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Muhasebe Bilgi Diizeyinin Mental Muhasebe Algisina Etkisi:
Banka Calisanlar1 Uzerine Bir Arastirma*

Sebnem ADA**

OZET

Muhasebe bilgisi isletmelerin ve bireylerin finansal karar ve davramglarinda etkili olmaktadir. Bununla beraber
muhasebenin biligsel boyutu olarak tanimlanan mental muhasebe kavrami da bu siirece katkida bulunmaktadir. Mental
muhasebe, kisilerin finansal kararlarint verirken kiiltiirel, sosyal ve psikolojik gibi ¢esitli faktorlerin etkisiyle kaydi olmayan
akli hesaplar olusturmalaridir. Bu ¢alismada muhasebe bilgi diizeyinin mental muhasebe algist iizerindeki etkisi tespit
edilmeye ¢alisilmistir. Bu amagla hazirlanan anket Ankara ilinde faaliyette bulunan ézel sermayeli bir mevduat bankasinin
kolayda ve yargisal ornekleme teknikleri ile belirlenen ii¢ subesi ve bolge miidiirliigiindeki 94 ¢alisanina uygulanmistir. Elde
edilen veriler SmartPLS 4 istatistiksel yazilimi ve kismi en kiigiik kareler yapisal esitlik modellemesi (PLS-SEM) yontemi ile
analiz edilmistir. Analiz sonucunda muhasebe bilgi diizeyi ile mevcut varliklar algisi, gelecekteki gelir algisi ve mental
biitceleme algist arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilirken; mevcut gelir ile arasinda bir iliski bulunamamigtir. Bu
bulgular dogrultusunda, mental muhasebe algisinin olusumunda muhasebe bilgisinin pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir.
Sonug olarak banka ¢alisanlarimin sahip olduklart muhasebe bilgisi ile mevcut tasarruflarimi diizenli gelir getirecek
araglarda kullandiklar: ve zihinlerinde optimum bir gelir-gider dengesi olusturabildikleri soylenebilmektedir.

anahtar kelimeler: muhasebe bilgi diizeyi, mental muhasebe, banka ¢alisanlari, yapisal esitlik modellemesi.
JEL Swiniflandirmasi: M41, M49, C12

The Effect of Accounting Knowledge Level on Mental Accounting Perception: A
Research on Bank Employees

ABSTRACT

Accounting information can be effective in the financial decisions and behaviors of businesses and individuals, and
the concept of mental accounting, which is defined as the cognitive dimension of accounting, also contributes to this process.
Mental accounting is defined to create non-recorded mental accounts under the influence of various factors such as cultural,
social and psychological while making financial decisions. The effect of accounting knowledge level on mental accounting
perception was tried to be tested in this study. The survey prepared for this purpose was applied to 94 employees in three
branches and regional directorate of a private capital deposit bank operating in Ankara, determined by convenience and
judgemental sampling techniques. The collected data were analyzed with SmartPLS 4 statistical software and partial least
squares structural equation modeling (PLS-SEM) method. As a result of the analysis, a positive relationship was found
between the level of accounting knowledge and the perception of current assets, the perception of future income and mental
budgeting, but no relationship was found between the level of accounting knowledge and the current income. In line with
these findings, it has been determined that accounting knowledge has a positive effect on the formation of mental accounting
perception. As a result, it can be said that bank employees use their accounting knowledge to invest their current savings in
income-generating instruments and are able to create an optimum income-expenditure balance in their minds.

Keywords: Accounting knowledge level, mental accounting, bank employees, structural equation modeling.
Jel Classification: M41, M49, C12
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1. GIRIS

Yatirim kararlarinin verilmesinde isletmeler ve bireylerin ekonomik olarak rasyonel
davraniglar benimsediklerinin varsayildigi geleneksel finans anlayisinda insanlar kendileri
acisindan en fazla fayda saglayan segenekleri tercih etme egiliminde olup, risk-getiri
dengesini saglamaya caligmaktadirlar. Ancak geleneksel anlayisin aksine beklenen fayda
teorisine gore Kkisilerin kararlar1; duygular, 6n yargilar, ruh hali gibi psikolojik faktorlerden
de etkilenmekte ve bu durum rasyonel olmayan kararlarin verilmesine yol agabilmektedir
(Santi vd., 2019:139). Karar verilmesini gerektiren ¢ogu durumda ise farkli davraniglar birden
fazla sonucun ortaya ¢ikmasina sebep olabilmektedir. Bu sonuglarin tanimlanmasinda da
birden fazla temel sonucun bir araya getirilip degerlendirildigi bir bilissel yap1 olan psikolojik
hesap kavrami kullanilmaktadir. Tamamen psikolojik faktorlerin etkisiyle alinacak finansal
kararlarin degismesine sebep olan ve kisilerin aldiklar1 kararlar sonucunda kar zarar
durumunda farkliliklara sebep olan biligsel siire¢ psikolojik muhasebe olarak tanimlanmakta
(Tversky ve Kahneman, 1981:456-457) ve bu kavram da mental muhasebe kavraminin
temelini olusturmaktadir. Bu noktada mental muhasebe kavrami Onem kazanmakta ve
finansal karar verme asamasinda istenen faydanin saglanmasi karsisinda daha fazla gelir
kaybina sebep olabilmektedir (Thaler, 1999:188-189). Mental muhasebe ile kisiler ekonomik
ciktilarimi zihinlerindeki birbiri ile degistirilemeyen ve geleneksel muhasebe hesaplarindan
daha fazla sayida hesaplar arasinda dagitabilmekte ve klasik anlayisin aksine kisisel ve
psikolojik faktorlerin de etkisiyle rasyonel olmayan davraniglarda bulunabilmektedirler.
Mental muhasebe psikolojik bir faktér olup biligsel bir 6n yargt ya da egilim tiiriidiir ve
ekonomik olarak kisilerin ikiden fazla ciktiya sahip olmalar1 durumunda bu ¢iktilar1 nasil
degerlendirip ne tiir davranig sergiledikleri konusuna odaklanmaktadir (Santi vd., 2019: 142).
Bireyler ve hane halkinin yani sira giiniimiizde 6zellikle 6grenen organizasyonlar agisindan
mental muhasebe algisinin kullanilmasi, mevcut kaynaklarin etkili ve gecerli bir sekilde
kullanilarak performansin gelistirilmesi ile arzu edilen amag ve sonuglara ulagilmasinda temel
faktor olarak gorulmektedir (Mardan vd., 2022:701).

Geleneksel muhasebede yillar itibariyla diizenlenmis ¢ok sayida kural ve
uygulamalarin bulunmasi ve tiim bunlara basili kaynaklardan erisebilme imkani olmasina
ragmen, mental muhasebede bu sekilde kurallarin yazili oldugu bir fiziksel kaynak
bulunmamaktadir. Kisilerin biligsel siirecleri ile ilgili olan mental muhasebede davraniglar
incelenerek bu davranislardan belirli sonuglara varilmaktadir (Thaler, 1999:184). Muhasebe
bilgisi aslinda finansal kararlar alinirken ihtiyag duyulan faaliyetlerle ilgili bilgilerin
rakamlara doniistiiriilmiis halidir ve Ozellikle isletmeler karar alma siireglerinde bu bilgiye
ihtiya¢c duymaktadir. Mental muhasebe ise muhasebe bilgisi elde edilirken bu bilginin yazili
olmayan kismini olusturmakta; kisi ve kurumlar agisindan harcama, fiyat ve ihtiyaclarin
belirlenmesi asamalarinda beynin dolayisiyla zihinsel giiciin kullanilmasini gerektirmektedir
(Puspita ve Wardani, 2022:154).

Bu calisma ile mental muhasebe kavrami muhasebe bilgisi ile iligskilendirilmektedir.
Bu iligkinin varhigi test edilerek kisilerin sahip olduklari muhasebe bilgisinin mental
muhasebe algisi lizerinde bir etkisinin olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmaktadir. Tiim
bireyler tarafindan kullanilan mental muhasebe kavrami bu c¢alismada isin niteligi geregi
finansal verilerin yogun bir sekilde kullanildig1 bankacilik sektdriinde ¢alisanlarin muhasebe
bilgisi ile iliskilendirilerek ele alinmaktadir. Bu bilgiler dahilinde hazirlanan anket 6zel
sermayeli bir mevduat bankasinin kolayda ve yargisal 6rnekleme teknikleri ile belirlenen ii¢
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subesi ve bolge miidiirliigiindeki sube personeli, kanuni takip, yapilandirma, nakit yonetimi ve
cagr1 merkezi birimlerinde olmak tizere 94 ¢alisanina uygulanmastir.

Bu kapsamda elde edilen veriler Smart PLS 4.0.8.9 yazilimi kullanilarak analiz
edilmektedir. Elde edilen bulgularin bu konuda yapilan caligmalardan farkli olarak mental
muhasebe algisinin muhasebe bilgisinden etkilenmesi yoniiniin tespiti agisindan literatiire
onemli bir katki sunacag diisiiniilmektedir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Calismanin bu boliimiinde mental muhasebe kavrami tanimlanip, bu kavramin ortaya
cikist ve gelisim siireci ele alinacaktir. Ayrica muhasebe disiplini a¢isindan mental muhasebe
kavramina da deginilerek ulusal ve uluslararasi literatiirde bu konuda yapilmis ¢alismalardan
bahsedilecektir.

2.1. Mental Muhasebe Kavramm

Zihinsel muhasebe olarak da Tiirkge literatiirde calismalara konu olan mental
muhasebe, isletmelerde fiziksel olarak kayitlarda yer alan hesaplarin bireylerin finansal
kararlarin1 degerlendirirken zihinsel hesaplarda kayit altina alinmasidir. Bu zihinsel siirecte
bireyler sahip olduklar1 parasal degerleri hem elde edilen kaynak hem de kullanim yeri
acisindan gruplara ayirmakta ve ¢esitli finansal kararlarda da bu hesap gruplari arasinda se¢im
yapmaktadir (Parlak, 2022:47-48). Thaler (2008:12) tarafindan psikolojik muhasebe
kavramindan esinlenerek olusturulan bir ifade olan mental muhasebe uzun yillar davranissal
iktisat ve finans alanlarinda yapilan ¢alismalar sonucunda olusturulmus bir kavramdir ve
bazen gizli olarak ekonomik ve finansal iglemlerin takip edilip degerlendirildigi bir siirectir.
Daha detayli olarak Thaler (1999) tarafindan yapilan tanima gére mental muhasebe “bireyler
ve hane halklar tarafindan finansal faaliyetleri siniflandirmak, degerlendirmek ve izlemek
amaciyla kullanilan biligsel faaliyetler dizisi” dir. Daha kisa bir ifade ile mental muhasebe
finansal  kararlarin  kodlanmasi,  siniflandirilmast  ve  degerlendirilmesi  olarak
tanimlanabilmekte ve insanlarin davraniglarinin farkli durumlarda gozlemlenmesi yolu ile
varlig1 ortaya konulabilmektedir (Chhering, 2016:26). Mental muhasebe, davranigsal ekonomi
ve finans teorilerinden beklenti teorisinin temel bileseni olup bireylerin farkli mental hesaplar
olusturup karsilastiklart durumlar1 bu hesaplara kaydetmeleri islemlerini kapsamaktadir.
Kisiler tarafindan alinan kararlara bagli olarak olusan kazan¢ ve kayiplarin farkli mental
hesaplarda izlenmesini saglamaktadir (Konstantinidis ve Katarachia, 2015:10-11). Mental
muhasebenin ii¢ temel bileseni bulunmaktadir. Bunlardan ilki finansal ve ekonomik
sonuglarin nasil algilanip deneyimlendigi ve kararlarin nasil alinip degerlendirildigi ile
ilgilidir. Ikinci bilesen faaliyetlerin dzel hesaplara aktarilmasi, {iciincii bilesen ise hesaplarin
ne kadar siklikla degerlendirildigi konularimi kapsamaktadir (Thaler, 1999:183). ilk bilesen
islemsel fayda ya da alternatiflerin algilanmasi olarak da tanimlanmakta ve bireyler bu bilesen
kapsaminda fayda-maliyet analizi yaparak karsilastiklari alternatifleri nasil algilayip nasil
degerlendirmeleri gerektigine karar vermektedir. ikinci bilesen olan siniflandirma siirecinde
de fon kaynak ve kullanimlartyla ilgili bir etiketleme diger bir ifade ile zihinsel
kategorizasyon yapilmaktadir. Bu baglamda tiiketiciler genelde kaynaklarini normal gelir ve
beklenmedik kazang seklinde ya da tiiketimlerini de zorunlu-ihtiyari harcamalar olarak
siniflandirmaktadir. Ugiincii bilesen olan degerlendirme sikligi da bireylerin zihinlerinde
olusturduklart hesaplar1 giin, hafta, ay ve yil seklinde farkli sikliklarda degerlendirmeleri, bazi
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hesaplar1 dnem derecesine gore daha sik degerlemeye tabi tutmasi gerekebilecegini ifade
etmektedir (Mardan vd., 2022:703-704; Atik vd., 2018:718; Goktiirk ve Soydan, 2021:1548;
Sahin, 2022:86).

Bireysel olarak kisilerin ve mensubu olduklar1 ailelerinin bakis agisiyla mental
muhasebenin; biitcelerin i¢inde bulunulan zaman ile gelecek zaman arasinda tercih yaparak
boliistiiriilmesi, ayni diisiince ile zihinlerinde bir finansal tablo olusturarak harcamalarin
finansmaninin nerelerden saglanacaginin muhakemesinin yapilmasi, ayrica harcamalarin
gerekcelere dayandirilarak siniflandirilmasi gibi sonuglar1 bulunmaktadir (Parlak, 2022: 60-
63). Mental muhasebe ile bireylerin ayni tiirden gelirlerinin ayni tiirden tiiketim igin
harcanmasinin 6niine gecilmekte ve harcamalarin kontrol altinda tutulmasi saglanmaktadir
(Swacha-Lech ve Solarz, 2019: 354).

2.2. Muhasebe ve Mental Muhasebe iliskisi

Kisilerin finansal karar verme siirecinde karsilagilan mental muhasebe kavrami
muhasebe disiplininin somut olmayan tarafin1 olusturmaktadir. Muhasebede finansal
bilgilerin ticari amagli olarak fiziki defter ve bilgisayar programlarina kaydedilip analiz
edilmesi s6z konusu iken mental muhasebede ise finansal kararlar icin gerekli olan bilgileri
zihinsel olarak kaydetme ve degerleme s6z konusudur (Chhering, 2016: 26). Geleneksel
anlamda muhasebe isletmelerin finansal faaliyetlerini takip etme ve degerlendirme siireci
olarak ifade edilirken, mental muhasebede ise aksine aymi faaliyetlerin kisilerin kendi
yasamlar1 agisindan degerlendirilmesi s6z konusudur. Mental muhasebede kisilerin gelirleri
ve giderleri kendi zihinlerinde siniflandirilip giderleri i¢in gerekli fonlar olusturulmakta ve
tim bu faaliyetler icin de bir butce belirlenip fayda-maliyet analizi yapilmaktadir (Zhang ve
Sussman, 2017: 3). Muhasebe disiplini ile karsilastirildiginda aslinda her ikisi de paranin
nerelerde kullanildigir ve harcamalarin nasil kontrol altinda tutuldugunu belirlemek amaciyla
gerceklestirilmektedir (Chhering, 2016: 26).

Finansal muhasebede finansal tablolar muhasebe hesaplarimin donemini gosterirken
mental hesaplarin somut olarak belirli bir baslangi¢ ve bitis tarihleri bulunmamaktadir. Mental
hesaplarin acilis tarihi genelde maliyetlerle karsilasildiginda olmakta ve bu hesaplarin
faydasinin ortaya ciktig1 veya faydasinin olusmadiginin tespit edildigi tarih de kapanis tarihi
olarak belirtilmektedir. Buna gore maliyetin ortaya c¢ikmasi ile agilan mental hesaplar 0
hesapla ilgili faydanin saglanmasina kadar acik kalabilmektedir. Finansal muhasebe ile iligkili
bu 6zellik mental muhasebenin uygulanma siklig1 bileseniyle aciklanabilmektedir (Soster vd.,
2010: 712-713). Mental muhasebede kisilerin zihinlerinde olusturulan bilanco ile parasal
durumlarinin fotograflar1 elde edilmekte; kisilerin varlik ve kaynaklar1 zihinsel boliimlere
ayrilmaktadir (Zhang ve Sussman, 2017: 11). Sadece bireyler acgisindan degil isletmeler
acisindan da mental muhasebe; planlama, uygulama ve yoOnetimin izlenmesinin temelini
olusturan unsurlardan biridir ve mental muhasebenin isletmelerde uygulanabilirligini saglayan
da muhasebeciler 6zellikle yonetim muhasebesi alaninda ¢alisanlar olmaktadir (Mardan vd.,
2022: 713).

2.3. Literatiir Incelemesi

Mental muhasebe kavrami literatiirde cogunlukla finansal davranislar ve finansal karar
verme konular1 ile birlikte ele alinmistir. Ulusal literatiirde daha ¢ok davranissal finans
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kapsaminda ele alinarak calisilan bu kavram uluslararasi literatiirde farkli agilardan da
degerlendirilerek akademik ¢aligmalara konu olmustur.

2.3.1. Ulusal Literatur

Akeci (2017), calismasinda tiiketicilerin fiyatlardaki farkliliklar ve indirim gibi
durumlarda nasil davrandiklart ve mental muhasebeye basvurma durumlarini olusturulan
senaryolar iizerinden anket yontemi ile Tiirkiye genelinde segilen tiiketicilerin goriislerini
alarak tespit etmeye c¢alismistir. Arastirma sonucunda; tiiketicilerin mental muhasebeye
basvurmalar1 sonucunda istenen bir seyin satin alinmasinda para kaybinin etkili olmadigi,
ayni Urliniin konum itibariyla farkli yerlerden satin alinmasinin fiyat algisinda da degisiklik
yarattigi ve iirlin indirimlerinin miktar olarak degil de oran olarak satin alma kararini
etkiledigi tespit edilmistir.

Atik vd. (2018) de finansal kararlarda mental muhasebe etkisini belirlemeye
calistiklar1 arastirmalarinda Ankara’da bir egitim kurumundaki 55 kisiden olusan personele
senaryolar seklinde 18 sorudan olusan anket uygulamislardir. Bu arastirma ile kisilerin kazang
ve kayip durumlarina gore olusturduklart mental muhasebe sonucunda davranis sekilleri tespit
edilip bu siirecte ne tiir mental hatalar yapildig1 ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

Polat ve Polat (2019), Marmara Universitesi Isletme Fakiiltesi akademisyenlerinden
veri toplayarak gerceklestirdikleri ¢alismada ise mental muhasebeyi olusturan unsurlarin
kazang ve kayip durumlarinda risk algisi iizerinde etkisi olup olmadigini aragtirmislardir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore fayda-maliyet faktoriiniin dayanikli tiiketim mallari
acisindan kazang durumundaki risk algisi iizerinde 6nemli etkisi bulunmakta, ekonomik etki
faktorii kazang durumundaki risk algisimi etkilemekte, ayrica farkli boliimlerdeki ve farkl
deneyime sahip akademisyenlerin sirket hisselerinin getirileri ve yiiksek getirili yatirim
araclar konusundaki algilar1 da farklilik gostermektedir.

Koyliioglu vd. (2020), Beklentiler Teorisinin tiiketici davranislar iizerindeki etkisini
mental muhasebe acisindan ele aldiklar1 calismalarinda Selguk Universitesindeki 220 6n
lisans dgrencisinden yiiz yiize anket yontemi ile veri toplamiglardir. Ornekleme; satin alma
kararinda olmak, maliyet kazan¢ duygusu, maliyet kayb1 duygusu, harcama hissi, tiiketme
hissi ve firsat maliyeti anlayis1 olmak iizere alt1 ana grup altinda sorular yoneltilmis ve
katilimcilarin ¢ogunlukla bu konularda kararsiz kaldigi, yas ile maliyet ve firsat maliyeti
hakkinda diisiinceleri arasinda anlamli farklilik oldugu ve riske karsi duyarli olduklar
sonucuna varilmistir.

Ozkan (2020) calismasinda mental muhasebe kavrammni tanimlayarak, 6nemini ve
finansal agidan bireylerin ve isletmelerin satin alma ve yatirirm kararlarmin verilmesinde
etkisini agiklamaya ¢alismistir. Ayrica calismada mental muhasebenin muhasebe bilimi ile
iliskisinden bahsedilerek duygusallik noktasinda iki kavramin birbirinden ayrildig: iizerinde
durulmustur. Arastirmada mental muhasebe kavrami; yatirimceilar, hissedarlar, maliyetler ve
fayda-deger unsurlar1 agisindan da detayli bir sekilde agiklanmis ve gilincel hayatta konu ile
ilgili karsilagabilecegimiz 6rnekler sunulmugtur.

Goktirk ve Soydan (2021), mental muhasebeyi finansal kararlarin alinmasi
kapsaminda incelemis ve konuyu finansal sosyal hizmet boyutuyla ele almistir. Calismada



The Journal of Accounting and Finance- January 2024 (101): 1-20

birey, aile ve topluluklarin finansal kararlarinin incelenmesi, yonlendirilmesi ve
desteklenmesini konu edinen finansal sosyal hizmetin kisilerin mental muhasebe algilari
tizerinde etkisi oldugu belirtilmigtir. Ayrica mental muhasebenin rasyonel kararlar alinmasi
yoniinde gergeklestirilmesi noktasinda da finansal sosyal hizmetin 6nemi vurgulanmistir.

Sahin (2022) ise mental muhasebe konusu ile ilgili hem ulusal hem de uluslararasi
alandaki ¢aligmalar inceleyerek konuyu literatiirel acidan ele almis ve mental muhasebenin
kavramsal olarak 6zellikle davranigsal finans alanindaki 6nemine deginmistir.

Yigit (2022), mental muhasebe ile psikolojik sebepleri arasindaki iliskiyi tespit etmeye
calisti1 aragtirmasinda bu sebepleri para sevgisi, kontrol deliligi ve finansal risk toleransi
olarak belirlemistir. Calisip kendi kazancini saglayan 115 kisilik bir 6rneklemden elde edilen
verilere gore sadece kontrol deliligi degiskeninin mental muhasebe ile ayn1 yonde iliskili
oldugu sonucuna varilmstir.

Kendirli ve Cihangir (2023) de ¢aligmalarinda mental muhasebeyi kavramsal yonii ile
incelemislerdir. Bu kapsamda yaptiklari literatlir aragtirmasi ile mental muhasebe kavramini,
bilesenlerini, mental muhasebenin sebep olacagi irrasyonel kararlarin farkli ekonomik
sonuglarii incelemislerdir. Bu baglamda g¢alisma mental muhasebe konusunun kavramsal
olarak detayli agiklanmasini ve literatiirel agidan da yapilmis ¢aligmalarda bu konunun nasil
degerlendirildigini sunmaktadir.

2.3.2. Uluslararasi Literatiir

Soman (2001) batik maliyetlerin etkisini belirlemek amaciyla batik maliyetlerin
mental muhasebesi ile ilgili yaptig1 arastirmasinda, Amerika’daki bir aligveris merkezinde 26
kisiye konu ile ilgili toplam 16 ifade yoneltmistir. Bu ifadeler ile zaman ve para agisindan
mental muhasebe siiregleri tespit edilmeye calisilmistir. Buna karsilik batik maliyet etkisi
gecici yatirimlarda daha zayif iken bunun sebebinin de zamanin mental muhasebesindeki
zorluklar oldugu sonucuna varilmastir.

Ranyard vd. (2006) ise mental muhasebe konusunu tiiketici kredisi karar stirecleri gibi
farkli bir acidan ele almistir. Kredi kullanim siireglerini iki farkli ¢calisma olarak inceleyen bu
arastirmada ilk calisma ile kredi kullanimindaki 6nemli faktorlerin (kredi maliyeti, bor¢lanma
suresi) onemi arastirilirken ikinci ¢alisma ile farkli bankalarin farkli kredilendirme siiregleri
ile ilgili tiiketicilerin alternatifleri olmasi durumunda mental muhasebe algilar tespit edilmeye
calistlmistir. Mental agidan kisilerin taksitli kredileri tercih ettikleri ve kredi streci ile ilgili
klasik piyasa bilgilerinin disinda ek bilgilere ihtiya¢ duyduklar1 goriilmiistiir.

Soster vd. (2010) ise muhasebe dénemlerinin mental muhasebe lzerindeki etkisinden
yola ¢ikarak zaman ve para maliyetinin ortaya ¢iktigi ve faydanin saglandigi donemleri
arastirmislardir. Belirlenen sorun i¢in laboratuar ¢alismasi, ¢evrim i¢i panel ¢alismasi ve alan
arastirmas1 olmak iizere li¢ farkli arastirma teknigi uygulanmistir. Yapilan arastirmalar
sonucunda maliyet ya da faydalarin ayni ya da farkli donemlerde gerceklesmesine gore
mental muhasebe siireclerinin de degistigi goriilmiistiir. Zaman agisindan ayni muhasebe
doneminde maliyetlerin izlenip iliskili faydalarin elde edilmesi olasilig1 daha yiiksek iken
para acisindan ise maliyet-faydanin muhasebe donemi ile asimetrik bir iligkisi bulunmaktadir.
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Chhering (2016), o0grenciler ve ¢alisma arkadaslar1 {izerinde gerceklestirdigi gorgiil
calisma ile gelirler ve harcama davraniglarini dikkate alarak gelirlerin kisiler tarafindan farkli
mental hesaplara dagitildig1 goriisiinii arastirmistir. Kisiler tarafindan hediye olarak ve ansizin
gelen bir paranin planlanmamis bir sekilde harcanacagi, buna karsilik her ay diizenli olarak
elde edilen maas getirisi gibi bir paranin da hayati ihtiyaglar i¢in kullanilacagi yoniinde bir
mental muhasebe algisina sahip olduklar1 belirlenmistir.

Muehlbacher ve Kirchler (2019), li¢ farkli caligma kapsaminda mental muhasebe
konusunda bireysel farkliliklar (kayip ve kazanclar ile ilgili) ile mental muhasebe bagliliginin
OlcUslnln hangi degiskenler ile ne tiir iliskisinin oldugunu belirlemeye ¢aligmistir. Mental
muhasebe 0Ol¢egi harcama kategorileri ile iligkili bulunmus ve diisik diizeyde mental
muhasebe egilimi olanlarda gelirin kaynagi ve miktarinin para harcama konusunda etkili
olmadigi ve yiiksek diizeyde egilimi olanlarda ise dnemsiz kaynaklardan elde edilen gelirin
onemsiz harcamalarda kullanildigi tespit edilmistir. Ayrica mental muhasebenin
kullanilmasiin kisisel 6zellikler agisindan sorumluluk duygusu ile pozitif yonde ve finansal
okuryazarlik agisindan da yiiksek diizeyde finansal bilgi ile iligkili bulunmugtur.

Mahapatra ve Mishra (2020) ise mental muhasebe varligmin ailelerin finansal
kararlarini nasil etkiledigini arastirdiklari ¢alismalarinda, Hindistan’da 452 katilimcidan anket
teknigi ile veri toplamislardir. Calismanin sonucu farkli finansal kararlarda mental
muhasebenin varhigin1 aciklamaktadir. Calismadan elde edilen bulgulara gore; paranin
kazanilmasi ve harcanmasi agisindan bireysel kararlarda farkliliklar oldugu ve mental
muhasebe kavraminin anlasilmasinin ailelerin finansal kararlarin1 vermelerinde etkili oldugu;
kisilerin refah ve kazancimi arttirarak finansal planlarin1 daha iyi organize edebildikleri
sonucuna ulasilmistir.

Dwi (2022), Covid-19 pandemi silirecinde finansal agidan karar verme ile aligveris ve
para harcama konusundaki ilgi diizeyini mental muhasebe acisindan beklenti teorisi ile
davranigsal yasam dongiisii teorisinden faydalanarak ele almistir. Calismada finansal bilgi ve
mental muhasebe igsel degiskenler olarak belirlenirken; finansal kararlar ve aligveris egilimi
de dissal degiskenler olarak belirlenmis ve bu baglamda bir arastirma modeli olusturulmustur.
Anket teknigi ile Endonezya’da bir liniversitedeki 58 dgretim iiyesi ve egitim personelinden
toplanan veriler SEM-WARP PLS istatistiksel yontemi ile analiz edilmistir. Calismanin
sonuclarina gore; finansal bilgi ve mental muhasebenin bireylerin pandemi siirecinde,
ekonominin belirsiz oldugu bir donemde para biriktirme egiliminde olmalar1 yoniinde finansal
karar verme siirecini etkileyen iki onemli degisken oldugu sonucuna varilmistir.

Puspita ve Wardani (2022) tarafindan Covid-19 pandemi sureci ile ilgili olarak
KOB;i’lerin taraflar1 agisindan mental muhasebenin karar verme siirecini nasil etkiledigi
arastiritlmistir. Bu calisma ile Endonezya’da 100 katilimciya tesadiifi 6rnekleme yontemi ile
ulagtlmistir. Calisma iki yonlii gerceklestirilmis olup nicel arastirma kisminda katilimcilarin
isletme ile ilgili karar verme siirecinde sahip olduklar1 muhasebe bilgisi degerlendirilip,
Covid-19 pandemisi ile miicadelede mental muhasebe algisi (hem kisisel hem de isle ilgili
finansman acisindan) tespit edilmeye ¢alisilmistir. Nitel arastirma kisminda da KOBI’lerin
isletme siireglerinde yer alan taraflardan goriisme teknigi ile bilgi toplanmistir. Yapilan
arastirma sonucuna goére KOBI c¢alisanlarmin is kapsaminda gerekli olan maliyetleri ve
gelirleri ayirt edebildikleri ve mental muhasebe agisindan da kazanglarini belirli amaglar igin
(ham madde satin alinmasi, personel maaslarinin 6denmesi, kiralama ve ulagim giderleri,
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kisisel ihtiyaglar gibi) boliistiirebildikleri, is i¢in ve kisisel harcamalari i¢in ayirdiklar parayi
kesin ¢izgilerle ayirarak fonlarinin diizensiz kullanimini1 engelleyebildikleri tespit edilmistir.

Mardan vd. (2022) de 6grenen organizasyonlarin destekleyici faktorii olarak mental
muhasebenin rolii ve dnemini arastirdiklar1 ¢alismalarinda entelektiiel sermayenin bir unsuru
olarak mental muhasebenin isletmelere rekabetci bir avantaj sagladigi, ozellikle isletme
muhasebecilerinin gergeklestirdigi ve muhasebecilerin farkli disiplinlerde karar vermelerini
kolaylastirict bilgileri etkin bir sekilde kullanabilmeleri gerekliliginin énemini vurgulamistir.
Calisma ayrica mental muhasebenin énemini hem isletme muhasebe boliimii agisindan hem
de igletmelerin genel performansi agisindan detayli bir sekilde incelemistir.

Zang vd. (2023) tarafindan gergeklestirilmis ve Cin’in Tibet bdlgesinde ikamet eden,
yasamlarinda yogun bir sekilde kiiltiirel etkilerin goriildiigii halk iizerinde bir aragtirma
yapilmistir. Bu bolgeden tesadiifi olarak secilen 480 hane halkinin finansal karar verme
davraniglarinda mental muhasebenin ne kadar etkili oldugu anket yontemi ile aragtirilmistir.
Ekonomik modeller kullanilarak analiz edilen anket verilerine gére resmi olmayan finansal
kurumlar 6nem tasimakla birlikte resmi finansal kurumlardan bor¢lanma egilimi daha fazladir
ve Ozellikle banka bor¢lanmalar1 giinliik ihtiyaclarin karsilanmasi agisindan yaygin bir sekilde
kullanilmaktadir. Ayrica kiiltiirel ve dini degerlerin yogun bir sekilde yasandigi bolgede
kisilerin mental muhasebe algilarindan kaynakli dini inang¢larina uygun Ozellikli finansal
hizmetleri satin alma egilimlerinden dolay1 finansal kurumlarin bu tarz hizmetleri sunma
gerekliliginin bulunmasi da ¢alismanin 6nemli bir sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

3. ARASTIRMA MODELI VE HIPOTEZLERI

Muhasebe bilgi diizeyi ile mental muhasebe algisi arasindaki iligkiyi tespit etmek
amactyla Sekil 1°deki model olusturulmustur. Bu modele goére mental muhasebe kavrami
Mahapatra vd. (2019) ve Mahapatra ve Mishra (2020) tarafindan arastirmaya konu edilen dort
temel alt boyutta incelenmektedir. Bu alt boyutlar Sekil 1’de de goriildiigli iizere mevcut
varliklar, mevcut gelir, gelecekteki gelir ve mental biitgeleme olarak siralanmaktadir.

Mental muhasebenin uygulamadaki isleyisi davranigsal yasam dongiisii modeline gore
aciklanabilmektedir. Bu modele gore insanlar varliklarin1 zihinsel olarak {i¢ unsur (mevcut
gelir, mevcut varliklar ve gelecekteki gelir) arasinda boliistiirmektedir. Bu unsurlar arasindaki
dagitim islemi her hesabin degistirilemez ve marjinal tiiketim egiliminin farkli oldugu
varsayimina dayanarak gerceklestirilmektedir ve paranin bugiinkii ve gelecekteki ihtiyaclar
i¢in kullanimin etkilemektedir (Mahapatra vd., 2019: 997; Mahapatra vd., 2022: 570; Santi
vd., 2019: 142). Olusturulan arastirma modeline gore; mevcut varliklar tasarruflar olarak
diger bir ifade ile gelirin gideri asan kism1 ya da mevcut tiikketim ihtiya¢larini1 karsilamak icin
gecmisten gelen birikimler olarak tanimlanan mental muhasebe bilesenidir. Mevcut gelir
bileseni, diizenli olarak elde edilen ya da elde edilmesi beklenen gelirlerin bilissel merkezi
iken gelecekteki gelir bileseni ise gelecekte bir zamanda elde edilmesi beklenen ya da
gelecekte bir gelir yaratacak mevcut tasarruflarin bilissel merkezi seklinde ifade edilmektedir
(Mahapatra vd., 2019: 1005-1006). Mental biitgeleme ise kisilerin sahip olduklar1 biit¢elerinin
farkli gelir ve gider gruplar1 arasinda boélistiiriilerek ayarlanmasi ve hesaplarin limitleri
dahilinde harcama yapilmasina olanak taniyarak tiiketim davraniglarini etkileyen bir siire¢
olarak tanimlanmaktadir (Mahapatra vd., 2019: 998; Mahapatra vd., 2022: 570; Antonides
vd., 2011: 548).
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Sekil 1. Arastirma Modeli ve Hipotezleri

Muhasebeciler tarafindan sunulan muhasebe bilgisinin isletme yoneticilerinin mental
muhasebe algilar1 iizerindeki etkisinin 6nemini vurgulayan Mardan vd. (2022) tarafindan
yapilan arastirmada, muhasebeciler tarafindan sunulan finansal bilgilerin niteliginin
yoneticilerin maliyetlerin raporlanmasi1 ve gorev dagilimi konusunda yiliksek mental
muhasebe algisina sahip olarak sergiledikleri performansla iligkili oldugu ileri siiriilmektedir.
Buna gére mental muhasebe kurumlarin siirekli 6grenmelerine katkida bulunarak bir bilgi
temeli olusturulmasini saglamakta ve bu kuralin temelini de temel muhasebe bilgisi ve
deneyimi ile saglanan kurumlardaki dayanisma ve baglilik olusturmaktadir. Ozellikle bu
konudaki deneyim ve diisiincelerin muhasebe c¢alisanlar1 tarafindan tim calisanlarla
paylasilmasi, kurumlarin faydasini gozeterek hareket edilmesi mental muhasebe algisinin
yiiksek olmasi ile iligkili bulunmaktadir (Mardan vd., 2022: 712). Mental muhasebede ayrica
bireyler agisindan da zihinsel olarak gelir, gider, kazang ve kayip hesaplarina dagitim islemi
gerceklestirilirken her hesabin hem maliyetinin hem de getirisinin bilinmesi 6ncelikli olarak
bir muhasebe bilgisine sahip olmay1 gerektirmekte ve bu sekilde daha rasyonel kararlar
aliabilmektedir (Ozkan, 2020: 30).

Bu calismada muhasebe bilgi diizeyinin mental muhasebe algis1 lizerindeki etkisi ile
ilgili literatiirden de elde edilen bilgiler dogrultusunda mental muhasebenin dort alt boyutu ile
iliskilendirme yapilarak asagidaki hipotezler olusturulmustur:

Hipotez 1: Muhasebe bilgi diizeyi, mevcut varliklar algisini pozitif olarak etkiler.
Hipotez 2: Muhasebe bilgi diizeyi, mevcut gelir algisini pozitif olarak etkiler.
Hipotez 3: Muhasebe bilgi diizeyi, gelecekteki gelir algisini pozitif olarak etkiler.
Hipotez 4: Muhasebe bilgi diizeyi, mental biitgeleme algisini pozitif olarak etkiler.
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4. YONTEM

Calismanin bu boliimiinde verilerin toplandigi orneklem yapisindan bahsedilerek
kullanilan l¢tim araci ile analiz yontemi hakkinda bilgi verilmektedir.

4.1. Orneklem Yapisi

Bu calisma kapsaminda muhasebe bilgisine alan itibariyla faaliyetlerinde ihtiyag
duyma olasilig1 yiiksek olan banka calisanlar1 katilimer olarak tercih edilmistir. Ornekleme
teknigi olarak analiz i¢in yeterli oldugu diisiiniilen sayida ve en kolay sekilde ulasilabilecek
katilimcilarin segilmesi olarak tanimlanan kolayda 6rnekleme ile aragtirma problemine uygun
oldugu disiiniilen 6rneklemin segilmesi olarak tanimlanan yargisal ornekleme teknikleri
kullanilmistir (Glirbiiz ve Sahin, 2018: 132). Bu kapsamda Ankara ili Cankaya ilgesindeki
mevduat bankasi ¢alisanlar1 arastirma evreni olarak belirlenmistir. Bu bolgede bulunan 6zel
sermayeli bir mevduat bankasinin ii¢ subesi ve bolge miidiirliigiindeki toplam 178 banka
calisanina anket uygulanmis olup geri donilis alman 94 banka c¢alisant arastirmanin
Oorneklemini olusturmustur.

Calismada parametrik olmayan bir yontem olan PLS (Partial Least Squares - Kismi En
Kiicilik Kareler) istatistiksel analiz yontemi kullanilacagi i¢in minimum 6rneklem biyiikligi
bu dogrultuda belirlenmistir. Bu kapsamda Hair vd. (2017)’nin Cohen (1992)’den
faydalanarak olusturduklar1 tablodan minimum orneklem biiyiikliigii tespit edilmistir. Bu
tabloya gore 80 kisiden olusan bir minimum 6rneklem biiyiikliigliniin yeterli olacagi sonucuna
varilmistir (p<0,05; R? > 0,10).

4.2. Ol¢iim Araci

Nicel arastirma yontemlerinden faydalanilan bu calismada yapilandirilmis anket
teknigi kullanilarak ii¢ boliimden olusan bir anket hazirlanmistir. Anketin ilk boliimiinde
banka calisanlarinin demografik 6zelliklerini tespit etmeye yonelik toplam sekiz adet soru
belirlenmistir. Bu sorulardan alt1 tanesi temel demografik oOzelliklerden cinsiyet, egitim
diizeyi, yas, calisilan birim, mevcut kurumda caligsma siiresi, toplam ¢alisma siiresi olup iki
tanesi de banka calisanlarinin muhasebe alaninda egitim alma durumlarini tespit etmek
amaciyla ankete eklenmistir. Anketin ikinci bolimii mental muhasebe algisini 6lgmeye
yonelik olup on bes adet sorudan olugsmakta ve {igiincii boliim de muhasebe bilgi diizeyinin
tespiti amaciyla on bir adet sorudan olusmaktadir.

Muhasebe bilgi diizeyi algisini 6lgmek i¢in Arslan vd. (2016) ve Ercan (2017)
tarafindan hazirlanan anket Olceklerindeki ifadelerden faydalanilmistir. Arslan vd. (2016)
tarafindan kullanilan anket 6l¢eginin giivenilirligini ifade eden Cronbach’s Alpha katsayisi
0,84 iken Ercan (2017) tarafindan ¢alismasinda kullanilan anket 6l¢eginin Cronbach’s Alpha
katsayis1 0,75°dir. Anketin ti¢lincii boliimii bu iki ¢aligmadan faydalanilarak olusturulmustur.
Her iki caligmada da giivenilirliligi ifade eden Cronbach’s Alpha katsayis1 0,70’in tizerindedir
(Arslan vd., 2016: 79; Ercan, 2017: 317). Bu iki ¢alismadan yararlanarak elde edilen on bir
adet ifade katilimcilara yoneltilmistir. Mahapatra ve Mishra (2020: 13) tarafindan gelistirilen
ve on bes adet ifadeden olusan Ol¢ekteki mevcut varliklar, mevcut gelir, gelecekteki gelir ve
mental biitceleme alt boyutlarinin da Cronbach’s Alpha degerleri sirasiyla 0,73; 0,76; 0,78 ve
0,82°dir. Ankette yer alan ifadeler 5°1i Likert 6l¢egi ile diizenlenmistir. Muhasebe bilgi diizeyi
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ve mental muhasebe degiskenleri ile ilgili dlcekler, alt boyutlar1 ve her bir dlgekte yer alan
ifadeler Tablo 1 ve Tablo 2’de gdsterilmistir.

Tablo 1. Muhasebe Bilgi Diizeyi Olgegi Onermeleri, Faktor Yiikleri, Aritmetik
Ortalama ve Standart Sapmalari

R . FAKTOR
MUHASEBE BILGI DUZEY1 .. . A.O. S.S.
YUKLERI
1.Calisigim birimde verdigim kararlarda muhasebe bilgisine
0,65 3,46 1,20
ihtiya¢ duyarim.
2.Calistigim kurumun muhasebe sistemi hakkinda bilgi sahibiyim. 0,69 3,24 1,18
3.Isletmelerde tutulan defterler hakkinda bilgi sahibiyim. 0,67 2,99 1,28
4.Isletmelerde hangi mali tablolarimn diizenlendigini biliyorum. 0,62 3,04 1,21
5.Mali tablolarin ne zaman hazirlanmasi gerektigini biliyorum. 0,80 3,20 1,15
6.Mali tablolarin igerigi hakkinda bilgi sahibiyim. 0,80 3,26 1,16
7.Vergi beyannamelerinin ve SGK bildirgelerinin ne zaman
0,79 3,20 1,28
diizenlenmesi gerektigini biliyorum.
8.Hangi islemler i¢in hangi belgelerin diizenlenmesi gerektigini
. s N s 8 8 £ 0,83 3,02 1,18
biliyorum.
9.Belgelerin  ka in icinde defterlere islenmesi gerektigini
. & ¢ eme ; & £ 0,79 3,05 1,23
biliyorum.
10.Calisanlarin net {icretlerinin nasil hesaplandigini biliyorum. 0,70 3,44 1,30
11.Tek Diizen Hesap Plani hakkinda bilgi sahibiyim. 0,70 2,86 1,18
Not: p<0,05

Tablo 2. Mental Muhasebe Olgegi Onermeleri, Faktor Yiikleri, Aritmetik Ortalama
ve Standart Sapmalari

FAKTOR
MENTAL MUHASEBE .. . A.O. S.S.
YUKLERI
Mevcut Varliklar
1.Tasarruflarimi diizenli ve garantili bir getiri elde edebilecegim
0,75 3,78 1,07
finansal araglarda degerlendirme egilimindeyim.
2.Calistigim yerden aldigim ek gelirleri direkt olarak tasarruf ederim. | 0,62 3,41 1,13
3.Tasarruf edilen paranin bir kazang olduguna inanirim. 0,78 3,88 1,15
4.Mevcut varliklarimin durumu hakkinda bilgi sahibi olmak igin
0,90 3,85 1,07
tasarruflarimi diizenli olarak takip ederim.
Mevcut Gelir
5.Yeni bir sey satin alma veya eglence ile ilgili harcamalarim,
yalnizca maasimda bir artis oldugunda veya baska bir gelir elde|0,61 2,62 1,27
ettigimde gerceklestiririm.
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6.Gelirimde bir artis olmadiginda, yeni bir harcama yapmay1 tercih
e 0,97 3,12 1,17
etmeyebilirim.
Gelecekteki Gelir
7.Maasimin bir kismmi gelecek donemlerde gelir elde etmek igin
0,79 3,70 1,18
yatirimlara ayiririm.
8.Gelecekteki yatirimlar igin biriktirdigim paray1 harcamam. 0,76 3,55 1,24
9.Emekliligim i¢in biriktirdigim paray1 harcamak istemem. 0,78 3,69 1,33
10.Gelecekteki ihtiyaglarimi karsilamak i¢in her zaman maasimdan
. 0,80 3,85 1,12
bir miktar para ayirmaya 6zen gosteririm.
Mental Bltceleme
11.Kisisel ve ailevi ihtiyaglarim icin genellikle planli harcamalar
0,64 3,63 1,17
yaparim.
12.Aldigim cesitli seylere ne kadar harcadigimin kaydin1 her zaman
£ Y £ Y 0,75 3,14 1,22
tutarim.
13.Faturalarima, tasarruflarima ve cesitli harcamalarima ne kadar
0,83 3,95 0,92
harcadigim konusunda fikir sahibiyim.
14.Aylik ne kadar harcayacagimi 6nceden planlarim. 0,61 3,20 1,24
15.Her ay farkli kategorilerdeki giderlere ne kadar harcama
0,51 3,21 1,14
yapacagimi bilirim.

Not: p<0,05

4.3. Verilerin Toplanmasi ve Analizi

Veri toplama asamasinda kullanilan anket, Ankara’da bulunan 0zel sermayeli bir
mevduat bankasinin ii¢ subesi ve boélge miidirliigiindeki ¢alisanlarina Google Formlar
uygulamasi ile ¢evrim i¢i olarak Temmuz 2022’de uygulanmistir.

Gegerlilik ve gilivenilirlik degerlerini test etmek i¢in nihai veri toplama asamasina
gecmeden Once anket pilot olarak 20 banka calisanina uygulanarak bir 6n analiz yapilmis ve
bu degerlerde bir sorun olmadigi sonucuna varilarak veri toplama asamasina geg¢ilmistir.
Farkli birimlerden toplam 178 banka calisanina gonderilen ankete kayip veri olmaksizin 94
katilimer geri doniis saglamis ve bu anketlerin tlimii veri analizinde kullanilmistir. Yapilacak
analize gore 94 katilimc1 minimum Orneklem biiylikliigliniin lizerinde bir say1 olup bu
orneklem biiyiikliigiiniin veri analizi i¢in yeterli oldugu sonucuna varilmistir.

Arastirma kapsaminda olusturulan hipotezlerin test edilmesi i¢cin Smart PLS 4.0.8.9
yazilimi ve kismi en kiiglik kareler yapisal esitlik modellemesi (PLS-SEM) ydntemi
kullanilmistir (Ringle vd., 2022). Bu yontem kesifsel bir aragtirma oldugu i¢in tercih
edilmistir.

Bu yontemde analizler hem yapisal model hem de o6l¢cek modeli kapsaminda
yapilmaktadir. Olgek modelinde degiskenlerin gecerlilik ve giivenilirlik diizeyleri test
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edilmekte ve dogrulayici faktor analizi bulgularina yer verilmektedir. Yapisal model kisminda
da degiskenler arasindaki iliskilerin yonii, biiylikliigli ve anlamlilik diizeyleri belirtilmektedir
(Hair, Jr. vd., 2014: 13).

5. BULGULAR

Bu kisimda analiz sonucunda elde edilen bulgular demografik bulgular, Olcek ve
yapisal model bulgular olarak boliimlere ayrilarak agiklanmaktadir.

5.1. Demografik Bulgular

Arastirmanin  demografik bulgulart Tablo 3’de gosterilmektedir. Calismada
demografik degiskenler Tablo 3’de goriildiigii ilizere; cinsiyet, egitim diizeyi, yas, calisilan
birim, mevcut kurumda c¢alisma siiresi, toplam ¢alisma siiresi ile katilimcilar tarafindan
muhasebe ile ilgili egitim alinip alinmadig1 ayrica lisans ya da lisansiistli diizeyde muhasebe
dersi alinip alinmadigi olarak belirlenmistir.

Bu degiskenler kapsaminda degerlendirme yapildiginda ankete katilan banka
calisanlarinin  %55,3°1i kadin ve %44,7°s1 de erkek olup; egitim diizeyi olarak ¢ogunlugun
lisans diizeyinde egitim seviyesine sahip oldugu (%69,1), %16’sinin 6n lisans, %9,6’sinin da
lisansiistli diizeyde egitime sahip olduklar1 goriilmektedir. Biiylik cogunlugunun yas aralig
olarak gen¢ banka calisanlarindan olustugu goriilen katilimcilarin (%60,6), %24,5 oraninda
30-39 yas araliginda oldugu, sadece 14 kisinin ise 40 ve iistii yas araliginda oldugu bir diger
onemli demografik bulgu olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Calismanin 6nemli demografik
degiskenlerinden bir tanesi de katilimcilarin ¢alistiklar1 birimdir. Buna gore %48,9 oranla
cagr1 merkezinde calisan katilimcilarin %16°s1 nakit yonetimi bdliimiinde, %13,8’1 subede,
%10,6’s1 kanuni takip boliimiinde ve ayni oranda katilimcinin da (%10,6) yapilandirma
boliimiinde ¢alistig1 anket verilerinden tespit edilebilmektedir. Ankete katilim saglayan banka
calisanlarinin ¢alisma hayatlarindaki deneyimlerine bakildiginda ise %54,3’i yaslar ile
orantili olarak 1-5 yil ¢alisma deneyimine sahip iken %18,1’1 6-10 yil, %10,6’s1 11-15 y1l
deneyime sahiptir. Calistiklar1 bankadaki caligma siireleri ise yine biiyiik oranda (%56,4) 1-5
yil olup bunu %16 ile kurumda 6-10 y1l aras1 ¢alisanlar izlemekte bu kurumda 15 yildan fazla
caliganlar da %5,3 gibi bir orana sahip bulunmaktadir. Ayrica ¢alismanin sonuglar1 agisindan
onemli bir degisken olan muhasebe egitimini alanlarin oran1 %62,8 (59 kisi) olup yine buytk
oranda %56,4’lintin (53 kisi) de lisans ya da lisansiistii diizeyde muhasebe dersi aldiklar
goriilmektedir. Bu demografik bulgu da calismanin sonuglari agisindan biiyiik 6nem
tasimaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi muhasebe bilgisine sahip katilimcilarin mental
muhasebe algilarini tespit etmek agisindan 6nem tagimaktadir.
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Tablo 3: Demografik Degiskenlere Iliskin Frekans ve Yiizde Degerleri

Demografik degiskenler Grup Frekans Yiizde
Cinsivet Kadin 32 353
Erkel: 42 447
Lize 3 3.3
Egitim dizeyi On Lisans 15 16,0
Lizans 63 69.1
Lizansiisti Q 0.6
20-29 57 60,6
Yag 30-39 23 24,5
40 ve dizti 14 149
Kanuni Takip 10 10,6
Calistifimz birim Yapilandirma 10 10.6
Nakit Ydnetimi 15 16.0
Sube 13 13,8
Cagrn Merkeri 46 489
1 vildan az 11 11,7
1-3 yil 33 36.4
Meveut kurumda galizma stiresi 6-10 il 15 16,0
11-15 yal 10 10.6
15 yildan fazla 3 3.3
1 vildan az 6 6.4
1-3 vl 31 34,3
Toplam galigma siiresi 6-10 vl 17 18.1
1115 yal 10 10.6
15 yildan fazla 10 10.6
Muhasebe ile ilgili bir egitim aldmiz | Evet 39 628
mi? Hayir 35 37.2
Lizans veya lizansisti  ddzeyde | Evet 33 76,4
muhazebe dersi aldmiz mu? Havi 41 436

5.2. Olcek Modeline Iliskin Bulgular

Bu bolimde SmartPLS 4.0.8.9 yazilimi ile Slgeklerin gegerlilik ve giivenilirlikleri
tespit edilmistir. Bu amagcla da dogrulayict faktdr analizi yapilmistir. Nunnally (1978)’e gore
de analiz i¢in degiskenlerin Birlesik Gilivenilirlik degerlerinin 0,70 ve iizeri olmasi
gerekmektedir. Olgek modeli bulgularina gére arastirma modelindeki degiskenlerin Birlesik
Giivenilirlik degerleri Mevcut Varliklar (MEVA)=0,85; Mevcut Gelir (MEGL)=0,78;
Gelecekteki Gelir (GEGL)=0,86; Mental Butceleme (MENB)=0,81 ve Muhasebe Bilgi
Diizeyi (MUBD)=0,93 olarak hesaplanmistir. Bu verilere gére giivenilirlik degerleri 0,78 ile
0,93 arasinda oldugu bir bagka ifade ile tiim degerler 0,70’in {izerinde oldugu i¢in Slgeklerin

giivenilirlikleri onaylanmastir.
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Degiskenlerin gegerlilik diizeyleri i¢in de yakinsaklik gecerliligine bakilmasi ve tiim
ifadelerin 0,50’nin istiinde degerler almasi gerekmektedir (Henseler vd., 2016: 11).
Yakinsaklik gecerliliginin tespiti i¢in ¢alismada dlgeklerdeki ifadelerin 0,51 ile 0,97 arasinda
degerler alacak sekilde karsilik gelen faktore yiiklendigi tespit edilmistir (Tablo 1 ve Tablo 2).
Ayrica bu kapsamda AVE degerleri de incelenmis olup tiim degerlerin kabul edilebilir deger
olan 0,50 ve iizerinde oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuglardan yola ¢ikarak
aragtirma kapsamindaki dlgeklerin yakinsaklik gegerliligi onaylanmistir.

Arastirma modelindeki her bir degiskenin farkli bir kavrami o6l¢tiigiiniin tespiti
amaciyla da ayirt edicilik gegerliligi degerlerinin bulunmasi i¢in Fornell-Larcker Kriteri
kurallar1 uygulanmistir. Smart PLS 4.0.8.9 yazilimi1 kullanilarak hesaplanan ayirt edicilik
gecerliligi degerleri Tablo 4’de sunulmustur. Tablo 4’de goriildiigii iizere, AVE degerlerinin
karekokii alinarak hesaplanan kosegen degerleri ayirt edicilik gecerliligini destekler sekilde,
kendi satir ve siitunundaki degerlerden daha yiiksektir. Elde edilen bu sonuglar arastirma
modelindeki tiim degiskenlerin ampirik olarak birbirlerinden farkli olduklarini gostermektedir
(Fornell ve Larcker, 1981).

Tablo 4. Fornell-Larcker Kriterine Gore Ayirt Edicilik Gegerliligi Degerleri

MUBD MEVA MEGL GEGL MENB
Muhasebe Bilgi Dizeyi (MUBD) 0,73
Mevcut Varliklar (MEVA) 0,31 0,77
Mevcut Gelir (MEGL) 0,11 0,14 0,81
Gelecekteki Gelir (GEGL) 0,33 0,73 0,21 0,78
Mental Bitceleme (MENB) 0,45 0,47 0,28 0,51 0,68

5.3. Yapisal Model Bulgulan

Tablo 5’de SmartPLS 4.0.8.9 ile yapilan yapisal model analizi sonuglart sunulmustur.
Bu sonuclara gore R? degerleri incelenmistir. Bu degerlere gére Muhasebe Bilgi Diizeyinin;
Mevcut Varliklar algismin %10’unu, Mevcut Gelir algisinin %]1’°ini, Gelecekteki Gelir
algisinin %11’ini ve Mental Blit¢eleme algisinin %20’sini agikladigi goriilmektedir.

Arastirma kapsaminda yapisal model bulgularindan yola ¢ikilarak hipotezler de test
edilmistir. Hipotez 1’de “Muhasebe bilgi dizeyi, mevcut varliklar algisini pozitif olarak
etkiler.” hipotezi one siiriilmistiir ve Tablo 5°deki degerler dikkate alindiginda Hipotez 1
kabul edilmistir (5=0,31; t=2,69; p=0,007). Buna goére muhasebe bilgi dizeyi, mevcut
varliklar algisini pozitif olarak etkilemektedir.

Hipotez 2’de “Muhasebe bilgi diizeyi, mevcut gelir algisini pozitif olarak etkiler.”
hipotezi One siiriilmiistiir. Tablo 5’deki bulgulara gére Hipotez 2 reddedilmistir (5=-0,11;
t=0,74; p=0,458). Toplanan veriler ve yapilan analiz sonucunda, muhasebe bilgi dlizeyinin
mevcut gelir algisini pozitif yonde etkiledigine yonelik olarak istatistiksel olarak anlamli bir
bulguya ulagilamamustir.
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Hipotez 3’de “Muhasebe bilgi diizeyi, gelecekteki gelir algisini pozitif olarak etkiler.”
hipotezi 6ne siiriilmiistiir. Tablo 5’deki bulgulara gére Hipotez 3 kabul edilmistir (5=0,33;
t=2,56; p=0,011). Buna gére muhasebe bilgi diizeyi, gelecekteki gelir algisin1 pozitif olarak
etkilemektedir.

Son olarak Hipotez 4’de “Muhasebe bilgi diizeyi, mental biit¢eleme algisini pozitif
olarak etkiler.” hipotezi 6ne siiriilmiistiir. Bulgulara gore Hipotez 4 kabul edilmistir ($=0,45;
t=4,61; p=0,000). Buna gore muhasebe bilgi diizeyi, mental biitgeleme algisini pozitif olarak
etkilemektedir.

Tablo 5. Yapisal Model Analizi Sonuglari

Hipotezler B t p R? Sonug
Hipotez 1: MUBD --> MEVA 0,31 2,69 0,007 0,10 Kabul
Hipotez 2: MUBD --> MEGL -0,11 0,74 0,458 0,01 Red

Hipotez 3: MUBD --> GEGL 0,33 2,56 0,011 0,11 Kabul
Hipotez 4: MUBD --> MENB 0,45 4,61 0,000 0,20 Kabul

Not: MUBD: Muhasebe Bilgi Diizeyi; MEVA: Mevcut Varliklar; MEGL: Mevcut Gelir; GEGL: Gelecekteki
Gelir; MENB: Mental Biitceleme

6. SONUC VE TARTISMA

Bireylerin ve isletmelerin 6zellikle finansal kararlar1 alma asamalarinda bu kararlar
etkileyen en 0nemli faktorlerden biri siiphesiz ki sahip olunan para mevcudu ve bu paranin
hangi kaynaklardan elde edilebilecegidir. Bu noktada muhasebe ve finans bilgisi onem
tasimakla birlikte, psikolojik faktdrlerin de dikkate alinmasi daha faydali olabilecektir.
Mevcut ya da elde edilecek bir paranin kullamim yeri, kisilerin psikolojik ve biligsel
faktorlerine gore degisebilmektedir. Mental muhasebe fiziksel olmayan bu unsurlari da
dikkate alarak kisilerin gelir ve giderlerini ihtiyaclarini karsilama agisindan dengeleme
sirecidir. Geleneksel muhasebenin aksine mental muhasebede fiziksel bir kayit ortami
bulunmamakta ve kisiler kendi bireysel faktorlerini de dikkate alarak zihinlerinde her bir
durum i¢in ayr1 kayip ve kazang hesaplart olusturmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci muhasebe bilgi diizeyinin mental muhasebe algis1 lizerindeki
etkisinin arastirilmasidir. ilgili etkinin arastirilmasi amaciyla kolayda ve yargisal 6rnekleme
teknikleri kullanilarak Ankara ilindeki 6zel sermayeli bir mevduat bankasinin ¢alisanlarindan
olusan Orneklem dahilinde bir arastirma modeli olusturulmustur. Arastirma modeli
kapsaminda mental muhasebe algis1 dort alt boyutla aciklanmis ve muhasebe bilgisi ile
iligkisini tespit etmek amaciyla degiskenlerin niteliklerine uygun olarak SmartPLS 4 yazilimi
kullanilmistir. Model kapsaminda muhasebe bilgi diizeyinin mevcut varliklar, mevcut gelir,
gelecekteki gelir ve mental biitceleme algilarini pozitif yonde etkiledigine dair olusturulan
hipotezler yapisal ve dlgek modeli bulgular1 elde edilerek test edilmistir. Olgek modeli
bulgularina gore dlgek ifadelerinin birlesik giivenilirlik degerlerinin 0,70’in {istiinde ¢ikmasi
ile 6lgeklerin giivenilirligi; gecerlilik degerlerinin 0,50’nin tstiinde ¢ikmasi ile de gegerliligi
onaylanmistir. Caligmanin yapisal model sonuglarina gore de hipotezlerin kabul edilebilirligi
test edilmistir. Bu sonuglar dogrultusunda Hipotez 1, Hipotez 3 ve Hipotez 4 kabul edilirken
Hipotez 2 reddedilmistir. Buna gére muhasebe bilgi diizeyi; mevcut varliklar, gelecekteki
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gelir ve mental biitceleme algisim pozitif yonde etkilemektedir. Ozellikle katilimcilarin
%62,8’inin muhasebe ile ilgili bir egitim aldig1 ve %56,4 linlin de egitim hayatinda muhasebe
dersi aldig1 bilgisi biiylik oranda muhasebe bilgi diizeylerinin yiiksek oldugu sonucunu
vermektedir. Katilimcilar tarafindan sahip olunan muhasebe bilgisinin mevcut varliklar
unsuru ile pozitif iligkisi, banka calisanlarinin kazanglarindan tasarruf yapma egiliminde
oldugu ve muhasebe bilgisi sayesinde de diizenli ve garanti bir gelir elde edecekleri yatirim
araglarii tercih ettikleri sOylenebilmektedir. Aragtirma sonuglarina gore diizenli olarak elde
edilen gelirlerin zihinde konumlandirilmasi agisindan muhasebe bilgisine ihtiya¢ duyulmadigi
sOylenebilirken, her birey agisindan sahip olunan muhasebe bilgisi ile optimum bir gelir-gider
dengesi kurmalar1 saglanmakta; bu sayede de kisiler mental hesaplar1 iginde gelecekte bir
zamanda elde edecekleri gelirler i¢in daha fazla alan ayirmakta ve bu durumun da gelecekteki
gelir kaygisinin azaltilmasina katkida bulunacagi sdylenebilmektedir.

Arastirmada zaman kisitinin olmasi, anketin belirli bir ildeki smirli sayida banka
subesinde uygulanmasi ve katilimcilarin geri doniis oraninin diisiik olmasi gibi siirliliklar
bulunmaktadir. Bu kisitlara karsilik yeterli 6rneklem sayisina ulasilmasi ve drneklemin daha
once yapilmis diger calismalardan farkliligi calismanin 6nemini arttirmaktadir. Ayrica mental
muhasebe kavramini farkli bir bakis agis1 ile ele almasi ve mental muhasebe algisini
muhasebe bilgisi ile iliskilendirmesinden dolay1r c¢alismanin literatiire katki saglayacagi
diistiniilmektedir. Bu konunun ayni sektorde farkli sehirlerde ya da muhasebe bilgisinin
kullanildig1 farkli sektorler acisindan ele alinarak incelenmesi sonraki ¢alismalar agisindan
faydal1 olacaktir.
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1. GIRIS

Saglik hizmeti sunumunda hastanelerin oncelikli amagclart miilkiyetlerine gore
siniflandirma yapildiginda degisiklik gdstermektedir. Ozel hastanelerin dncelikli amacinin kar
elde etmek oldugu goriiliirken, kamu hastanelerinde bu durum oncelikle sosyal faydaya
doniismektedir. Onceligi kar elde etmek olmayan kamu hastaneleri zarar eden hizmetleri devlet
adina vermekle yiikiimliidiir. Ayrica kamu hastaneleri, yonetsel agidan olduke¢a fazla mevzuata
tabii oldugu i¢in 6zel hastaneler gibi rahat sekilde hareket edemez. Bu agidan hastanelerin
finansal yapilarina bakarken bu ayrimlar1 g6z 6ntinde bulundurmak gerekir (Ates, 2014:8; Yigit
ve Yigit 2016:255).

Hastanelerin  hizmet sunumunun mevcut durumda siirdiiriilebilirligi, hizmetin
genisletilmesi veya hizmetin daraltilmasi finansal yapisi ile alakalidir. Bundan dolayidir ki
finansal agidan giiglii hastaneler giicli finansal varliklariyla yatirima yonelerek
genisleyebilmektedirler (Erdogan ve Yildiz, 2015:131).

Hastaneler cesitli devlet politikalar1 geregi baskilanabilmektedir. Bu durum karsisinda
hastaneler, finansal yapilarini bu baskilar karsisinda degerlendirebilmeli ve ona uygun sekilde
faaliyetlerini surdirmelidir (Cinaroglu, 2015:3). Hastanelerin finansal islevleri; en uygun fon
kaynaklarinin belirlenmesi, fonlarin en uygun sekillerde saglanmasi, elde edilen fonlarin etkin
kullanilmasi, finansal raporlarin hazirlanmasi, finansal analizlerle yapilan kontrollerden elde
edilen verilerle gelecek donemlere iliskin finansal planlarin hazirlanmasi, varliklarin
arttirtlmasina yonelik kararlarin alinmasi ve siirekliligi saglayan kazang fazlalarinin dagitilmasi
seklinde siralanabilir (Yeginboy,1992:62).

Ozel hastaneler icin finansal islevler genel anlamda gegerli olabilirken, kamu
hastanelerinde bu islevlerin yapilabilmesi genel itibariyla zorlasmaktadir. Bundan dolayi
kamuya ait hastaneler finansal agidan kar etme amacindan ziyade elinde bulunan kaynaklarin
etkin ve verimli kullanilmasini saglamalidir (Ates, 2014:76). Diger taraftan Saglik Bakanligi’na
(SB) bagli kamu hastanelerinde nakit planlamasi gotiirii bedel tizerinden hesaplanmaktadir ve
bu bedel {izerinden diisen paylar oldukga kisithidir. Ayrica hastanelerde finansal performans;
hastanenin biiyiikliigii, hizmet maliyetleri, hastane faaliyetleri, yonetim yapist ve finansal
yapidan etkilenebilmektedir (Brown,1992:4). Her ne kadar hastanelerin finansal
performansinin degerlendirilmesi ¢esitli zorluklar1 icerse de hastanelerin hizmet devamlilig
acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir (Cavmak ve Cavmak, 2017:22).

Genel itibar ile hastanelerde finansal faaliyetlerin ilk adimi finansal kaynak teminidir.
Her bir bireyin saglik hizmetine ulasabilmesi i¢in saglik hizmet sunucularina yeterli kaynak
olusturmak saglik finansmaninin temel amacidir (Langenbrunner ve Somanathan, 2011:140).
Ozel hastanelerin finansal kaynaklar1 genellikle saglik hizmeti sunumu sonrasi elde ettigi nakit
gelirler, Sosyal Guvenlik Kurumu (SGK)’dan elde edilen gelirler ve 0zel sigortalardan
olusmaktadir. Kamu hastanelerinde finansal kaynagin biiyiikk bolimii doner sermaye
kaynaklarindan saglanmaktadir. Bu kaynaklar fatura karsiligi SGK’dan elde edilir. Bunun
haricinde SGK kapsaminda olmayan hastalardan elde edilen gelirler, saglik turizmi kapsaminda
elde edilen gelirler kamu hastanelerinin temel gelir kaynaklarmi olusturur. Ikinci asama ise,
elde edilen kaynagin hizmete doniistiiriilme siirecidir. Burada hastaneler harcamalar yaparak
hizmet Uretimini saglamaktadirlar. Maliyet kavrami burada 6énemli rol oynamaktadir. Finansal
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yapist gli¢lii olan hastaneler diger bir ifade ile maliyetlerini iyi analiz eden, gider kontroliinii iyi
yapabilen hastaneler, finansal agidan basariya ulasan hastaneler olacaktir (Altay, 2007:36).

Bu arastirma ile, finansal agidan SB’ye bagli kamu hastanelerinin finansal tablolari, oran
analizi ile analiz edilerek finansal performanslarinin degerlendirilmesi ve bu sayede hastane
yoneticilerinin finansal kararlar almalarina yardimci olunmasi amaglanmigtir. Bu arastirma,
Tirkiye’deki kamuya bagli biitiin hastaneleri kapsayan bir arastirma oldugu icin literatiire
biiyiik katki saglayacagi diistiniilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde, hastanelerin finansal performansini 6l¢mek ic¢in kullanilan oran analizi
yontemi ile ilgili literatiirde yer alan aragtirma sonuglarindan 6nemli olanlar1 6zetlenmistir.
Asagida once likidite oranlari ile aragtirma ve yorum yapan kaynaklar ele alinmistir.

Orak’in (2015), 2008-2013 yillarinda Ankara’da yer alan bazi kamu hastanelerinde
yapmis oldugu calismada hastanelerin cari oraninin diisiik oldugu goriilmistiir. Yildiz (2013),
95 devlet hastanesinde 2011 yili i¢in All ve B roliinde yer alan hastanelerin (egitim ve arastirma
gorevi bulunmayan orta Olcekli devlet hastaneleri) cari oranini 1,35 bulmustur. Ayaz (2015),
2009-2014 yillarinda, izmir ilindeki bir kamu hastanesinde bu orani ilk yillarda 1’in iizerinde,
sonraki yillarda 1’in altinda olacak sekilde azalan egimli oldugunu sdylemistir. Alparslan
(2014), Islicik (2018) ve Ates (2014) tarafindan yapilan calismalarda, da benzer sekilde kamu
hastanelerinin cari oranlarimin genel anlamda kabul gérmiis orandan daha az ¢iktigini ve
hastanelerin nakit sikintis1 yasayabilecegini sdylemislerdir.

Alparslan (2014) yapmis oldugu calismada asit test orammn diisme egiliminde
oldugunu saptamistir. Biilii¢, Ozkan ve Agirbas (2017) tarafindan yapilan 6zel hastanelere
yonelik ¢aligmada ise, bu oranin kamu hastanelerine oranla daha yiiksek oldugu gézlenmistir.

Nakit orani ile ilgili olarak Orak (2015) yapmis oldugu calismada, devlet hastaneleri
icin 0,2 ve egitim ve arastirma hastaneleri i¢in 0,8 civari oranlar elde etmistir. Elde edilen bu
degerler kamu hastanelerinin nakit deger bulundurmadigi, donen varliklarinin biiyiik kisminin
ticari alacak ve stoklardan meydana geldigi anlamina gelmektedir. Palamutcu (2013) baz1 6zel
ve kamu hastanelerinin finansal performans degerlendirmesine yonelik yaptigr calismada,
hastanelerin likidite oranlarinin yetersiz oldugunu ve likiditenin en biiylik kaynaginin ticari
alacaklardan kaynaklandigimi vurgulamistir.

Kaynaklarda finansal yapi oranlar ile yapilan analiz ve degerlendirmelere iliskin
asagidaki tespitler yapilmistir. Ozgiilbas vd. (2008) tarafindan yapilan Gzel hastane sektoriiniin
finansal degerlendirmesine yonelik ¢alismada, finansal performansin finansal yap1 oranlarindan
etkilendigi sonucuna varilmistir. Akca ve Somunoglu’nun (2014), Ankara’da yer alan 6zel bir
saglik isletmesinin finansal tablolarinin oran analizi yontemi ile degerlendirildigi caligmasinda,
0zel hastanelerin finansal yapilarinin 6z kaynak agirlikli oldugu ifade edilmektedir. Yapilan bu
calismada kamu hastanelerinin finansal yapilar1 kisa vadeli yabancit kaynak (KVYK)
agirlikhdir.

Finansal kaldira¢ oranina bakildiginda, Orak’in (2015) yapmis oldugu calismada, bu
oranin artarak devam ettigi goriilmektedir. Yildiz (2013) tarafindan yapilan ¢calismada da yine
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benzer sekilde finansal kaldirag orani yiiksek degerlerde seyretmektedir. Biiliic, Ozkan ve
Agirbas (2017) tarafindan yapilan c¢alismada, 6zel hastanelerde bu oranin 0,3 etrafinda
seyrettigini saptamiglardir.

Oz kaynaklarin pasif toplamina ve borglara oranlar ise; Orak (2015) yapmis oldugu
caligmada 2008 yil1 i¢in pozitif oran bulurken, ayni ¢galismanin son yili olan 2013 yilinda negatif
orana doniisiim oldugunu saptamistir. Arastirma kapsaminda 6z kaynaklarin negatif olmasi,
toplam kaynaklarin biiylik ¢ogunlugunun kisa vadeli borglardan olugmasi biiyiik finansal risk
tasimaktadir. Ozer (2012), bir egitim ve arastirma hastanesinde finansal performans dl¢imii
yapmis ve ¢aligma sonucunda hastanenin 6z kaynak agirlikl bir finansal yapiya sahip oldugunu
belirtmistir.

Faaliyet oranlar ile yapilan analiz ve ¢aligmalara iligkin kaynaklara bakildiginda,
Alparslan (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, stok devir hizlariin yiiksek oldugunu tespit
etmistir. Alacak devir hizina bakildiginda; Alparslan (2014) calismasinda, kamu hastanelerinde
yiiksek ticari alacak devir hizlarmin oldugunu tespit etmistir. Biiliic, Ozkan ve Agirbas’m
(2017) yapmis oldugu caligmada ise, 6zel hastanelerde ticari alacak devir hizlarinin diigiik
oldugu belirtilmis ve alacaklarin uzun siirelerde tahsil edilebildigini tespit etmislerdir.
Palmutcu’nun (2013) kamu ve 06zel saglik kuruluslarinda yaptigi calismada, alacak devir
hizlariin olumlu ve yiiksek gerceklestigi goriilmektedir. Maddi duran varlik devir hizlari ile
ilgili olarak; Orak (2015) yapmis oldugu calismada, maddi duran varlik devir hizinda artig
oldugunu saptamistir. Buradan hareketle, kamu hastanelerinin maddi duran varliklarini hizmet
tiretme noktasinda efektif sekilde kullandigi sonucu ¢ikarilabilir. Orak’in (2015) yaptig
calismada, yillar itibariyla artis gosteren aktif devir hizi, Biiliig, Ozkan ve Agirbas’in (2017)
0zel hastanelerde yapmis oldugu calismada 1’den diisiik ¢ikmistir. Kamu hastanelerinin
alacaklarimi kisa siirede tahsil etmesi bu oranin yiiksek ¢ikmasinda etkin rol oynamaktadir.
Biiliig, Ozkan ve Agirbas’in (2017) 6zel hastanelerde yapmis oldugu ¢alismada, borg ddeme
stirelerinin kamuya gore daha kisa oldugu tespit edilmistir.

Kaynaklarda karlilik oranlari ile yapilan analiz ve degerlendirmelerde asagidaki
tespitler yapilmistir. Orak (2015) ve Alparslan (2014) tarafindan yapilan ¢alismalarda aktif kar
marjinda, negatif sonuglar elde edilmistir. Gegmis yillardan gelen zararlardan dolay1 6z kaynak
negatifligi s6z konusu oldugu i¢in negatif deger almistir. Yigit ve Bayrakcioglu’nun (2020)
Ankara’da yer alan tiiniversite hastanelerinde yaptig1 finansal performans g¢aligmasinda,
tiniversite hastanelerinin karlilik oranlarinin genel itibariyla negatif oldugu ve ilgili hastanelerin
zarar ettigi tespit edilmistir. Alper’in (2016) Sivas Numune Hastanesi’nin 2012-2014 yillar
arasindaki finansal durumunu degerlendirme ¢alismasinda, ilgili hastanenin ilk iki y1l kar elde
edemedigi, sonraki yil ise kara gegtigi gozlenmistir. Satilan mal maliyetinin net satiglara orant
incelendiginde, Alparslan (2014) yapmis oldugu ¢alismada bu orani pozitif bulmus ve yillar
itibartyla diisiis egilimi gerceklestigini soylemistir.

3. ARASTIRMA EVRENI, VERILERI VE YONTEM

Aragtirma, Saglik Bakanligi (SB)’ye bagli kamu hastanelerinin 2016-2020 yillar
arasindaki finansal tablolarinin retrospektif olarak analizini yapmay1 hedefleyen tanimlayici
tiirde bir arastirmadir. 2016-2020 yillar1 arasinda (SB)’ye bagli Il. ve Ill. basamakta yer alan
devlet hastaneleri, egitim ve aragtirma hastaneleri ve 6zel dal hastanelerinin bilango ve gelir
tablolar1 aragtirmanin evrenini olusturmaktadir. Arastirmada biitlin evren yer aldigt i¢in
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orneklem secilmemistir. Arastirmada 2016-2020 yillarina ait olarak kullanilan bilango ve gelir
tablosu verileri Saglik Bakanligt Tek Diizen Muhasebe Sistemi tarafindan ilgili izinler
alindiktan sonra elde edilmistir.

Arastirma, SB’ye bagli 1. ve III. basamakta yer alan devlet hastaneleri, egitim, aragtirma
ve Ozel dal hastanelerinin 2016-2020 yillar1 arasindaki finansal tablolarini kapsamaktadir.
SB’ye bagh agiz ve dis saghig merkezleri yatakli servis hizmeti vermediklerinden dolay1
calismaya dahil edilmemistir. Saglik Bakanligi tarafindan 2020 yili sonrasi i¢in kamu
hastanelerinin bilango ve gelir tablolarinin kullanimina izin verilmemesinden dolay1 en giincel
veriler olan 2016-2020 yillarina ait veriler kullanilmistir. Ayrica elde edilen sonuglarin sadece
secilen donemi yansittigt ve genelleme yapilamayacagr da diger bir kisithlik olarak
gorilmektedir. SUT (Saglik Uygulama Tebligi) fiyatlarinin diisiik olmast ve global biitge
uygulamalari da ¢alismanin diger kisitliliklarindandir.

Arastirmaya ait olan veriler; arastirmacinin kendisi tarafindan belgesel tarama yolu ile
toplanmis olup, verilerin analizinde finansal analiz tekniklerinden biri olan oran analizi
yonteminden yararlanilmistir.

Arastirmada SB’ye baghi II. ve III. basamakta yer alan hastaneler oncelikle rol
gruplarina gore smiflandirilmistir. Bu siniflama sonucu rol gruplarina gore hastane sayilar
belirlenmis ve rol gruplari kendi icerisinde degerlendirilmistir (Tablo 1).

Tablo 1. Rol Gruplarina Gére Hastane Sayilari

Hastane 2016 2017 2018 2019 2020

Rolleri
Al 42 66 70 73 77
Al Dal 18 23 23 25 23
All 54 56 59 60 60
All_DAL 25 31 31 31 31
B 125 125 128 141 130
C 155 159 160 179 163
D 101 110 110 115 112
El 52 73 79 82 86
Toplam 572 643 660 706 682

Hastane rol gruplar1 asagida agiklanmaktadir (Yazici ve Cigen, 2021:344).

“Al Grubu Genel Hastaneler: En az beg brangta egitim yetkisi verilen ve bu yetkiye
istinaden egitim kadrolar1 olusturulmus, iigiincii basamak tedavi ve rehabilitasyon hizmetlerinin
verildigi, egitim-arastirma faaliyetlerinin yiiriitiildiigii ve beraberinde uzman ve yan dal uzman
tabiplerinin yetistirildigi genel dal yatakli tedavi kurumlaridir.

A1l Grubu Dal Hastaneler: Egitim ve arastirma hastanesi olarak hizmet veren dal
hastaneleridir.

A2 Grubu Genel Hastaneleri: Bolge saglik merkezindeki illerde veya bu merkezlere
bagli diger illerde faaliyet gdsteren, egitim-arastirma statiisii bulunmayan hastanelerdir.

A2 Grubu Dal Hastaneleri: Egitim ve arastirma hastanesi statiisiinde olmayan tiim dal
hastaneleridir.

B Grubu Hastaneler: A1 ve A2 grubu hastaneleri disinda yer alan, il merkezlerindeki
genel hastaneler ve giiclendirilmis ilgelerde faaliyet gosteren hastanelerdir.

25



The Journal of Accounting and Finance- January 2024 (101): 21-44

C Grubu Hastaneler: Genel olarak gli¢lendirilmis ilge merkezlerinde kurulan saglik
kurumlardir.

D Grubu Hastaneler: Gii¢lendirilmis ilgelerle irtibatlandirilmis ilgelerde faaliyet
gosteren en az 25 hasta yatagi bulunan genel hastanelerdir.

E1 Grubu Hastaneler: Hasta yatagi sayist 25 yatagin altinda olan toplam niifusu 18 bin
ve Uzeri olan ilcelerde hizmet veren entegre ilce hastaneleridir.”

Aragtirma kapsamindaki hastanelerin ilgili yillardaki (2016-2020) bilango ve gelir
tablolar1 rol gruplar1 ve yillara gore tasnif edilerek ayrica hesap kodlarina gore siralanarak
analize uygun hale getirilmistir. Arastirmada 2016-2020 yillarina ait bilango ve gelir
tablolarindan elde edilen veriler, finansal performans 6l¢iim yontemlerinden biri olan oran
analizi yontemiyle incelenmis ve bu sekilde hastanelerin yillar itibariyla finansal agidan ne
diizeyde olduklar1 Ol¢lilmiistiir. Oran analizinde kullanilan rasyolar microsoft office excel
programinda analiz edilmistir. Aragtirmada ilgili hastanelerin finansal oranlari, genel kabul
gormiis oranlarla (standart oranlar) ve ge¢mis yil oranlariyla karsilagtirilarak yorumlama
yapilmustir.

4. BULGULAR
4.1. Likidite Oranlarina Iliskin Bulgular

Bu boéliimde, Kamu hastanelerinin rol gruplarina gore 2016-2020 yillar1 arasi likidite
durumlarim1 gostermek adina cari oran, asit-test orani ve nakit oranlarma ait bulgular
degerlendirilmektedir.

Likidite durumu hakkinda 6deme yapabilme giicii acisindan bilgi veren cari oran igin
genel kabul gérmiis oran “2”dir. Grafik 1’de rol gruplarina gore hastanelerin cari oranina iligkin
bulgular yer almaktadir. Yillar itibariyla grafik incelendiginde, 2019 ve 2020 yillar1 i¢in cari
oranin arttig1 goriilmektedir. Bunun nedenine bakildiginda; ilgili hastanelerin ayrintili bilango
kalemleri incelendiginde, ticari alacaklar ve stoklarin yaklasik iki katina ¢iktig1 goriilmektedir.
Ticari alacaklarin artis nedeni, 2019 yilinda net satislarin artmasiyla paralel oldugu ve hizmet
genislemesi ile ilgili oldugu anlagilmaktadir. 2020 yilinda da ticari alacaklar hesab1 ayn1 oranda
devam etmistir. Diger taraftan stoklarin artma nedeni incelendiginde, ilk neden artan hizmet
genislemesidir. Diger 6nemli nedenlerden birisi ise, ekonomik dalgalanma neticesinde mal
tedarik siireglerinde sikint1 yasanacag diisilincesi ile stok bulundurma egilimidir.

Al Al_Dal All All_DAL commmB C o) e
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Grafik 1. Rol Gruplarina Goére Hastanelerin Cari Orani

AlI dal hastanelerin cari orani, diger rol gruplarina gore daha yiiksektir. Bunun nedenleri
incelendiginde, stok tutarlarinin diger rol gruplarina gére daha az olmasidir. Cilinkii stoklari
genel hastanelere gore sadece belirli alanlar1 kapsamaktadir. Al dal grubu hastanelerine gore
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farkl1 olmasinin nedeni ise ikinci basamak hastane olmasindan kaynaklanmaktadir. Sonug
olarak; kamu hastanelerinin biitiin rol gruplarinda cari oran genel kabul gérmiis oranin altinda
olsa da, 2019 ve 2020 yillar1 i¢in artis egilimi gosteriyor olmasi, likidite agisindan durumlarinin
lyiye gittigini ve hastanelerin gelecegi acisindan olumlu yorumlanabilecegini gostermektedir.

Asit-test orani, stok harici donen varliklar ile kisa vadeli bor¢larin kiyaslanmasidir.
Burada en hizli nakde doniisebilen hesaplar dahil edilmektedir. Genel kabul gérmiis oram
“17dir. Grafik 2 incelendiginde, biitlin rol gruplarina gore hastanelerin genel kabul gormiis
oranlar1 1’den diisiiktiir. Bu durum, hastanelerin herhangi bir olaganiisti durumla
karsilagtiklarinda likidite problemi yasayacagi anlamina gelmektedir. Ayrica, asit-test orani
acisindan, A II dal grubu hastanelerin diger gruplara gore daha avantajli oldugu goriilmektedir.
Cari oranla esglidimli olarak 2019 ve 2020 yillarinda asit-test oraninda artig yasandigi
saptanmistir. Bu artisin sebebinin hastanelerin bilangolar1 incelendiginde ticari alacaklardan
kaynaklandig1 gézlenmektedir. AIl dal grubu hastanelerin ikinci basamak 6zel dal hastaneleri
olmas1 bu grubun likidite anlaminda diger gruplara gére daha avantajli olmasina sebep oldugu
distiniilmektedir.
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Grafik 2. Rol Gruplarina Gore Hastanelerin Asit-Test Orant

Asit-test oraninin genel kabul gérmiis degerin altinda kalmasi; likidite agisindan
olumsuz degerlendirilmekle beraber, son iki yil icinde gozle goriilen artis olmasi kamu
hastanelerinin genelinde iyiye dogru gidisin oldugunu gostermektedir. Ayrica, alacaklarini
(SGK alacaklar1, cepten 6deme, banka sandiklari vb.) en kisa siirede tahsil edebilmesi
durumunda likiditesinde artis olacaktir.

Nakit orani, likidite oranlari igerisinde nakde en hizli sekilde donebilen parametredir.
Hazir degerlerin kisa vadeli borglar1 karsilama durumunu gosteren bu oran i¢in genel olarak
“0,2” ve lstli gergeklesmesi beklenir. Kamu hastanelerinde bilango verileri incelendiginde
menkul kiymetler hesabinda herhangi bir bakiye géziikmemektedir. Bu hastanelerin sadece
hazir degerlerinde bakiyeler mevcuttur. Genel anlamda grafik 3’e bakildiginda 2016 ve 2017
yillart igin diger yillara oranla daha yiiksek bir gergeklesme mevcuttur. Fakat bu oranlar da
genel kabul gérmiis oran olan “0,2”nin altindadir. Bu da gostermektedir ki, kamu hastaneleri
hazir degerlerini bor¢ 6demede ve yeni varliklar elde etmede aktif sekilde kullanamamaktadir.
Yine de acil durum ve Odemeler i¢in sikintiya diisiilmemesi adina bu oranin artirilmast
hastaneler adina fayda saglayacaktir.
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Grafik 3. Rol Gruplarina Gore Hastanelerin Nakit Orant

Grafik 3’te rol gruplarina gore nakit orani agisindan degerlendirme yapildiginda 2019
ve 2020 yillarinda D ve E1 rol gruplarinin 6nceki donemlere gore fazla degisiklik gostermedigi,
diger rol gruplarina gore nakit durumlarin daha iyi durumda oldugu gozlemlenmektedir. Bu
degerlendirme yapilirken D ve E1 grubu hastanelerin diger rol gruplarina gore 6l¢eklerinin cok
kii¢iik olduklar1 g6z 6niinde bulundurulmalidir.

4.2. Finansal (Mali) Yap1 Oranlarina iliskin Bulgular

Bu boliimde, kamu hastanelerinin finansal yapilarimi 6lgmek adina kaynaklar ve
varliklarin ne derecede etkin ve verimli kullanildigina yonelik olarak parametre bulgularina
deginilmektedir.

Bor¢ ve varlik arasindaki iligkiyi ortaya koyan finansal kaldira¢ (bor¢lanma) orani,
hastanelerin faaliyetlerini devam ettirebilmesi i¢in ne derece borglandigini 6lgmede dnem arz
etmektedir. Genellikle bu oranin “0,5” ten kii¢iik ¢cikmasi olumlu yorumlanmaktadir. Bu sekilde
elde edilen varliklarin yarisi ya da daha da azi borglardan karsilanmaktadir. Bu oranin {izeri
genellikle isletmeler adina finansal agidan koétiiye gidisin oldugunu gosterir. 2016-2020
arasindaki verilere gore hastaneler incelendiginde finansal kaldira¢ oraninin tiim rol gruplar
icin degiskenlik gosterdigi, 2017 yilindan itibaren Al dal grubu hari¢ hastanelerde genel olarak
diisiis egiliminde oldugu sdylenebilir. 2020 yil1 i¢in bir dnceki yila gére en fazla artis Al dal
grubu hastanelerde gerceklesmistir. Al dal grubu hastaneleri 3. basamak ve 6zel dal hastaneleri
olmas1 bunun nedeni olabilmektedir (Grafik 4).
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Grafik 4. Rol Gruplarina Gore Hastanelerin Finansal Kaldirag Oran

2019 yilinda olusan finansal kaldira¢ oranindaki diisiisiin en biiyiilk nedenlerinden bir
tanesi, saglik hizmeti sunumu sonucu elde edilen gelir tahakkukundan fazla nakit girisi
olmasidir. Bu nakdin fazla gelmesinin nedeni ise; SGK, SB ve Maliye Bakanlig1 arasinda
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yapilan gotiirii bedel (global biitce) protokoliidiir. Ciinkii kamu hastanelerinin fatura edemedigi
ve kamu tarafindan verilmesi zorunlu hizmetler bulunmaktadir. Bunlarin basinda asker
muayeneleri, saglik kurulu islemleri, bulasici hastaliklarin tedavisi, kanser taramalari, halk
sagligina yonelik laboratuvar ve diger tetkik islemleri, insan ticareti magdurlar1 vb. giderler
gelmektedir. Bu nedenle ticari alacaklar bakiyesinden fazla gonderilen tutarlar 340.05 hasta
tedavi avanslar1 hesabinda takip edilmektedir. 2018 yilinda Sayistay ile yapilan goriismeler
neticesinde, 340.05 hasta tedavi avanslarinda bekleyen tutarlarin geri SGK’ya 6denmeyecegi
ve kesin olarak hastanelerin geliri olacagindan dolay1 bu tutarlarin gelir hesaplarina alinmasi
yoniinde goriis olusmustur. Sonug olarak 2019 yilinda KVYK’da bekleyen, aslinda borg
olmayan tutarlarin gelire gonderilmesi sonucunda finansal kaldira¢ oraninda gozle goriiliir
diistis olmustur.

Kisa vadeli borglarin toplam kaynaklarla kiyaslandigt KVYK oraninda, hastanelerin
faaliyetlerinin saglanmasinda elde etmis oldugu kisa vadeli borglarin toplam kaynaklarin
icerisindeki pay1 Olciilmektedir. Genel kabul gérmiis oran “0,30”dur. Biitiin rol gruplarinda
gerceklesen KVYK orani genel kabul gérmiis orandan daha fazla oldugu goriilmektedir (Grafik
5). Buradan kamu hastanelerinin faaliyetlerinin biiyiik kismimin KVYK tarafindan karsilandigi
sonucu ¢ikmaktadir. Ayrica toplam kaynaklarin biiylik kismin1 KVYK olusturmaktadir.
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Grafik 5. Rol Gruplaria Gore Hastanelerin Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani

Grafik 5 detayli olarak incelendiginde, KVYK oranina bakildiginda 2016, 2017 ve 2018
yillarinda bu oran yliksek olmakla beraber, 2018 yilindan sonra 340.05 hasta tedavi avanslarinin
gelire kaydedilmesi neticesinde diismiistiir. AIl dal rol grubu hastanelerinin 2019 ve 2020
yillarinda 1’in altina diismektedir. AII dal grubu hastaneler genellikle kadin dogum, goz, gégiis,
kemik hastaneleri gibi 6zel alanda hizmet veren hastanelerdir. Kendi 6zel alaninda hizmet veren
bu tiir hastaneler SB’nin 6zel politikalarinin uygulandigi hastanelerdir. Bu hastanelerin daha
rahat ¢alisilarak hizmet sunumu yapilmasi agisindan desteklenmesi diistiniilmiis olabilir.

Toplam kaynaklarin ne kadarlik kisminin uzun vadeli bor¢larin olusturdugunu 6lgmek
icin kullanilan uzun vadeli yabanci kaynak (UVYK) orani, hastanelerin faaliyetlerini
stirdiirebilmek adina ne kadarlik uzun siireli borglarinin oldugunu gostermektedir. Grafik 6
incelendiginde, kamu hastanelerinin UVYK oraninin ¢ogunun 1’in altinda oldugu
gozlenmektedir. KVYK oran1 ile kiyaslandiginda bu oranin oldukca diisiik kaldig:
g6ziukmektedir. Hastanelerin borglarinin biiyiik kismi bir yil ve alt1 borglardan olugsmaktadir.
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Grafik 6. Rol Gruplarina Gore Hastanelerin Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani

Yillar itibartyla UVYK oranmmin artmasinin nedeni, uzun vadeli ticari borg¢larin
varligindan degil, taserondan kadroya gecirilen personelin kidem tazminatlarinin UVYK’da
takip edilmesinden kaynaklanmaktadir. Al dal grubu hastanelerin 2020 yilinda olusan 3,79
oraniin nedeni incelendiginde, bu grup igerisinde yer alan 25 adet hastanenin bir tanesinin
kidem tazminatlar1 karsilig1 hesabindan kaynaklandig1 goziikmektedir. lgili hastanenin o yilki
verileri goz ardi edildiginde Al dal grubundaki kalan 24 adet hastanenin uzun vadeli yabanci
kaynak orani 0,50’ye diismektedir.

Oz kaynaklarin pasif toplamia orani, hastanelerin toplam kaynaklarinin ne kadarlik
kisminin 6z kaynaklardan olustugunu gostermektedir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi isletmelerin
herhangi bir bor¢ almasi durumunda bu borcun 6denebilirliginin gostergesidir. Grafik 7
incelendiginde biitlin rol gruplarmin sonucunun negatif ¢iktigr gdzlenmektedir. Bunun nedeni,
gecmis yillarda olusan zararlarin 6z kaynaklari eksiltmesinden kaynaklanmaktadir. 2016
yilindan 2017 yilina bu oranda olumsuz yonde artis ger¢ceklesmis; 2018 yilinda ise, bu oran ayni
seviyelerde devam ederken 2019 ve 2020 yillarinda diisiis egiliminde olmustur. Bu diisiisiin
yine 340.05 hasta tedavi avanslarindan kaynaklandigi sdylenebilmektedir. Diger taraftan bu
parametrenin negatif seyretmesi kamu hastanelerinin degerlendirilmesinde olumsuz gibi
goriinse de kamu hastaneleri serbest piyasaya bagli olmadigindan ve devlet garantisi altinda
oldugundan sorun teskil etmemektedir.

A Al_Dal All All_DAL eosssp e ess) et
2016 2017 2018 2019 2020
(2,00) - ——
(4,00) — —

(6,00)

Grafik 7. Rol Gruplarina Gore Hastanelerin Oz Kaynaklarmn Pasif Toplamina Orani

Oz kaynaklar ile borglar arasindaki iliskiyi gosteren oran icin beklenen genel kabul
gormiis oran 1°dir. Grafik 8’e bakildiginda, tiim rol gruplarinda bu oranin negatif degerde
oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni, 6z kaynaklardaki ge¢mis yillar zararlarindan
kaynaklanmaktadir. Oz kaynaklar ile borglar1 karsilamada biitiin rol grubundaki hastaneler
yetersiz kalmaktadir. Her ne kadar 6z kaynaklar1 yetersiz gibi goriinse de kamu hastanelerinde
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devlet garantisi oldugundan, herhangi bir ortaklik s6z konusu olmadigindan tablo bu sekilde
¢ikmaktadir.

e /\| esA| Dal All All_DAL eosssp e ess) et

2016 2017 2018 2019 2020

(0,50) - ———

(1,00)

Grafik 8. Rol Gruplaria Gore Hastanelerin Oz Kaynaklarin Borglara Orani

Oz kaynaklar ve UVYK’nin duran varliklarla iliskisini gosteren parametrede, duran
varliklarin ne kadarlik kisminin devamli sermaye ile finanse edildigi dl¢tilmektedir. Grafik 9
incelendiginde devamli sermayenin 6z kaynaklar kisminin negatif olmasi neticesinde oranlarin
cogu negatif ¢ikmistir. Sadece AII dal rol grubundaki hastanelerin 2018 ve 2019 yilindaki
degerleri pozitiftir. Bunun nedeni; ilgili yillarin bilangosu incelendiginde, 6z kaynaklarinda
olumlu yonde bir artis oldugu (donem net karinda artis oldugu) goriilmektedir. AIl dal grubu
hastanelerin faaliyetlerini devam ettirmesi i¢in, elde ettigi duran varliklarim1 devaml
sermayeden karsilamast miimkiin goziikmektedir.
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Grafik 9. Rol Gruplarina Gore Hastanelerin Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Orant

Oz kaynaklar ile duran varliklarin karsilanma derecesini 6lgen duran varliklarin
0zkaynaklara orani, tiim rol gruplari igerisindeki hastanelerde negatif ger¢eklesmistir (Grafik
10). Bunun ana nedeni, yine 6z kaynaklarin ge¢mis yillarda olugan zararlar dolayisiyla negatif
yer almasindan kaynaklanmaktadir.
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Grafik 10. Rol Gruplarina Gére Hastanelerin Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Orani
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Hastanelerin toplam varliklarinin ne kadarlik kisminin donen varliklara ve duran
varliklara dagildigin1 gosteren donen varliklarin aktiflere orani i¢in genel kabul gormiis orani
“0,50dir.

Grafik 11 detayli olarak incelendiginde, biitiin rol gruplarinda gerceklesen oranlar genel
kabul gormiis orandan yiiksektir. Ddnen varliklar, toplam varliklarin biiyiik kismim
olusturmaktadir. Ilgili yillarm bilangolar1 incelendiginde artisin sebebi 12 ve 15 hesap
gruplarindan kaynaklanmaktadir. Donen varliklarin duran varliklardan daha fazla olmasi,
hastanelerin donen varliklarin1 yatirima doéniistiirmedigini ve dolayisiyla verimli bir sekilde
donen varliklar: kullanamadigin1 gostermektedir.
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Grafik 11. Rol Gruplarina Gore Hastanelerin Donen Varliklarin Aktiflere Orant

Grafik 11 incelendiginde, EI rol grubu hastanelerin donen varliklarinin aktif toplamina
orani diger rol gruplara gore daha diisiiktiir. Bu gruptaki hastaneler kii¢iik 6lgekli hastane
olmasi nedeniyle donen varliklarin sirkiilasyonu daha kisadir. Diger taraftan bu grupta yer alan
hastanelerde kullanilan tibbi cihaz ve demirbaglarin kullanilmas: asgari diizeyde kalmaktadir
ve efektif kullanilmamaktadir. Bu rol grubundaki hastanelerin olmas1 gereken zorunlu hizmet
sunumu i¢in, bu tip duran varliklar olmak zorundadir. Bundan dolay:r da diger rol grubu
hastanelere gore az da olsa bu oran diisiik ¢ikabilmektedir. Ayrica A grubu hastanelerin bu
orani, verilen hizmet ¢esitliligi ve kullanilan ileri diizey teknolojik cihazlar nedeniyle yiiksek
¢ikmaktadir.

4.3. Faaliyet (Varhk Kullanim) Oram Bulgular

Hastanelerin varliklarii, faaliyetlerinde ne derece verimli ve etkin kullanildiginm
6l¢meye yonelik kullanilan faaliyet oranlarina iliskin bulgular bu boliimde degerlendirilmistir.
Rol gruplarma gore hastanelerin 6z kaynak devir hizlar tiim yillarda zararda oldugundan
inceleme kapsamina alinmamagtir.

Hastanelerin stoklarini ne derecede verimli kullanildigini gosteren stok devir hizinin
yiiksek c¢ikmasi beklenir. Yiiksek devir hizi stoklarin ¢ok beklemedigi, dolayisiyla stok
bulundurma maliyetinin az oldugu ve faaliyetlerin etkin bir sekilde devam ettiginin
gostergesidir. Stok devir hiz1 olarak grafik 12 incelendiginde 2017 yil1 i¢in bir dnceki yila
oranla ¢ok fazla diisiis oldugu goriilmektedir. 2017 yilinda yapilan Kamu Hastaneleri Genel
Sekreterliklerinin kapatilarak, il Saglik Miidiirliikleri ile birlestirilmesi neticesi ile net satislar
kalemi beklenen diizeyde artis gdstermemistir. Bu durum, satilan hizmet maliyetlerine de
yansimadigindan 2017 yilinda stok devir hizlarinda diisiis oldugu diistintilmektedir.
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Grafik 12. Rol Gruplarina Gore Hastanelerin Stok Devir Hizi
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2019 yilindan 2020 yilina degisimlere bakildigt zaman Al grubu dal hastaneleri
haricinde gozle goriiliir bir diisiis goriilmektedir. 2020 yilinda baslayan covid 19 pandemisi
nedeniyle biitlin hastaneler covid hastalarina yonelik hizmetlere odaklanmis ve elektif
ameliyatlar ileri tarihlere ertelenmistir. Bunun sonucunda, stok devir hizlarinda gozle goriiliir
diisiisler yasanmistir. Diger yandan, genel ekonomik gdstergelerde yasanan artislar ve dolar
kurunda yasanan yiikselisler neticesinde tibbi sarf ve tibbi cihazlarin edinim bedellerinde ¢ok
fazla artis yasanmaktadir. Ozellikle 2018 yilindan sonra hastaneler bu artislardan etkilenmemek
i¢in stok yapma egilimine yonelmislerdir. Bu nedenle stok devir hizlar1 2018 yilindan itibaren
asag1 yonlii hareket ettigi gozlemlenmektedir.

Ticari alacak devir hizi, hastanelerin satmis oldugu hizmetler karsilig1 olusan alacaklarin
ne kadar siire de tahsil edildigini 6l¢en bir parametredir. Yiiksek ticari alacak devir hizi, alacak
tahsilinde sikinti yagsanmadiginin bir gostergesidir. Grafik 13 incelendiginde, biitiin rol
gruplarina bakildiginda alacak devir hizinin degisken bir seyir izledigi, AIl dal grubu
hastanelerinin ise devir hizinin diger gruplara gore diisiik kaldigr goriilmektedir. Bu gruptaki
hastanelerin, tahsilat siireleri diger gruplara gore daha ge¢ oldugu gézlemlenmektedir. Bunun
ana nedeni, AIl dal grubu hastanelerin icerisinde uzun dénem bakim gerektiren fizik tedavi, ruh
saglig1 ve gogiis hastaliklari gibi 6zel alan saglik hizmetlerinin sunumunun yapilmasi olabilir.
Bu hastaneler genellikle uzun hasta yatisinin oldugu ve tedavilerin uzun siire yapildig
hastanelerdir. Fatura kesimi ve SGK’dan geri tahsil siirecleri detayli incelendikten sonra
O6demeler yapilmaktadir. Kamu hastanelerinin ticari alacaklarinin biiyiik kismi 120.05 kodu ile
SGK’dan alacaklar hesabindan olusmaktadir. Hastaneler adina SB ve SGK gotiirii bedel (global
biitce) protokol imzalamaktadir. Odemeler her ay bu protokole gore yapilmaktadir. Bu
baglamda kamu hastanelerinin tahsilat problemi genel itibariyla pek olmamaktadir.
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Grafik 13. Rol Gruplarma Gore Hastanelerin Ticari Alacak Devir Hizt

Maddi duran varlik devir hizi, maddi duran varliklarin hastanelerin satislarina ne derece
etki ettigini Olgmektedir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi, maddi duran varliklarin verimli
kullanildigin1 gostermektedir. Biitiin rol gruplarinda yillar itibariyla maddi duran varlik devir
hizlar1 artis gostermektedir (Grafik 14). Yiikselen bu devir hizi, kamu hastanelerinin maddi
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duran varliklarint hizmet iiretimi kapsaminda verimli kullandigin1 gdstermektedir. Kapasite
kullanim1 olarak hastanelerin yliksek kapasite ile ¢alistigi atil bir maddi duran varligin
bulunmadig1 séylenebilir.
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Grafik 14. Rol Gruplarma Gore Hastanelerin Maddi Duran Varlik Devir Hizi

Aktiflerin icerisinde donen varlik ve duran varliklarin ne derecede etkin ve verimli
kullanildigin1 gosteren aktif devir hizinin yiiksek c¢ikmasi beklenmektedir. Biitiin rol
gruplarinda dalgali bir seyir izleyen aktif devir hizi, D ve E rol grubu hastanelerde 2018 yilindan
itibaren c¢ift hanelere ¢iktigi gozlemlenmektedir. Tiim rol grubu ortalama toplamlarina
bakildiginda 2019 yil1 i¢in en yliksek degere ulasilmistir. Diger bir ifade ile kamu hastanelerinin
aktif devir hizinin en yiiksek oldugu yil 2019 dur. Toplam aktiflerin net satislara etkisi en fazla
bu yilda ger¢eklesmistir (Grafik 15).
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Grafik 15. Rol Gruplarina Gére Hastanelerin Aktif Devir Hizi

2020 yilindaki tiim rol gruplarinda bu oranin diigmesinin sebebi; ilgili y1ldaki bilangolar1
incelendiginde, 15 stoklar hesap grubundan kaynaklandigi goriilmektedir. Hastanelerin bu yilda
covid 19 sebebiyle stoklarinda artiga gittigi sOylenebilir.

Ticari alacaklarin ortalama tahsil siiresi, hastanelerin alacaklarini ne zaman zarfinda
tahsil ettigini gOsteren bir parametredir. Alacak tahsil siiresinin diisiik olmasi hastanelerin
alacaklarini nakde doniistiirmesi agisindan 6nemlidir. Grafik 16’da AII dal grubu hastanelerinin
alacak devir hizinin en diisiik (Grafik 13) ve buna bagli olarak alacaklarini tahsil etme siiresinin
en fazla oldugu hastaneler oldugu goriinmektedir (Grafik 16). Bunun nedeni, bu rol grubunda
uzun donem bakim gerektiren fizik tedavi ve ruh sagligi hastanelerinin bulunmasindan
kaynaklidir. AIl dal grubu hastanelerinin 2020 yilinda alacaklarin1 2 aydan fazla bir siirede
tahsil edebildigi gozlenmektedir. Bu da bu hastanelerin nakit anlaminda zor duruma
diisebilecegini gostermektedir. D ve E grubu hastanelerin kiiciik dlgekli ve dar bir hizmet
cevresi olmasi nedeniyle ticari alacaklarinda problem yasamadiklar1 anlagilmaktadir.
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Grafik 16. Rol Gruplarina Gore Hastanelerin Ticari Alacak Ortalama Tahsil Stiresi

Diger taraftan kamu hastanelerinin alacak yonetimi konusunda en biiyiik alacaklisi
oldugu SGK ile global biit¢e yapilmasindan dolayi sikinti yasanmamaktadir. SGK global biitce
protokolii ile hastaneler i¢in aylik olarak SB’ye nakit saglamaktadir. Bu da biitiin hastanelerin
alacaklarinin tahsil edilmesinde sikint1 olmadig1 anlamina gelmektedir

Hastanelerin ticari borglarin1 6deyebilme yetenegiyle ilgili olan bor¢ 6deme siiresinin
diisiik olmasi istenmektedir. Bu oranin diisiik ¢ikmasi hastanelerin nakit sikintis1 yasamadigi
ve bor¢larini rahatlikla 6deyebildigini gostermektedir. Grafik 17 detayli incelendiginde, 6deme
giin siireleri genel olarak Al’den El’e dogru gittikce azalmaktadir. Bunun asil nedeni,
hastanelerin biiyiikliiklerinden kaynaklanmaktadir. Al grubu hastaneler egitim ve arastirma
hastaneleri olmasi nedeniyle ¢ok fazla personel ¢alismasi, yiikksek maliyetli hizmetler vermesi
bu rol grubundaki hastanelerin giderlerini artirmaktadir. Elde edilen gelirlerin biiyiik kismi1 bu
faaliyetleri karsilamaktadir. Kalan tutarlar ise, bor¢ 6demede kullanildigindan bor¢ 6deme
sreleri ylksektir.
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Grafik 17. Rol Gruplarma Gore Hastanelerin Ticari Borglarin Ortalama Odeme Siiresi (Giin)

AlI dal rol grubu hastaneler, 6zel bir alana hizmet vermesinden dolay1 yine borgluluk
giin siireleri diger st rol gruplarina gore daha diisiiktiir. Bu 6zel hizmetlerin sunulmasi ve
hizmetlerin saglik gostergelerinde 6n planda olmasi nedeniyle bu grup SB tarafindan
desteklenmektedir. Ornegin, sezaryen oranlarmin diisiiriilmek istenmesi veya bagimlilikla
miicadele edilmesi gibi politikalarin gerceklestirilmesi i¢in, bu rol grubunun igerisinde yer alan
kadin dogum ve ruh sagligi hastanelerinin diisiik borg seviyelerinde ¢alismas1 istenmistir.
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4.4. Karhhk Oram Bulgular:

Bu boliimde hastanelerin karlilik oranina yonelik tespit edilen bulgular yer almaktadir.
Rol gruplarina gore hastanelerin 6z kaynaklar1 zararda oldugundan 6z kaynak karlilig1 orani,
inceleme kapsamina alinmamustir.

Hastanelerin ne derece varliklarin etkin sekilde kullandigin1 6lgmeye yarayan aktif kar
marj1 ne kadar yiiksekse varliklar o kadar verimli kullanilmis demektir. Grafik 18’e
bakildiginda 2016 yilindan itibaren kamu hastanelerinin net kar elde edemediginden dolay1
sonuglar negatif ¢cikmistir. Genel anlamda varliklarin verimli kullanilmadigi séylenebilir. 2019
yilinda ise pozitif degerler elde edilmis ve varliklarin etkin kullanildig1 gézlemlenmektedir.
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Grafik 18. Rol Gruplarina Gore Hastanelerin Aktif Kar Marji (%)

Hastanelerin yapmis oldugu brit satislar sonucunda ne derece kar elde ettiklerini 6l¢en
briit satiglarin net satiglara oraninin yiiksek ¢ikmasi beklenmektedir. Tiim rol gruplarindaki
hastanelerin 2016 yilinda briit satislarin kar1 orani negatif ¢ikmis, dolayisi ile briit satigslardan
dolay1 kar elde edememislerdir. D ve EI rol grubundaki hastanelerde ise 2017 yilinda karlilik
mevcudiyeti baglamig ve 2020 yilina kadar artis géstermistir. 2020 yilinda ise tekrar tersine bir
durum s6z konusu olmustur. Bu durumun temel nedeni yasanan covid 19 pandemisinin net
satiglar lizerine olan olumsuz etkilerinden kaynaklanmaktadir (Grafik 19).
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Grafik 19. Rol Gruplarina Gore Hastanelerin Briit Satig Karinin Net Satislara Orani

Gelir tablosunda yer alan faaliyet karinin net satislar igerideki oraninin 6l¢lilmesinde
kullanilan gosterge, ne derece faaliyet kar1 elde edildigini 6lger. Sonucun pozitif ve yiiksek
olmasi beklenir. Grafik 20 incelendiginde, tiim rol gruplarinda 2017 yil1 EI rol grubu hastaneleri
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ve 2019 yil1 biitiin rol grubu hastaneleri hari¢ degerler negatiftir. 2016 yilindan itibaren biraz
tyiye gidis gozlenmis ve 2019 yilinda negatif degerden pozitife doniis olmustur. Fakat bu

olumlu doéniis 2020 yilinda pandemi nedeniyle tekrardan negatif degerlere dogru yonelme
gergeklesmistir.
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Grafik 20. Rol Gruplarina Gore Hastanelerin Faaliyet Karinin Net Satislara Orani

Hastanelerin vergi 6ncesi olusan karinin net satislar i¢erisindeki payinin 6lgilmesinde
kullanilan doénem karinin net satiglara oraninin yiiksek olmasi istenir. Grafik 21°de faaliyet
karinin net satiglara gore oranindan daha da kétii degerler iceren donem karinin net satiglara
orant 2019 yil1 hari¢ biitiin rol gruplarinda negatif deger almistir. Grafik 19 ve 20°deki gibi
2016 yilinda en diisiik degere sahip olan hastaneler 2017°den 2019°a kadar olumlu degismeler
yasamis ve 2019 yilinda pozitif degerlere ¢ikmistir. 2020 yilinda ise ters yonlii olarak net
satiglardaki donem kar1 azalarak negatif deger almistir.
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Grafik 21. Rol Gruplarina Gore Hastanelerin Donem Karmin Net Satiglara Orani

Hastanelerin net karinin net satiglara boliinmesi ile hesaplanan déonem net kar1 oran,
yapilan satislar icerisinde ne derece kar elde edildigini ve giderler sonrasi elde edilen net kar
hakkinda bize bilgi verir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi beklenir. Sonuglarin negatif ¢ikmasi
isletmelerin zarar ettigini gosterir. Tiim rol gruplarina bakildiginda 2019 yili hari¢ biitiin
hastanelerin oraninin negatif ¢iktig1 hastanelerin zarar ederek hizmet iirettigi goriilmektedir.
2019 yilinda pozitif deger elde edilmis olup, bu yil i¢in hastanelerin kar elde ettigi

gozlemlenmektedir (Grafik 22). 2020 yilinda ise, pandemi nedeniyle negatif etki olusmus ve
hastanelerin tamami zarar etmistir.
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Grafik 22. Rol Gruplarina Gore Hastanelerin Donem Net Kéarmin Net Satiglara Orani

Net kar ile satilan malin maliyetinin arasindaki iligskiyi 6lgen parametrenin diisiik
cikmast beklenir. Grafik 23 incelendiginde, tiim rol grubu ortalamalar1 birbirine benzer sekilde
sonu¢ vermistir. 2017 yilinda bir dnceki yila gore negatif deger kiiciilerek 0’a yaklagmus,
sonraki yillarda dalgali seyrederek 2020 yilinda tekrar 2016 yilindakine benzer bir hal almistir.
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Grafik 23. Rol Gruplarina Gére Hastanelerin Satilan Mal Maliyetinin Net Satiglara Orani

Net kar igerisindeki faaliyet giderlerinin payin1 gosteren oranin diisiik ¢itkmasi beklenir.
Boylece faaliyet giderlerinin azalmis oldugu dolayisiyla karliligin arttigi sylenebilir. Grafik
24’e bakildiginda sonuglarin negatif oldugu ve 2017 yili hari¢ birbirlerine ¢ok yakin degerler

oldugu gorilmektedir. 2017 yilinda faaliyet giderlerinde bir diisiis goriilmiis bu da tabloya
yansimistir.
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Grafik 24. Rol Gruplarina Gore Hastanelerin Faaliyet Giderlerinin Net Satiglara Oranm

38



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ocak 2024 (101): 21- 44

5. SONUC VE ONERILER

Tiirkiye’de saglik hizmetinin sunulmasinin biiyilk kismi Saglik Bakanligi’nca
saglanmaktadir. Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu ekonomik sartlar da dikkate alinirsa kamu
hastanelerinin, hizmet i¢in ayrilan kaynaklar1 etkili, verimli kullanmalar1 siirdiiriilebilir ve
kaliteli saglik hizmeti sunma agisindan 6nem arz etmektedir.

Kamu hastanelerinin finansal performansini etkileyen bazi durumlar s6z konusudur.
Ozellikle yiiksek giderlerin olusmasina neden olan ve sadece kamu hastanelerinde verilmesi
gereken hizmetlerin basinda saglik kurulu hizmetleri (gaziler, engelliler, 6grenciler, emniyet ve
askeri personelleri vb.) gelmektedir. Askerlerin periyodik muayene giderleri, kanser taramalari,
koruyucu saglik hizmetlerine yonelik uygulanan tetkik ve tedaviler, acil saglik hizmeti geregi
yapilan hizmetler, bulasici hastaliklara yonelik tedavi hizmetleri, insan ticareti magdurlar1 vb.
giderler karsiliksiz olarak verilen hizmetlerdendir. 2020 yilinda baslayan Covid 19
pandemisinde yapilan iicretsiz PCR testleri bu gider artiglarina 6rnek verilebilmektedir. Ayrica
Suriyeli hastalar icin Afet ve Acil Durum Yonetimi Baskanlhigi (AFAD) ile gotiirii bedel
protokolii yapilarak hizmet verilmektedir. AFAD’tan gelen 6denekler bu hastalara verilen
hizmet bedellerinin ¢ok altinda kalmaktadir. Kamu hastanelerinde ¢ok cesitlilikte personel
olmasi ve performans sistemi ile ¢esitli 6deme basliklarinda 6demeler yapilmasi kamu
hastanelerinin giderlerinin biiylik kisimlarin1 olusturmaktadir. Diger taraftan taserondan
kadroya gecirilen hizmet alimi personelleri, kidem tazminati agisindan hastane giderlerini
artirmigtir. Sehir hastanelerinin agilmasi, yapilan hastanelerin fiziki biiyiikliiklerinin ¢ok biiyiik
olmasi dolayisiyla isletme giderlerinde (elektrik, 1sinma ve su giderleri vb.) artisa neden
olmustur. Ayrica, SUT fiyatlarinin diisiik olmasi ve SGK ile yapilan global biitce
caligmalarinda SUT {izerinden degerlendirme yapilmasi, kamu hastanelerinin maliyetlerinin
altinda gelir elde etmesine neden olmaktadir.

Yapilan bu ¢aligmada; likidite bakimindan tiim rol gruplarinda hastanelerin sikintida
oldugu gozlenmekle beraber, 2019 ve 2020 yillarinda cari oran ve asit-test oranlarinda gozle
goriiliir ylikselmeler olmustur. Nakit oraninda ise, diger likidite oranlarinin aksine 2019
yilindan sonrasi diisiis egilimi gerceklesmistir.

Hastanelerin finansal yapilari incelendiginde, tiim rol grubundaki hastanelerin kisa
vadeli bor¢larinin tiim kaynaklar icerisindeki en biiyiik paya sahip oldugu anlagilmaktadir.
Hastanelerin kisa vadeli kaynaklarmin biiyiik kismini, donen varliklar1 finanse etmek igin
kullandig1 anlagilmaktadir. Duran varliklarin finansmani yine kisa vadeli borglarla yapilsa da
donen varliklara daha ¢ok yatirim yapilmig ve kaynaklarin verimsiz kullanildigi sonucuna
varilmstir.

Kisa vadeli yabanci kaynak orani genel kabul gérmiis orandan ¢ok fazla olmasina
ragmen, sadece AIl dal grubu hastanelerde 2019 ve 2020 yillarinda 1’in altina diismiistiir.
Bunun ana nedeni, Saglik Bakanlig1 politikalartyla ilgilidir. Saglik Bakanligi All dal grubu
hastanelerinin diisiik borg seviyesi ile calistirilmasini ek édenekler gondererek saglamakta ve
saglik gostergelerinin temel kaynagi olan bu grup hastaneleri 6zel olarak desteklemek
istemesindendir.

Ayrica EI rol grubu hastanelerin kiiclik olgekli hastaneler olmasi nedeniyle donen
varliklarin aktife orani1 diger rol gruplarina gore daha diisiiktiir. Bunun asil nedeni, bu grup
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hastanelerinin hizmet ¢esidinin az olmasi ve stoklarin sirkiilasyonunun diger rol gruplarina gore
daha diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. A grubu hastanelerde ise, ileri seviye ameliyatlar
yapilmasi ve 6zel nitelikle malzemeler kullanilmasi dolayistyla diger rol gruplarina gére donen
varliklarin aktife orani biraz daha yiiksek gerceklesmistir.

Faaliyet oranlarina bakildiginda, hastanelerin stoklarint genel anlamda etkin
kullandiklar1 sdylenebilmektedir. Alacak devir hizlar1 ve alacaklarin ortalama tahsil siiresi
birbirine ters orantili sekilde gerceklesmis ve alacaklarini tahsil etme noktasinda genel itibariyla
cok fazla sikintt yasamadigr gozlenmektedir. Maddi duran varlik devir hizina bakildiginda
hastanelerin maddi duran varliklarini verimli kullandiklari anlagilmaktadir. Bor¢ 6deme siireleri
olarak dalgali bir seyir goriilmekle beraber, bor¢ 6deme sureleri yiksek olan hastaneler mal
tedarik siireclerinde sikinti yagamakta hatta bazen yapilan satin alma siireglerinde firmalar
tarafindan fiyat teklifi olmamaktadir. Medikal firmalar hastanelerin bor¢ 6deme siirelerine
bakarak yuksek fiyatlar teklif etmekte bu da hastanelerin bor¢ 6deme surelerini daha da
artirmaktadir.

Hastanelerin karlhilik durumlari incelendiginde, sunulan hizmet i¢in katlanilan ¢esitli
maliyet ve giderlerin hizmet sunumu gelirlerinden fazla oldugu, bunun sonucunda olusan
zararlarin 6z kaynaklara olumsuz yansidigi gézlemlenmektedir. Diger taraftan, hastanelerin
kamu hastaneleri olmasi ve onceliklerinin karliligin artirilmasindan ziyade nitelikli hizmet
sunumu olmast karlilik oranlarinin diisiik ve negatif seyretmesinin ana nedenidir.

Bu calismanin bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Calismada kullanilan veriler 2016 ve 2020
yillarini kapsamaktadir. Elde edilen sonuglarin sadece secilen donemi yansitmasi (2021 ve 2022
yili verilerinin olmamasi) ve genelleme yapilamamasi bir kisithilik olarak gorilmektedir.
Arastirma sonuglarina gore oneriler agagida siralanmaistir:

> Hastaneler diizenli olarak finansal durumlarini analiz etmeli ve giderlerinin
kontroliinii saglamalidir. Ayrica hastanelerde bilimsel yonden finansal yonetim ve maliyet
analizi yontemlerini bilen finans yoneticilerinin istihdami saglanmali ve hizmet igi egitimlerle
desteklenmelidir.

> Maliyet muhasebesi tim hastaneler de uygulanarak gider kontrolleri
saglanmalidir. Bu sekilde yapilacak detayli maliyet analizleri ile hastanelerin finansal
performanslar1 6nemli Olciide iyilesecek ve bu sayede elde edilecek tasarruflar olumlu
taraflarda kullanilabilecektir.

> Yapilan global biitcelemede SUT fiyatlar1 baz alinmakta ve bu fiyatlar piyasa
kosullarina gore diisiik kalmaktadir. SUT fiyatlari yapilan islem maliyetlerine gore reel olarak
guncellenmelidir.

> Gotiirli bedel protokolii ile Suriyeli hastalar i¢in katlanilan giderlerden ¢ok daha
az olan 6denek AFAD’tan gonderilmektedir. Yapilan maliyetlere gore protokol yapilmali, ek
Odenek saglanarak hastanelerin finansal durumlarinda pozitif iyilesmeler saglanmalidir.

> Hastanelerde gelirlerin artirilmasina yonelik olarak, fatura ve gelir tahakkuk
birimleri gii¢lendirilmelidir. Her hasta i¢in olusan faturalara o hasta i¢in harcanan her tiirli
malzeme yansitilarak, olusacak gelir kayiplar1 engellenmelidir. Ayrica hastanelerin
alacaklarinin takibine yonelik, alacak takip sistemi kurularak sunulan hizmet sonucu katlanilan
maliyetlerin kargilanmas1 saglanmalidir.
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> Hastanelerin hizmet sunumunda en biyldk girdisi olan insan kaynaginin
planlanmasinda standartlar belirlenerek; giderler igerisinde biiyiik yer tutan ndbet, icap vb.
O6demeler optimal diizeyde tutulmalidir.

> Hastane bina ve cihaz bakim ve onarim giderlerinin fazla olmasi ve bunun
azaltilmasina yonelik yenileme ve modernizasyon c¢aligmalarinda fayda-maliyet analizleri
yapilmali ve yapilacak bu yatirnmlarda hastane gelirine saglayacagi katkiya gore
onceliklendirme yapilmalidir. Diger taraftan SB tarafindan yliksek maliyet iceren cihazlar
planlanirken merkezi alim tercih edilerek, olusabilecek yliksek fiyat risklerinden hastanelerin
korunmas: saglanmalidir. Yiiksek maliyetlerle edinilen tibbi cihazlarin kapasite kullanim
oranlar1 aylik olarak takip edilerek, atil kapasitelere yonelik ¢6ziim yollar1 bulunmalidir.

> Yuksek elektrik, dogal gaz, su vb. isletme giderleri ile tibbi malzeme ve ilaglarin
takibi yapilarak gereksiz kullanimlar engellenmelidir. Ayrica stoklar optimal derecede
tutulmalidir. Hastaneler stoklarin tiiketimini diizenli olarak takip etmeli, fazla stoktan kagiarak
stok bulundurma maliyetleri diisiiriilmelidir

> Tibbi islemlerde her bransa gore asgari standartlar gelistirilmeli ve bu sekilde
gereksiz yapilan tibbi islem maliyetlerinden kaginilmalidir. Ayrica her bir islem i¢in ortalama
kullanilan tibbi sarf ve tibbi malzemeler i¢in standartlar olusturulmali, bu standardin iizerine
cikan islemler 6zellikle takip edilerek gereksiz maliyetlerin 6niine gegilmelidir.

> Bu calismada, oran analizi yontemiyle finansal performans 6l¢iimii yapilmstir.
Ayni evren grubu igin, teknik performans 6l¢limiiniin yapilmasi da énerilebilir.
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OZET

Borsa Istanbul da kurumsal yonetim standart ve ilkelerinin sirketler bazinda performans basarisi, Kurumsal Yonetim
Olgunluk Diizeyi'nin élgiilebilirligiyle ortaya konulmaktadwr. Kurumsal yonetim ilke ve standartlarimin uygulamaya konu
oldugu piyasa ve sektorlerin spesifik ozellikleri, kurumsal yonetimin basarisint etkileyen temel faktorler arasinda sayilabilir.
Dolayisiyla n farkl risk degiskeninin kurumsal yonetim tizerindeki etkisini dl¢iimlemek, ¢ok kriterli bir karar problemidir. BU
¢alismada, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kamuoyuyla paylasian 2018-2022 dénemlerine ait Kurumsal Yénetim Olgunluk
Diizeyi verileri kullanilmis olup, Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri (CKKV) ile sirket gruplarmmin Kurumsal Yonetim
Olgunluk Diizeyi performanslart analiz edilmistir. Kriterlerin agirliklandirilmasinda CRITIC yontemi, alternatif
swralamalarinda ise WASPAS, MARCOS ve COCOSO yontemleri kullanilmistir. Yontemlerin swralama sonuglar: arasindaki
iligkiler, Spearman korelasyon yontemi kullanilarak belirlenmistir. WASPAS ve MARCOS yéntem swralama sonuglari
arasidaki korelasyon diizeyinin yiiksek oldugu tespit edilmigtir. WASPAS, MARCOS ve COCOSO yéontemleriyle elde edilen
swralama sonuglarinin, genel olarak Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan hesaplanan genel basari puan ve siwralamalari ile
farkllastig goriilmiistiir.
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ABSTRACT

The performance success of corporate governance standards and policies in Borsa Istanbul is demonstrated by the
scalability of the corporate governance maturity level. The specific features of the markets and industries on which corporate
governance principles and standards are implementation are cited as key factors affecting the success of corporate governance.
Thus, measuring the effect of most different risk variables on corporate governance is a multi-criteria decision problem. In this
study, the Corporate Governance Maturity Level data for the periods 2018-2022, which are publicly disclosed by the Merkezi
Kayit Kurulusu, are used and the performance of the Corporate Governance Maturity Level of the company groups are
analysed through Multicriteria Decision Making Methods. The CRITIC method was used to weigh the criteria, while the
WASPAS, MARCOS, and COCOSO methods were used in their alternate rankings. Relationships between the ranking results
of methods are determined using the Spearman correlation method. The correlation level between WASPAS and MARCOS
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1. GIRIS

Sirketlerin faaliyetlerini siirdiirdiikleri ekosistemde, basta yonetim kurullar1 olmak
lizere yonetim kademesi, miisavirler, denet¢iler ve sermaye sahipleri ile regiilatér kurum ve
kuruluglar, sektorel aktdrler ve yatirimcilarla olan kurumsal yonetim kapsamindaki iligkiler
veya sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum dereceleri, kurumsal yénetimin temelini
teskil etmektedir (Deloitte, 2010:1-3; Koutoupis ve Pappa, 2018:91-92). Kurumsal yonetime
yonelik ilke ve standartlarin ¢ergevesi, daha ¢ok halka acik statiilii sirketleri kapsamaktadir
(Rezaee, 2012: 5).

Yatirnmer gilivenini kazanmak, sirket degerini maksimize etmek, yatirnmeci karim
optimal diizeye ¢ikarmak, yatirimciyla ve ortaklarla olan iligkilerini stirdiiriilebilir kilmak, i¢
paydaslar1 ilke ve standartlara uygun ¢ergevede sirket amaglar1 dogrultusunda motive etmek,
kamuoyu ve paydaglara dogru, giivenilir ve seffaf raporlar saglamak gibi fonksiyonel iglevlere
sahip olan kurumsal yoOnetimin bagarili bir performans sergileyebilmesi, finansal sistem
acisindan onemlidir (Rezaee, 2012:50-56).

Basarili  kurumsal yonetim uygulamalari, yatirnrmecir giiveninin  kazanilmasi,
yatirimcilarin korunmasi ve siirdiiriilebilir hissedar degerinin tesis edilmesi baglaminda, piyasa
biitlinliigiinii gelistirir ve verimliligini gliclendirerek makro diizeyde, ekonomik biiyiimeyi ve
finansal istikrar1 desteklemektedir (Al-Zwyalif, 2015 58). Kurumsal yonetim ilke ve
standartlarinin gelistirilmesi, sermayedarlar ile yoneticiler arasindaki vekalet iliskilerinin
saglikli bir zemine oturtulmasinda ve suistimallerin 6niine gegilebilmesinde veya suistimalleri
Onleyici etkin ve etkili uygulamalarin uygulamaya konu edilmesi a¢isindan kaginilmazdir
(Rehman ve Hashim, 2019:16-17). Gelistirilen ve uygulamaya konu edilen kurumsal yonetim
standart ve ilkelerinin girketler bazinda performans basarisi, Kurumsal Yonetim Olgunluk
Dizeyi-KYOD’nin dlgiilebilirligiyle ortaya konulabilir (Deloitte, 2010: 2).

Literatiirde yer alan ¢aligmalarda; etik yonetim, yetenek olgunlugu, agik uyumluluk ve
etik grup, i¢ denetim yetenegi, risk olgunlugu, yonetim yetenek olgunlugu, kurumsal yonetim
olgunluk ¢ergevesi ve kurumsal yonetim olgunluk endeksi gibi ¢esitli KYOD 6l¢lim yontemleri
yer almaktadir (Arikan, 2022; Wilkinson, 2014: 16).

Kurumsal yonetim ilke ve standartlarinin uygulamaya konu oldugu piyasa ve sektorlerin
spesifik 6zellikleri, kurumsal yonetimin basarisini etkileyen temel faktorler arasinda sayilabilir.
Dolayistyla n farkli risk degiskeninin kurumsal yonetim tizerindeki etkisini 6l¢gtimlemek, “Cok
Kriterli Karar Verme” (CKKV) problemidir.

Borsa Istanbul (BIST) hisse senedi piyasalarinda islem goren sirketlerden, yabanci
menkul kiymet ihrag statiilii araci sirketler ve 6zel hesap donemine tabi sirketler hari¢ olmak
kaydiyla, kalan diger sirketler icerisinden seg¢ilen kurumsal yonetim raporlamasi zorunlu
sirketlerin kurumsal yonetim olgunluk diizeyleri, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan
yilda bir sefer hesaplanarak, ilgili yilin Nisan ay1 icerisinde kamuoyu ile paylasilmaktadir.
KYOD performans verileri, ilk defa ilgili kapsamdaki sirketlerin 2018 yil1 verileri kullanilarak
2019 yilinda kamuoyuyla paylasilmistir. KYOD, “pay sahipleri (%25), kamuyu aydinlatma
(%25), menfaat sahipleri (15) ve yonetim kurulu (%35)” olmak {izere dort faktoriin bilesimiyle
hesaplanmakta ve agirlikli toplam puan tizerinden siralanmaktadir (MKK, 2023: 4-6).
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KYOD, yatirnmcilarin, analistlerin, sirket i¢ ve dis paydaslarinin sirket kurumsal
yonetiminin kalitesini anlamalar1 ve karsilagtirmalari i¢in 6nemli bir enstriimandir. Bu nedenle
KYOD’un hesaplanmasi, kurumsal yonetim uygulamalarinin degerlendirilmesi ve kamuoyuyla
paylasilmasi agisindan 6nem tasimaktadir.

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin 2018-2022 dénemlerine ait
MKXK tarafindan hesaplanan ve kamuoyuyla paylasilan “Kurumsal Y 6netim Olgunluk Endeksi-
KYOD” verileri izerinden sektorel grup bazli performanslarinin CKKV yontemleri araciligiyla
degerlendirilmesi amaclanmistir. Calisma bu yoOniiyle literatiirde yer alan caligmalardan
farklilagsmaktadir. Bu c¢alismanin sonuglarinin, i¢ ve dis paydaslara, sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalar1 baglaminda performanslarini anlama ve degerlendirme agisindan katki
sunabilecegi degerlendirilmektedir. Sirketlerin “Kurumsal Yonetim Olgunluk Endeksi” verileri
kullanilarak CKKYV yontemleri {izerinden sirketlerin performansina yonelik giincel bir
aragtirmanin  performans giincel kriterlerin agirliklandirilmasinda CIRITIC  (Criteria
Importance Through Intercriteria Correlation - Kriterler Arasi Korelasyon Yoluyla Kriterlerin
Onem Tespiti) yontemi tercih edilmis ve alternatif siralamalar1 icin WASPAS (Weighted
Aggregated Sum Product Assessment - Agirlikli Biitiinlesik Toplamsal ve Carpimsal
Degerlendirme), MARCOS (Measurement Alternatives and Ranking according to Compromise
Solution - Uzlagsma Coéziimiine Gore Alternatiflerin Olgiimii ve Siralanmasi) ve COCOSO
(Combined Compromise Solution — Birlesik Uzlagsma C6ziimii) yontemleri kullanilmistir. Bu
yontemlerle elde edilen siralama sonuglar1 arasindaki iliskiler, Spearman korelasyon yontemi
ile belirlenmistir. Elde edilen sonuglar, MKK tarafindan hesaplanan genel basar1 puanlar1 ve
siralamalar ile karsilagtirilarak degerlendirilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde yer alan ¢alismalarda kurumsal yonetim, CKKYV, finansal performans ve
kurumsal yonetim odakli calismalara rastlamak miimkiindiir. BIST sirket gruplarinin KYOD
performanslarimnin tespitine yonelik calisma sayis1 ise sinirlidir. BIST sirket gruplarinin KYOD
performanslarinin =~ CKKV  yontemleriyle  degerlendirildigi  spesifik  bir  ¢aligma
bulunmamaktadir.

BIST sirket gruplarinin KYOD performanslarinin tespitine yonelik Tirkge literattr
calismalarindan ilki Arikan’in (2022) ¢alismasidir. Arikan (2022) ¢alismasinda, BIST'e kote
sirketlerin 2018-2021 yillar1 arasinda yayimlanmig 1.397 kurumsal ydnetim uyum raporu
(KYUR) verisi tizerinden, 68 zorunlu olmayan kurumsal yonetim ilkesi kapsaminda gelistirmis
oldugu metodolojiyle KYOD'u hesaplamis, regresyon ve korelasyon yontemlerini kullanarak
KYOD ile BIST sirketlerinin dijital olgunluk diizeyleri (DOD) arasindaki iliskileri incelemistir.
Arikan, caligsmasi kapsaminda gelistirmis oldugu KYOD hesaplama ve dl¢iim ydnteminin
akademik ¢alismalarda kullanilabilecek bir gosterge niteligine haiz oldugunu degerlendirmistir.
Caligmada, sinai sektdr puaninin borsa puan ortalamasinin iizerinde oldugu, hizmet sektor
puaninin ise borsa ortalamasinin altinda kaldigi tespiti yapilmistir. Ayrica, degerlendirme
faktorlerinden yiiksek endeks puanina sahip olan degiskenin kamuyu aydinlatma, diisiik endeks
puanina sahip olan degiskenin ise yonetim kurulu oldugu belirtilmistir. DOD degerlerinin
etkileri kapsaminda yapilan analizlerde, en yliksek degere sahip olan sektoriin teknoloji oldugu
tespiti yapilmis olup, mali sektor degerlerinin diistikliigli vurgulanmistir. DOD boyutlarinda
teknolojik altyap1 boyutu en yiiksek puana sahipken, strateji boyutunun en diisiik degere sahip
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oldugu belirlenmistir. DOD ‘un KYOD iizerinde ©onemli derecede etkisi bulundugu
degerlendirilmistir.

Botelho (2022) ¢alismasinda, AHP (Analytic Hierarchy Process - Analitik Hiyerarsi
Siireci) tizerinden gelistirmis oldugu yeni endekslerle nihai éncelik vektori ile meydana gelen
bozulmanin, daha derin bir sekilde anlasilmasini sagladigini belirtmistir. Caligmada, sadece
tutarsizlik indeksinin  kullanilmis olmasi durumunda bozulmalarin Olgiilemeyecegi
degerlendirilmistir. Calisma kapsaminda gelistirilen endekslerin, nihai 6ncelik vektorii siralama
bozukluklarinin miktarim1 belirlemeye ve karsilastirmaya imkan sundugu belirtilmistir. Ayrica
calismada AHP yontemi iizerinden KYOD degeri de olgiilmiis, elde edilen bulgular, ikili
karsilagtirma matrisi, son oncelik vektorii ve AHP arasinda mukayese imkani sagladigini ortaya
koymustur.

Rehman ve Hashim (2019), calismalarinda, KYOD’un 6lgiilebilir olup olmadigini ve
sektorel baglamda farklilasip farklilagmadigint web tabanli anket yontemi {izerinden
arastirmiglar ve SPSS sonuclar1 baglaminda ¢esitli ¢ikarimlarda bulunmuslardir. Calismada,
kurumsal yonetimin 06l¢iilebilir oldugu tespit edilmis olup, olgunluk seviyeleri dikkate alinarak
Olctimiin gerceklestirilebilecegi degerlendirilmistir. Calismada, sektorler agisindan olgunluk
diizeylerinde bir farklilagma bulunmadig: tespiti yapilmistir. Hissedarlarin KYOD verilerini
referans alarak yatirim karari alabilecekleri belirtilmistir.

Massie (2012) ¢alismasinda, KYOD'un temel belirleyicileri tizerine literatiirde yer alan
caligmalar1 incelemistir. Calismada kurumsal yonetim olgunlugunun net, uygulanabilir bir
taniminin belirlenebilecegi degerlendirilmistir.

Durisin ve Puzone (2009), 1993-2007 yillar1 arasinda yapilmis olan 1.000'den fazla
calisma tlizerinden KYOD'un bibliyometrik analizini gerceklestirmislerdir. En fazla atif alan
calismanin Zahra ve Pearce (1989)'nin ¢alismasi oldugu tespit edilmistir. ilgili tim donemlerde
caligmalarin ekseriyetine en az bir veya iki atif verildigi belirlenmistir. ilgili yillarda ortaya
cikan konularin zamanla 6nem diizeyinin giincelligini yitirdigi ve standart referans olarak
dikkate alindig1 degerlendirilmistir.

3. ARASTIRMA VERILERI

Calismada, BIST'e kote sirketlerin sektorel grup bazli performanst 2018-2022
donemlerine ait veriler (izerinden analiz edilmistir. Veriler, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
Veri Analiz Platformu'nda (vap.org.tr) yayimlanan verilerden elde edilmistir Bu verilerin
kullanilmasi, giincel ve dogru bilgilere dayali bir analiz yapilmasini1 saglamaktadir. Calismada
kullanilan veriler Tablo 1’de yer almaktadir. Calismada, banka sektoriiniin Tiirk Finans Sistemi
acgisindan tasidig1 5Snem kapsaminda (Ozcan, 2021:391) mali sektdriin performansinin banka ve
banka dis1 olarak da ortaya koyulabilmesi bakimindan mali sektor iki alt kirtlimiyla birlikte yer
almaktadir.
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Tablo 1. Analiz Uygulamasinda Kullanilan Alternatifler ve Verileri

Kamuyu Menfaat Ydnetim
Donem Sirket Grubu Sirket Sayisi Pay Sahipleri Aydinlatma Sahipleri Kurulu
2022 TUM SIRKETLER (TS) | 449 90.77 92.67 91.15 83.4
SINAI (SN) 199 90.42 92.75 92.05 83.25
MALI (ML) 126 91.62 92.8 90.41 84.08
Mali_Banka (MB) 12 93.61 98.33 97.35 88.13
Mali_Banka Dist
(MBD) 114 91.41 92.22 89.68 83.65
HIZMETLER (HS) 95 90.03 92.44 90.3 83.02
TEKNOLOJI (TK) 29 91.87 92.36 90.93 82.78
2021 TUM SIRKETLER (TS) | 408 90.68 92.2 91.03 83.4
SINAI (SN) 178 90.83 92.41 92.45 83.22
MALI (ML) 121 91.13 92.82 89.67 84
Mali_Banka (MB) 12 93.48 97.08 97.09 86.96
Mali_Banka Dis1
(MBD) 109 90.87 92.35 88.85 83.68
HIZMETLER (HS) 83 89.64 91.28 90.29 83.08
TEKNOLOIJI (TK) 26 90.93 90.77 90.12 82.8
2020 TUM SIRKETLER (TS) | 334 91.58 93.13 91.79 84.12
SINAI (SN) 149 91.73 92.91 93.24 83.93
MALI (ML) 108 91.8 93.69 90.35 84.3
Mali_Banka (MB) 12 92.37 96.53 96.66 86.24
Mali_Banka Dis1
(MBD) 96 91.73 93.33 89.57 84.06
HIZMETLER (HS) 59 90.75 93.16 90.86 83.82
TEKNOLOIJI (TK) 18 91.82 91.48 91.36 85.54
2019 TUM SIRKETLER (TS) | 332 91.79 92.64 91.62 84
SINAI (SN) 153 92.01 92.29 93.12 83.77
MALI (ML) 107 91.98 93.03 89.99 84.17
Mali_Banka (MB) 12 92.99 95.97 97.2 86.16
Mali_Banka Dist
(MBD) 95 91.86 92.65 89.08 83.91
HIZMETLER (HS) 54 91.68 93.52 90.76 84.47
TEKNOLOJI (TK) 18 89.09 90.74 91.07 83.56
2018 TUM SIRKETLER (TS) | 328 91.79 92.2 91.49 83.94
SINAI (SN) 150 91.89 91.7 93.14 83.83
MALI (ML) 108 91.85 92.64 90.02 84.18
Mali_Banka (MB) 13 92.72 95.77 97.05 86.65
Mali_Banka Dis1
(MBD) 95 91.73 92.21 89.06 83.84
HIZMETLER (HS) 54 91.5 93.02 89.93 83.3
TEKNOLOIJI (TK) 16 914 91.25 91.29 85.42

Kaynak: https://www.vap.org.tr/bist-sirketleri-kurumsal-yonetim-olgunluk-duzeyi
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KYOD, BiST'e kote sirketlerin 2018 yilmna iliskin KYUR verilerinin 2019 yilinda
duyurulmaya baslandigi tarihten itibaren hesaplanmakta olup, “33,33 — 100 degerleri arasinda
puanlanmaktadir. Yiiksek bir KYOD notu, kurulusun etkili bir kurumsal yonetim yapisina sahip
oldugunu gosterebilirken, diisiik bir KYOD notu, iyilestirme gerektiren alanlari isaret edebilir.
Alternatiflere ait puan degerlerinin Alternatiflerin alt bilesen sektorleri Tablo 2’de yer
almaktadir.

Tablo 2. Alternatiflerin Alt Bilesen Sektorleri

Sirket Grubu Bilesen Sektorler

Tarim, Ormancilik, Balik¢ilik,

Madencilik ve Tas Ocakgiligi,

Gida, Icecek, Tiitiin,

Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri,

Orman Uriinleri ve Mobilya,

Kagit ve Kagit Uriinleri,

Kimya, lag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler,

Tas ve Topraga Dayal,

Ana Metal Sanayi, Metal Egya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araclari,
Diger Imalat Sanayi.

Sinai

Bankalar,

Sigorta Sirketleri,

Finansal Kiralama ve Faktoring Sirketleri,
Holdingler ve Yatirim Sirketleri,

Araci Kurumlar,

Yatirim Ortakliklari,

Varlik Yo6netim Sirketleri,

Diger Mali Kuruluslar.

Mali

Elektrik, Gaz, Su,

Toptan ve Perakende Ticaret,

Ingaat ve Bayindirlik,

Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler,
Oteller ve Lokantalar,

Ulastirma ve Depolama,

Mesleki Bilimsel ve Teknik Faaliyetler,

Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri,
Gayrimenkul Faaliyetleri,

Bilgi ve Iletisim.

Hizmetler

Teknoloji Biligim ve Savunma.

Kaynak: https://www.vap.org.tr/sites/default/files/2023-05/sektorler.pdf

Calismada kullanilan kriterler Tablo 3’te yer almaktadir. Tablonun “Hedef Yo6n”
siitununda yer alan fayda ifadesi, bir degerin biiyiikk olmasmin istendigi durumu temsil
etmektedir.

Tablo 3. CRITIC temelli MARCOS, WASPAS ve COCOSO Yontemlerinde
Kullanilan Kriterler

Kriter Kod Hedef Yon
Sirket Sayist KY1 Fayda
Pay Sahipleri KY2 Fayda
Kamuyu Aydinlatma KY3 Fayda
Menfaat Sahipleri KY4 Fayda
Yonetim Kurulu KY5 Fayda
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Alternatiflere iliskin olarak MKK tarafindan hesaplanan Kurumsal Yo6netim Olgunluk
Diizeyi notlar1 Tablo 4’te sunulmustur.

KYOD notlari, finansal performans, operasyonel etkinlik ve siirdiiriilebilirlik faktorleri
basta olmak lizere kurumsal yonetim performansini ortaya koyabilecek tim ilgili faktorler
ekseninde sirket, sektor veya sektor grubunun kurumsal yonetimdeki konumunun daha iyi
anlasilmasia yardimei olabilir. Sektor grubu bazli siralamada, genel not diizeyi referans
alinarak en yiiksek nota sahip olandan baglamak iizere siralama yapilmistir.

Tablo 4. MKK Tarafindan Hesaplanan Kurumsal Ydnetim Olgunluk Diizeyi Notlari

Donem Sirket Grubu Genel Not | Sira | D6nem Sirket Grubu Genel Not Sira
s 88,72 4 s 88,56 4
SN 88,74 3 SN 88,8 3
ML 89,09 2 ML 88,84 2
2022 MB 93,44 1 |2021 MB 92,64 1
MBD 88,64 6 MBD 88,42 5
HS 88,22 7 HS 87,85 7
K 88,67 5 K 87,92 6
s 89,39 5 s 89,25 4
SN 89,52 2 SN 89,36 3
ML 89,43 4 ML 89,21 5
2020 MB 91,01 1 |2019 MB 91,98 1
MBD 89,12 6 MBD 88,86 6
HS 88,94 7 HS 89,48 2
K 89,47 3 K 87,86 7
s 89,1 4
SN 89,21 3
ML 89,09 5
2018 MB 92,01 1
MBD 88,69 7
HS 88,78 6
K 89,25 2

Tablo 4’te yer alan 2018-2022 KYOD notlarma bakildiginda, ilgili donemlerin
tamaminda mali banka sektor grubunun en yiiksek not degeri ile hesaplama metodolojisi
dahilinde en iyi performansa sahip olarak ilk sirada yer aldig1, son siralamada yer alan sektor
grubunun ise 2020-2022 donemi i¢in Hizmet, 2019 yil1 i¢in Teknoloji ve 2018 yil1 igin ise Mali
Banka Dis1 sektor grubunun oldugu goriilmektedir. Mali sektdr grubu alt kiriliminda yer alan
mali banka ve mali banka dis1 sektor gruplarinin siralamalarinin ise ilgili yillarda farklilastigi
sOylenebilir.

51




The Journal of Accounting and Finance- January 2024 (101): 45-66

4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Kriterlerin degerlendirilmesinde, objektif kbu riter agirliklandirma yontemlerinden
birisi olarak literatiirde siklikla kullanilan CRITIC yonteminin kullanildigi ¢alismada,
alternatifler, MARCOS, WASPAS ve COCOSO yo6ntemleri kullanilarak analiz edilmistir.

4.1. CRITIC Yontemi

Kriter agirliklandirmada kullanilan objektif yontemlerden birisi olan CRITIC yontemi,
zitlik duyarliligini ve her bir karar kriterinin igerdigi ¢eliskiyi dikkate almakta, bu yonleriyle
diger objektif kriter agirliklandirma yontemlerinden farklilagsmaktadir (Krishnan vd., 2020: 971
; Peng vd., 2020: 3). CRITIC ydnteminin daha yiiksek zitlik duyarliligina ve diger kriterlerle
daha yiiksek derecede zitliga sahip bir kritere daha fazla agirlik verdigi degerlendirilmektedir
(Krishnan vd., 2021: 3). CRITIC yonteminde diger objektif degerlendirme yontemlerinde
oldugu sekliyle, sinirli sayidaki alternatiflerin niteliklerinin kriterin degerini tam ve tarafsiz bir
sekilde nasil tanimladig1 sorusunun cevabinin bulunmadigi, sonucun biitiiniiyle karar matrisi
tarafindan belirlendigi degerlendirilmektedir (Mukhametzyanov, 2021: 77). Yontemin
uygulama adimlari Tablo 5’te yer almaktadir (Mestanza ve Bakhat, 2023: 95-96).

Tablo 5. CRITIC YOnteminin Uygulama Adimlari

Asama Denklem
Karar matrisinin hazirlanmasi X = [Xi-]
] mxn
1)
Karar matrisinin normalize edilmesi =X
X" = )tCnIaXXI min Fayda
X —xj
X~ = st Maliyet
X1 —x
@
Kriterler arast iligki degerlerinin hesaplanmasi pir = St (rij =1 ) (i =)
Y Py Sy
(©)
Kriterlerin standart sapmalarinin hesaplanmasi 1 n \2
0j = Jaz = Zita(r = 777)
(4)
Kriterler arasi iliskilerle alternatifler arasindaki yogunluk | C; = oj ¥iL,(1 — pyj
katsayisinin hesaplanmasi (5)
Kriterlerin agirlikli degerlerinin belirlenmesi w =¢/ Z%: 16
(6)

Xij: j. kritere gore i. alternatifin aldig1 deger, m: alternatif sayisi, n: kriter sayisi, Pij : kriterler aras iliski derecesi, oj : kriter
standart sapmas, Cj : kriterler arasindaki iliskiyle alternatifler arasindaki yogunluk katsayisi, Wj: kriter agirlik degeri

Kriterlerin fayda veya maliyet yonlii olarak normalize edilmesi kapsaminda Tablo 5’te
yer alan esitliklerin her birinin sirasiyla hesaplanmasi sonucunda elde edilen Wj degerinde en
yiiksek degere sahip olan kriterin en ¢ok bilgiyi sundugu ve bu baglamda en yiiksek 6nem
diizeyine sahip oldugu kabul edilir.
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4.2. MARCOS Yontemi

Stevic vd.(2020) tarafindan PMADM (Prospective Multiple Attribute Decision Making
— {leriye Yé&nelik Cok Kriterli Karar Verme) ydnteminin (Zolfani vd., 2016:311) bir (ist safhas1
olarak gelistirilen ve ilk defa saglik sektoriinde siirdiiriilebilir tedarik¢i se¢iminde uygulamaya
konu edilen MARCOS yo6ntemi, yeni bir CKKV yontemidir (Trung, 2022: 2). MARCOS
yonteminde, sure¢ icerisinde her bir yeni alternatif eklenmesi durumunda hesaplama bastan
yapilacag i¢in fazla zaman alan bir yontem oldugu degerlendirilmektedir (Trung vd., 2023:
263). Yontemin uygulama adimlar1 Tablo 6’da yer almaktadir (Trung vd., 2023:263-265).

Tablo 6. MARCOS Yonteminin Uygulama Adimlart

Asama Denklem

Karar matrisinin hazirlanmast X1 o Xy o Xip
X=|: HE : 1<i<m; 1<j<n 1)
Xom = Xmj = X .
Genisletilmis karar matrisinin olusturulmasi [Xaal e X aan]
AAT B K |
X= A[ | X1 - Xon | )
I o x|
|~Xai1 - Xain J
Kriterlerin fayda/maliyet yénli normalize edilmesi Fayda Yonli ny; = Xij 1Xy,

AAl =min( X;j );i=12,..,m;j=12,..,n

Al =max( X;; );i=12,..,m;j=12,..,n 3)
Maliyet Yonlu ny; = Xap 1Xij

AAI = max( Xij ki=12,..mj=12,...,n

Al=min( X;; );i=12,...,m;j=12,..,n

Kriterlerin normalize degerlerinin hesaplanmasi Vij = Nyj kW (4)
Katsayilarin hesaplanmasi Ki = Si/Saar K& =Si/Sa (5)
Kriterl iliskinin hesapl K K
iterler arasi iligkinin hesaplanmasi FK) = T KT = e (6)
MARCOS skorunun hesaplanmasi —(rt - 1-fK) | 1-f(KD)
f(K) =(K;" + K7)/1+ “ah T ey 0]

m: alternatif sayisi, n: kriter sayisi, X;;: i alternatifindeki j kriterinin degeri, Al: ideal alternatif, AAI: ideal olmayan alternatif,
w;: j. kriter agirhgl, S;: v;; toplam agirhigl, Spap: Xqq; toplam agirhgy, Sy, X,; toplam agirhigy

Kriterlerin fayda veya maliyet yonlii olarak normalize edilmesi kapsaminda Tablo 6’da
yer alan esitliklerin her birinin sirasiyla hesaplanmasi sonucunda elde edilen fayda fonksiyon
degerine (f(k;)) gore alternatifler siralanir ve en yiiksek degere sahip alternatif en iyi alternatif
olarak degerlendirilir.
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4.3. WASPAS Yontemi

WASPAS yéntemi, Agirlikli Toplam Modeli (WSM) ile Agirlikli Uriin Modelinin
(WPM) kombinasyonu olarak Zavadskas vd. tarafindan 2012 yilinda gelistirilmistir (Zavadskas
vd.,, 2012: 6). WASPAS yontemi, potansiyel alternatiflerin degerlendirilmesi ve
siralandirilmasi i¢in yiiksek giivenilirlikle gelistirilen bir metodolojiye sahiptir (Zolfani vd.,
2013: 7112). Yontem, dengeleyici bir yontem olup, nitelikleri bagimsizdir ve yontemde nitel
veriler nicel verilere donistiiriilir. Matematiksel olarak basit ve kullanisli bir CKKV
yontemidir. Yontem bilesen yontemlerin kombinasyonuyla en yliksek tahmin dogruluguna
ulagmayi saglar (Alinezhad ve Khalili, 2019:93). Y6ntemin uygulama adimlart Tablo 7°de yer
almaktadir (Chakraborty ve Zavadskas, 2014:2-3).

Tablo 7. WASPAS Yo6nteminin Uygulama Adimlari

Adim | Denklem

Karar matrisinin hazirlanmast X11 X2 Xin
Xij=|X21 X2z Xon (1)
Xml XmZ an
Kriterlerin fayda/maliyet yénli normalize edilmesi X745 = (x5 / max;x;; ) Fayda
X_ij = (minixi]- /X'l] ) Mallyet (2)
i. alternatifin toplam ve ¢arpimsal goéreli 6neminin Q} = Yi=1 X Tyw
hesaplanmast — W
P Qf =i (X~ ™ ©)
ad] e ke : 1 1 . . W
Birlesik genellestirilmis kriterlerin hesaplanmasi Q; = > Q! + QiZ)ZE(Z}l:;l e w; H?:l(r DY @)
Siralama dogrulugunun artirilmasi Qi = A XFo 7y x wyH(L-R) [T}, ()™ e[0,1] (5)

m: alternatif sayisi, n: kriter sayisi, 7y;: j. nitelikte i. alternatif igin karar matrisi, r*;;: i. alternatifin karar matrisinin j. nitelikteki
normallestirilmis degeri, w; : nitelik agirlig, Q}:i alternatifindeki toplam géreli 6nem, Q?: i. alternatifin carpimsal géreli 6nemi

Kriterlerin fayda veya maliyet yonli olarak normalize edilmesi kapsaminda Tablo 7°de
yer alan esitliklerin her birinin sirasiyla hesaplanmasi sonucunda elde edilen birlesik optimal
degere (Q;) gore alternatifler siralanir ve en biiyiik Q; degerine sahip alternatif en iyi alternatif
olarak degerlendirilir.

4.4, COCOSO Yontemi

CKKYV problemlerine uygun ¢6ziim bulma yaklasimi ¢ercevesinde Yazdani vd. (2019)
tarafindan gelistirilen COCOSO yo6ntemi, metodolojisinde yer alan siralama indeksini
dogrulama baglaminda her bir alternatif i¢in ti¢ farkli 6lglim stratejisi kapsaminda, kimulatif
bir denklem ile siralamalar1 ortaya koyan algoritmik hesaplamayla diger siralama
yontemlerinden farklilasmaktadir (Yazdani vd., 2019: 2506). Yontemin uygulama adimlari
Tablo 8’de yer almaktadir(Yazdani vd., 2019:2507-2508).
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Tablo 8. COCOSO Y0Onteminin Uygulama Adimlari

Asama Denklem
Karar matrisinin hazirlanmasi X111 X1z Xin
Xij=|X21 X2z Xom
Xml XmZ an
1)
Kriterlerin fayda/maliyet yonli normalize edilmesi 1y = (Xjj - Minxy;) | (Maxx;; — Minx;) Fayda Yonlu
1jj = Maxx;; — x;; [(maxx;; — minx;;) Maliyet Yonli (2
S; ve P; degerlerinin hesaplanmasi Si=Xjaawjry) Py =0 (r)" (€]
Ug strateji kapsaminda alternatiflerin goreli kig =P +S; /X2.(P; +5;)
agirliklarinin hesaplanmasi ki = (S; /minS;) + (P; /minP;") 4
kic = X(S;) + (1 =D ((P;)/(AmaxS;+(1-H)ymaxP;) 0<i<I
(X0,50 olarak dikkate alinmistir)
- . 1
Sonug siralamalarinin belirlenmesi ki = Geigkipkics + %(kia + ki + ki)
(©)

m: alternatif sayisi, n: kriter sayisi, Xj;: i alternatifindeki j kriterinin degeri, S;:agirlikli kargilagtinilabilirlik dizisi toplami,P;: her
bir alternatif icin karsilagtirilabilirlik dizilerinin gii¢ agirhigmimn toplami

Kriterlerin fayda veya maliyet yonlii olarak normalize edilmesi kapsaminda Tablo 8’de
yer alan esitliklerin her birinin sirasiyla hesaplanmasi sonucunda elde edilen karar alternatifi
degerine (k;) gore alternatifler siralanir ve en buylk k; degerine sahip alternatif en iyi
performansa sahip alternatif olarak degerlendirilir.

5. BULGULAR

Calisma kapsaminda, BIST sektor gruplari referans alinarak, 2018-2022 yillarina iliskin
KYOD verileri CRITIC yontemiyle agirliklandirilmis olup, WASPAS, MARCOS ve COCOSO
yontemleriyle analiz edilmistir.

5.1. CRITIC Yontemi Kriter Agirhik Sonuclar:

Tablo 5’te yer alan uygulama adimlart takip edilerek kriterler agirliklandirilmistir.
CRITIC yontemi kullanilarak elde edilen agirlik sonuglart Tablo 9’da gdsterilmektedir.

Tablo 9. 2018-2022 Yillar1 igin CRITIC Yéntemiyle Hesaplanan Kriter Agirlik Degerleri

Kriter | 2022 Sira | 2021 Sira | 2020 Sira | 2019 Sira | 2018 Sira
KY1 |0,4364 1 0,4513 1 0,3485 1 0,3823 1 0,3878 1
KY2 10,1639 2 0,1334 4 0,1419 5 0,1434 4 0,1259 5
KY3 |0,1353 3 0,1253 5 0,1534 3 0,1284 5 0,1577 3
KY4 10,1324 4 0,1489 2 0,1491 4 0,1846 2 0,1399 4
KY5 10,1320 5 0,1412 3 0,2071 2 0,1613 3 0,1887 2

Tablo 9°da gosterilen kriter agiliklar1 tablosuna gore, 2018-2022 yillarinda en yiiksek
agirhigr bulunan kriterin sirket sayis1 (KY1) oldugu ve kriter agirliklariin 0,3485 ile 0,4364
araliginda dagilim gosterdigi, en diisiik agirhigr olan kriterin ise yillara gore degiskenlik
gosterdigi, 2018 ve 2020 yillart i¢in pay sahipleri (KY2), 2019 ve 2021 yillart i¢in kamuyu
aydinlatma (KY3) ve 2022 yil1 i¢in yonetim kurulu (KY5) oldugu ve kriter agirliklarinin 0,1253
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ile 0,1419 araliginda dagilim gosterdigi belirlenmistir. CRITIC yontemiyle elde edilen kriter
agirlik degerleri referans alinarak yapilan kriterlerin mukayeseli siralamalar1 Sekil 1’de
gosterilmistir.

Kriter Agirlik Siralamalari

2022 Sira 2021 Sira 2020 Sira 2019 Sira 2018 Sira

o N B O

EKY1l mKY2 mKY3 mKY4 mKY5

Sekil 1. Y1l Bazli Kriter Agirlik Degerleri Siralamasi

Sekil 1°de gosterildigi iizere, sirket sayis1 kriteri, 2022 yilinda en yiiksek degere sahip
olup, ayn1 zamanda 2021, 2020, 2019 ve 2018 yillarinda da en yiiksek siralamaya sahiptir. Bu,
sirket sayis1 kriterinin diger kriterlere gore daha 6nemli oldugunu gostermektedir. Pay sahipleri
kriteri, 2022 yilinda ikinci en yiiksek degere sahip olup, 2021 ve 2019 yillarinda dordiincii
sirada yer almaktadir. 2018 ve 2020 yillarinda ise besinci sirada yer almistir. Bu durum, pay
sahipleri kriterinin diger kriterlere gore daha az diizeyde bir O6neme sahip oldugunu
gostermektedir. Kamuyu aydinlatma kriteri, 2020 ve 2022 yillarinda ii¢lincii en yliksek degere
sahip olup, 2021 ve 2019 yillarinda ise besinci siraya diismiistiir. Kamuyu aydinlatma kriterinin
siralama degerleri, diger kriterlere gore az diizeyde bir dneme sahip oldugunu gostermektedir.
Menfaat sahipleri kriteri, 2018, 2020 ve 2022 yillarinda dordiincii en yliksek degere sahip olup,
2019 ve 2021 yillarinda ikinci siraya yiikselmistir. Yonetim kurulu kriteri, 2022 yilinda besinci
en yiiksek degere sahip olup, ilgili diger yillarda énem duzeyi en yuksek ikinci ve Gglncu
siralara yiikselmistir. Bu durum yonetim kurulu kriterinin diger kriterlere gore orta diizeyde bir
oneme sahip oldugunu gostermektedir. Ozetle, Arikan’1n (2022) ¢alismasinda da ifade edildigi
sekilde kriterlerin yillara gore degerlerinin ve siralamalarinin degistigi ve her bir kriterin 6nem
diizeyinin farkli oldugu sdylenebilir.

5.2. WASPAS Yontemine Gore Alternatiflerin Performans Sonuclari

Tablo 7°de yer alan WASPAS yontemi uygulama adimlar takip edilerek 2018-2022
yillar1 i¢in elde edilen finansal performans siralamalar1 Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablo 10. WASPAS Yo6ntemine Gore Alternatiflerin Performans Sonuglari

2022 Qi Sira [ 2021 Qi | Swra | 2020 Qi Sira | 2019 Qi [Sira | 2018 Qi | Sira
TS 0,9716 1 0,9746 1 0,9807 1 09790 |1 0,9789 1
SN 0,7180 2 0,7102 2 0,7801 2 07656 |2 0,7602 2
ML 0,6359 3 0,6344 3 0,7283 3 0,7001 |3 0,7006 3
MB 0,4886 7 0,4744 7 0,5962 6 05573 |6 0,5555 6
MBD 0,6188 4 0,6156 4 0,7108 4 0,6806 |4 0,6792 4
HS 0,5932 5 05771 5 0,6602 5 06231 |5 0,6169 5
TK 0,5005 6 0,4827 6 0,5941 7 05474 |7 0,5460 7
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Tablo 10°’da gosterilen WASPAS yontemi performans siralamalarina gore, birlesik
optimal deger (Q;) temelli alternatiflerin performans siralamasinda tiim sirketler alternatifi ilgili
yillar baglaminda Q; degeri acisindan en yliksek degere ve en yiiksek siralamaya sahiptir. Bu,
finansal performansi en yiiksek ve en onemli alternatifin tiim sirketlerin yer aldigr grup
oldugunu gostermektedir. Sinai sektdr grubu alternatifi, ilgili yillarin tamami i¢in ikinci en
yuksek Q; degerine sahip olup, ikinci sirada istikrarli bir performans sergilemektedir. Sinai
sektor grubu, diger alternatiflere gére 6nemli bir alternatif olarak degerlendirilebilir. Mali
sektor grubu alternatifi, ilgili yillarin tamami i¢in {iglincii en yiiksek Q; degerine sahip olup,
ticlincii sirada istikrarli bir performans sergilemektedir. Mali sektor grubu alternatifi tiglincii
derecede onemli bir alternatif olarak degerlendirilebilir. Mali sektdr grubu alternatifinin alt
kirilimlarindan ilki olarak yer alan mali banka sektor grubu alternatifi, ilgili yillarda diger
alternatiflere nazaran son iki siralama igerisinde yer almistir. Mali sektor grubu alternatifinin
alt kirtlimlarindan ikincisi olarak yer alan mali banka dis1 sektor alternatifi, ilgili tiim yillarda
dordlncii sirada yer alarak istikrarli bir performans sergilemistir. Mali banka dis1 sektor
alternatifi, mali banka sektor grubu, hizmet sektér grubu ve teknoloji sektor grubu alternatifleri
ile mukayese edildiginde dnemli bir alternatif olarak degerlendirilebilir. Hizmet sektor grubu
alternatifi, ilgili tiim yillar igerisinde besinci sirada yer alarak istikrarli bir performans
gostermistir. Hizmet sektor grubu alternatifi, mali banka sektor grubu ve teknoloji sektor grubu
alternatiflerine gore 6nemli bir alternatif olarak degerlendirilebilir. Teknoloji sektor grubu
alternatifi de tipki mali banka sektdr grubu gibi ilgili tiim yillar icerisinde son iki siralama
icerisinde yer almistir. Mali banka sektor grubu ile en az dneme sahip olan alternatif olarak
degerlendirilebilir.

5.3. MARCOS Yontemine Gore Alternatiflerin Performans Sonuclari

Tablo 7°de yer alan WASPAS yontemi uygulama adimlarn takip edilerek 2018-2022
yillar1 i¢in elde edilen finansal performans siralamalar1 Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 11. MARCOS Yo6ntemine Gore Alternatiflerin Performans Sonuglari

2022_fk; | Swra | 2021 _fk; Sira 2020 _fk; Sira | 2019_fk; Sira | 2018_fk; Sira
TS 08162 |1 0,8239 1 0,7861 1 0,7999 1 0,7993 1
SN 06125 |2 0,6108 2 0,6327 2 0,6334 2 0,6287 2
ML 0,5539 3 0,5558 3 0,5966 3 0,5866 3 0,5863 3
MB 04832 |6 0,4750 6 0,5322 6 0,5160 6 0,5124 6
MBD 05418 |4 0,5422 4 0,5846 4 0,5730 4 0,5713 4
HS 05244 |5 0,5163 5 0,5534 5 0,5386 5 0,5326 5
TK 0,4736 7 0,4634 7 0,5222 7 0,4975 7 0,4988 7

Tablo 11’de gosterilen  MARCOS yontemi performans siralamalarina gore,
alternatiflerin fayda fonksiyon degeri (f(k;)) temelli performans siralamasinda tiim sirketler
alternatifi ilgili yillar baglaminda f(k;) degeri acisindan en yliksek degere ve en yiiksek
siralamaya sahiptir. Bu, finansal performansi en yiiksek ve en 6nemli alternatifin tiim sirketlerin
yer aldig1 grup oldugunu gostermektedir. Sinai sektér grubu alternatifi, ilgili yillarin tamami
icin ikinci en yuksek f(k;) degerine sahip olup, ikinci sirada istikrarli bir performans
sergilemektedir. Sinai sektor grubu, diger alternatiflere gore en dnemli ikinci alternatif olarak
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degerlendirilebilir. Mali sektor grubu alternatifi, ilgili yillarin tamamu i¢in ti¢lincii en yiiksek
f (k;) degerine sahip olup, ticlincii sirada istikrarli bir performans sergilemektedir. Mali sektor
grubu alternatifi, ii¢iincii derecede dnemli bir alternatif olarak degerlendirilebilir. Mali sektor
grubu alternatifinin alt kirilimlarindan ilki olarak yer alan mali banka sektor grubu alternatifi,
ilgili yillarda altinci siralama igerisinde yer almistir. Mali sektdr grubu alternatifinin alt
kirilimlarindan ikincisi olarak yer alan mali banka dis1 sektor alternatifi, ilgili tiim yillarda
dordiincii sirada yer alarak istikrarli bir performans sergilemistir. Mali banka dist sektor
alternatifi, mali banka sektor grubu, hizmet sektér grubu ve teknoloji sektor grubu alternatifleri
ile mukayese edildiginde énemli bir alternatif olarak degerlendirilebilir. Hizmet sektor grubu
alternatifi, ilgili tiim yillar igerisinde besinci sirada yer alarak istikrarli bir performans
gostermistir. Hizmet sektor grubu alternatifi, mali banka sektor grubu ve teknoloji sektor grubu
alternatiflerine gore onemli bir alternatif olarak degerlendirilebilir. Teknoloji sektér grubu
alternatifi ilgili tiim yillarda son siralama igerisinde yer almis olup en az 6neme sahip olan
alternatif olarak degerlendirilebilir.

5.4. COCOSO Yontemine Gore Alternatiflerin Performans Sonuclari

Tablo 9°de yer alan COCOSO yontemi uygulama adimlari takip edilerek 2018-2022
yillart i¢in elde edilen finansal performans siralamalar1 Tablo 12°de gdsterilmistir.

Tablo 12. COCOSO Yo6ntemi Siralama Sonuglari

2022_k; | Swra | 2021_k; Sira | 2020_k; Sira | 2019 _k; Sira | 2018 k; Sira
TS 3,7517 |2 | 4,6551 1 3,4812 2 |7,2097 1 3,4627 2
SN 2,6031 |3 |3,4181 3 2,7713 3 |5,6179 3 2,7022 3
ML 25176 |4 |3,0216 4 2,6200 4 [4,9129 4 2,4938 4
MB 39069 |1  |4,4137 2 3,7295 1 |6,9958 2 3,5995 1
MBD 16474 |5 |2,3783 5 2,0483 6 ]3,9420 6 1,8550 5
HS 1,4473 |7 |1,7761 6 1,2763 7 |4,7038 5 1,6025 6
TK 15458 |6 |1,.2154 7 2,1136 5 |1,0011 7 1,3211 7

Tablo 12’de gosterilen COCOSO yontemi performans siralamalarina gore,
alternatiflerin karar alternatifi degeri (k;) temelli performans siralamasinda tiim sirketler
alternatifi ilgili yillar baglaminda (k;) degeri agisindan sadece 2019 ve 2021 yillarinda en
yiiksek degere ve en yiiksek siralamaya sahiptir. 2018, 2020 ve 2022 yillar1 agisindan ise en
yiiksek ikinci degere ve en yiiksek ikinci siralamaya sahiptir. Bu durum, tiim sirketlerin mali
banka sektor grubuna benzer sekilde finansal performans ve siralama agisindan en énemli ilk
iki alternatiften birisi oldugunu gostermektedir. Sinai sektdr grubu alternatifi, ilgili yillarin
tamamu igin li¢iincii en yiiksek (k;) degerine sahip olup, ii¢lincii sirada istikrarli bir performans
sergilemektedir. Sinai sektdr grubu, diger alternatiflere gore en 6nemli iiclincii alternatif olarak
degerlendirilebilir. Mali sektor grubu alternatifi, ilgili yillarin tamamai i¢in dérdiincii en yiiksek
(k;) degerine sahip olup, dordiincii sirada istikrarli bir performans sergilemektedir. Mali sektor
grubu alternatifinin alt kirilimlarindan ilki olarak yer alan mali banka sektor grubu alternatifi,
tim sirketlere benzer performansa sahip olup, en onemli ilk iki alternatiften birisi olarak
degerlendirilebilir. Mali sektor grubu alternatifinin alt kirilimlarindan ikincisi olarak yer alan
mali banka dis1 sektor alternatifi, 2018, 2021 ve 2022 yillarinda besinci sirada, 2019 ve 2020
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yillarinda ise altinci sirada yer almistir. Bu siralamalar baglaminda mali banka dis1 sektor
alternatifi az 6nemli bir alternatif olarak degerlendirilebilir. Hizmet sektor grubu alternatifi ve
Teknoloji sektor grubu alternatifi ilgili tim yillar i¢erisinde son ii¢ siralama igerisinde yer almis
olup en az 6neme sahip olan alternatifler olarak degerlendirilebilir.

Ersoy (2022), AB iilkelerinin yasam maliyetlerini inceledigi ¢aligmasinda, alt1 farkli ¢ok
kriterli karar verme yontemi (COPRAS-ARAS, SAW, PIV, ROV, COCOSO, MARCOS)
kullanilarak elde edilen siralamalarin birbirinden farkli oldugunu tespit etmis ve farklh
yontemlerin aymi verilere dayanarak farkli sonugclar iiretebilecegini belirtmistir. Tien vd.
(2022)’de c¢alismalarinda bes farkli CKKV yontemiyle farkli siralama sonuglari elde
etmiglerdir. Tablo 10, 11 ve 12’de yer alan ve ilgili yillar bazinda elde edilen benzer veya farkli
siralama sonuglar1 Ersoy (2022) ve Tien vd. (2022)’nin sonucunu desteklemektedir.

5.5. Spearman Korelasyon Analizi Bulgular:

Alternatiflerin 2018-2022 donemine ait finansal performans verilerinin normal
dagilmamasi sebebiyle parametrik olmayan istatistiksel analiz yontemi olarak Spearman
Korelasyon testi kullanilmigtir (Y1lmaz ve Yakut, 2023:264). CRITIC yontemine gore yapilan
agirliklandirma kapsaminda WASPAS, MARCOS ve COCOSO yontemleriyle elde edilen
siralamalarin birbirinden bagimsiz olup olmadigimi tespit edebilmek amaciyla Spearman
korelasyon testi uygulanmistir. 2018-2022 donemi ilgili yontem siralama sonuglar1 arasindaki
iligkilerin belirlenebilmesi amaciyla uygulanan Spearman korelasyon testi Tablo 13’te
gosterilmistir.

Tablo 13. Spearman Korelasyon Analiz Sonuglari

Spearman's rho 2022 Q; 2022 fk; 2022 k;
2022_Q; 0,964 0,214
2022_ fk; 0,964 0,393
2022_ k; 0,214 0,393

Spearman's rho 2021 Q; 2021_fk; 2021 k;
2021_0Q; 0,464
2021 fk; 0,964 0,643
2021 k; 0,464 0,643

Spearman's rho 2020 Q; 2020 fk; 2020 k;
2020 _Q; 1 0,286
2020_fk; 1 0,286
2020_k; 0,286 0,286

Spearman's rho 2019 Q; 2019_ fk; 2019 k;
2019 _Q; 1 0,607
2019 fk; 1 0,607
2019 k; 0,607 0,607

Spearman's rho 2018 Q; 2018 fk; 2018 k;
2018_Q; 1 0,464
2018_ fk; 1 0,464
2018 _k; 0,464 0,464
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Tablo 13'teki verilere gore, 2018-2022 doneminde WASPAS ve MARCOS
yontemlerinin siralamalari arasindaki korelasyon seviyesi (r=1) oldukca giiclii ve istatistiksel
olarak anlamlidir. 2022 yilinda WASPAS ve COCOSO yontemleri arasindaki siralama
sonuglar1 arasinda (r=0,214) anlamsiz bir iliskinin oldugu dikkati ¢ekmektedir. 2018 yilinda,
MARCOS ve COCOSO yontemleri arasindaki siralama sonuglart arasinda (r=0,464) orta
dereceli bir iliski s6z konusudur. 2020 yilinda MARCOS-COCOSO (r=0,286) ve WASPAS-
COCOSO yontemleri (r=0,286) arasinda diisiik ve anlamsiz bir iligki tespit edilmistir. Genel
olarak Tablo 14’te yer alan veriler incelendiginde MARCOS ve WASPAS yontemleri
arasindaki uyumun oldukga yiiksek, WASPAS-COCOSO ve MARCOS-COCOSO yontemleri
arasinda ortalama diizeyde bir iligkiden s6z edilebilir. Aysu ve Ayg¢in (2021), OECD iilkelerinin
ekonomik, sosyal ve cevresel yonlerini CRTIC tabanli MARCOS yontemiyle inceledikleri
caligmalarinda, MAIRCA, WASPAS, MABAC ve COCOSO yontemleri iizerinden duyarlik
analizi gerceklestirmigler ve ilgili yontemlerin siralama sonuglar1 arasinda yiiksek (%80'den
fazla) korelasyon iligkisi tespit etmislerdir. Calismada, 6zellikle WASPAS ve MARCOS
yontemleri ¢ercevesinde tespit edilen bulgular, Aysu ve Aygin'in (2021) calismalarini
desteklemektedir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Finansal ekosistem igerisinde sermaye piyasalarinda islem goren sirketlerin kurumsal
yonetim performanslari, sirketlerin paydaslariyla olan iliskilerinin yoniinii belirlemektedir.
Sirketler, i¢ ve dis paydaslariyla olan iliskilerinde, stirdurdlebilir bir performans yuritmek Gizere
seffaf, dogru ve giivenilir bir raporlama metodu izleyerek deger ve kar maksimizasyonuna
olanak saglarlar. Dolayisiyla sirketlerin kurumsal yonetim performanslarinin ortaya konulmasi
bu yoniiyle 6nemlidir. Sirketlerin kurumsal yonetim olgunluk diizeylerinin dl¢iilebilirligine
yonelik ¢esitli yontemler gelistirilmistir. KYOD, bu yontemlerden en giincel olanidir (Arikan,
2022). Bu calisma, BIST sirketlerinin sektdér grubu bazinda KYOD performans analizine
odaklanmigstir. Calismada MKK tarafindan hesaplanmis ve yayimlanmis olan ve 2018-2022
yillart araligini kapsayan KYOD verileri kullanilmistir. KYOD performans 6l¢iimiinde, CKKV
yontemlerinden CRITIC, WASPAS, MARCOS ve COCOSO yontemleri birlikte kullanilmagtir.

Calismada WASPAS, MARCOS ve COCOSO yontemlerinin, CRITIC yOntemine
entegre edilerek bir arada kullanilmasi1 ve BIST'te islem goren sirketlerin sektdr grubu bazinda
kurumsal yonetim uygulamalarimin anlagilabilirliginin  ilgili CKKV  yontemleriyle
degerlendirilmesi, calismanin 6zgilin yanini olusturmakta ve bu baglamda ¢aligmanin literatiire
katki saglayacagi degerlendirilmektedir. Calismada, farkli metodolojilere ve bakis acilarina
sahip CKKV yontemlerinin bir arada kullanilmasinin daha giivenilir sonuglar1 ortaya
koyabilecegi ve sirket gruplarinin kurumsal performansini daha derinlemesine anlama ve
degerlendirme imkan1 sunabilecegi diisiiniilmektedir (Y1lmaz ve Yakut, 2023: 266).

Calismanin analizinde bes kriter kullanilmistir. Bu kriterler; sirket sayisi, pay sahipleri,
menfaat sahipleri, yonetim kurulu ve kamuyu aydinlatmadir. Kriter agirliklandirmada
kullanilan CRITIC yontemi sonuglarinda ilgili yillar i¢in sirket sayilar1 dnem derecesi en
yiiksek  kriter olarak ilk sirada yer almistir. 2018 yili  kriter siralamasi
KY1>KY5>KY3>KY4>KY2, 2019 yili siralamasit KY1>KY4>KY5>KY2>KY3, 2020 yil
siralamast KY1>KY5>KY3>KY4>KY2, 2021 yili siralamas1 KY1>KY4>KY5>KY2>KY3,
2022 yili siralamasit ise KYI1>KY2>KY3>KY4>KYS5 seklindedir. Siralamalardan da
gorlilecegi lizere 2018 ve 2020 yillarinda pay sahipleri, 2019 ve 2021 yillarinda kamuyu
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aydinlatma, 2022 yilinda ise yonetim kurulu son sira igerisinde yer almaktadir. Arikan’in
(2022) g¢alismasinda, kamuyu aydinlatma endeks degeri en yiiksek degisken olarak tespit
edilirken, yonetim kurulu en diisiik endeks degerine sahip kriter olarak yer almistir. Calismanin
kriter agirliklandirma sonuglarinin genel olarak Arikan’in (2022) sonuglarindan farklilastigi
goriilmektedir. Esen ve Yilmaz (2015), calismalarinda kamuyu aydinlatma ve seffaflik
kriterlerini en yiksek puana sahip kriterler olarak, yonetim kurulu kriterini ise en diisiik puana
sahip kriter olarak degerlendirmiglerdir. Caligmanin kriter agirliklandirma sonuglarinda
yonetim kurulu kriteri sadece 2022 yilinda en diisiik performans siralamasini ortaya koyarken
ilgili diger yillarda farkli siralamalar igerisinde yer almistir. Kamuyu aydinlatma kriteri ise 2019
ve 2021 yillarinda en diislik puana sahip kriter olarak tespit edilmistir. Bu baglamda ¢alisma
sonuglari Esen ve Yilmaz ‘i (2015) calisma sonuglarmi desteklememektedir. Saygili vd.
(2021), calismalarinda yonetim kurulu ve kamuya aciklik ile ilgili kurumsal uygulamalarin
finansal ve finansal olmayan kuruluslar arasinda degistigini ortaya koymuslardir. Calismanin
sonuglart Saygili vd. (2021) caligma sonucglarini desteklemektedir.

KYOD performans: agisindan WASPAS ve MARCOS yontemleri siralama
sonuglarinda ilgili yillar itibariyle mali banka sektor grubu ile teknoloji sektdr grubunun son iki
siralama igerisinde en diisiik performansa sahip oldugu, en iyi performans siralamasinda ilk iki
sirada tiim sirketler ile sinai sektdor grubu yer almaktadir. COCOSO yontemi siralama
sonuglarinda hizmetler ile teknoloji sektor grubunun son iki siralama igerisinde en diisiik
performansa sahip oldugu, en 1yi performans siralamasinda ilk iki sirada tiim sirketler ile mali
banka sektor grubunun yer aldigi goriilmektedir. WASPAS ve MARCOS yontemleri,
COCOSO yonteminden en diisiik performans siralamasinda yer alan hizmetler sektér grubu ve
mali banka sektor grubu agisindan farklilasirken, teknoloji sektorii agisindan ayni siralama
sonuglarma sahiptir. WASPAS ve MARCOS yontemleri, COCOSO yonteminden en yliksek
performans siralamasinda sinai sektdor grubu ve mali banka sektdr grubu agisindan
farklilasmakta, tim sirketler acisindan ise ayni siralama sonuglarini vermektedir. Esen ve
Yilmaz (2015), calismalarinda bankacilik ve finans sektorlerinde kurumsal yonetim
uygulamalarinin daha yaygin oldugu tespitinde bulunmuslardir. Calismanin sadece COCOSO
siralama sonugclari, Esen ve Yilmaz ‘in (2015) sonuglart ile paralellik gostermektedir. Black vd.
(2020), gelismekte olan tilkelerde (Brezilya, Hindistan, Kore ve Tiirkiye) kurumsal yonetimin
hangi yonlerinin 6nemli olup olmadig iizerine yapmis olduklari ¢alismalarinda, lilkeye 6zgii
yonetisim endeksleri olusturarak, bu iilkelerde firma degeri lizerinde 6nemli etkiye sahip olan
belirli yonetisim unsurlarini tespit etmeye ¢alismislardir. Kamuyu aydinlatmanin (finansal) ve
yonetim kurulu yapisinin firma degeri iizerinde etkili oldugu, yatirimcilarin ve regiilatorlerin
kurumsal yonetisim acisindan kamuyu aydinlatmaya ve yonetim kurulu yapisina oncelik
vermeleri gerektigi vurgulanmistir. Calismanin 2018 ve 2020 yil1 kriter agirliklandirma verileri
ile mali sektér grubu performans siralama degerleri Black vd. (2020) caligmalarini
desteklemektedir.

WASPAS-COCOSO ve MARCOS-COCOSO yontemlerinin siralama sonuglari
arasindaki korelasyon iligkisinde en diisiik iliski katsayist (r=0,214) 2022 yili siralama
sonuglarinda tespit edilmistir.2018-2022 donemi WASPAS ve MARCOS yontem siralama
sonuglar1 arasindaki korelasyon (r=1) miikemmel diizeydedir.

2022 yili siralama sonuglar1 agisindan MKK KYODS siralamalari, sadece COCOSO
yontem siralama sonuglariyla, ilk sirada yer alan mali banka sektor grubu ve son sirada yer alan
hizmetler sektdr grubu acisindan benzerdir. 2021 yili siralama sonuglari agisindan MKK
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KYODS siralamalari, sadece COCOSO ydntem siralama sonuglariyla, ilk sirada yer alan mali
banka sektor grubu, ikinci sirada yer alan mali sektor grubu ve son sirada yer alan hizmetler
sektor grubu agisindan benzerdir. 2020 yili siralama sonuglari agisindan MKK KYODS
siralamalar1 ile WASPAS, MARCOS ve COCOSO yontem siralama sonuglari, sadece altinci
sirada yer alan mali banka dig1 sektor grubu acisindan benzerdir. 2019 yili siralama sonuglari
acisindan MKK KYODS siralamalar1 ile WASPAS, MARCOS ve COCOSO yontem siralama
sonuglari, sadece altinci sirada yer alan mali banka dis1 sektor grubu agisindan benzer iken,
MKK KYODS siralamalari ile COCOSO yo6ntem siralama sonuglari, ilk sirada yer alan mali
banka sektdr grubu siralama sonucu ile de benzerdir. 2018 yili siralama sonuglart agisindan
degerlendirildiginde ise, MKK KYODS siralamalar1 ile WASPAS, MARCOS ve COCOSO
yontem siralama sonuglari biitiintiyle farklilagmaktadir.

Calisma ile elde edilen bulgular, KYOD performansi i¢in kullanilan olgiitler ve
yontemler ile sinirlidir. Calismada, alternatif siralamalarinda farklilagmalara yol agan faktorler
yiizeysel olarak ele alinmistir. KYOD’a iligkin muhtemel calismalarda, kullanilacak farkli
yontemlerle farkli sonuglara ulasilabilir. KYOD alt bilesenler bazinda, siralamalarda
farklilasmaya yol acan faktorler detayl bir sekilde incelenebilir.
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1. GIRIS

Bir kurumun faaliyetlerinin gelistirilmesi ve bu faaliyetlere deger katilmas1 amaciyla
bagimsiz ve tarafsiz bir giivence ve danigsmanlik faaliyeti olarak tanimlanan i¢ denetim,
muhasebe alaninda yasanan skandallar sonrasinda 6nemi giderek artan bir fonksiyon olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (TIDE, 2019: 18). I¢ denetim ifadesinin ilk defa 13. yiizyilda italyan
Ticaret Merkezlerinde kullanildig1 ancak 19. yiizyila kadar 6nemli bir gelisme gosteremedigi,
Ozellikle 2. Diinya Savasi sonrasinda i¢ denetim faaliyetlerinde artis oldugu sodylenebilir
(Karaca, 2023: 57).

Teknolojide yasanan gelismeler ile is diinyasinin ve toplumun hizli bir doniistim
stirecine girdigi gliniimiizde; risklerin yonetilmesi, i¢ kontrollerin degerlendirilmesi ve
yonetisim siireclerinin etkin isletilebilmesi agisindan kurumlara 6nemli katkilar sunan ig
denetim ile ilgili uygulamalarin giderek arttig1 ifade edilebilir. Bu durumun, i¢ denetim
mesleginin gerektirdigi yetkinliklerde cesitli degisimler yaratacagi yoniinde bir izlenim ortaya
koymaktadir. Bunun yani sira kurumlarin faaliyetlerinin giderek karmasik bir yapiya
bliriinmesi, is yapma yontemlerinin degismesi gibi nedenlerle daha fazla i¢ denet¢iye ihtiyag
oldugu ifade edilebilir.

I¢ denetim mesleginin gerektirdigi giincel yetkinliklerin kazanilmasi ve i¢ denetgi
sayisinin artirilabilmesi icin yiiksekdgretim diizeyinde i¢ denetim egitiminin son derece dnem
arz ettigi distiniilmektedir. Ayrica i¢ denetim konusunda sadece is diinyasinda degil toplumun
tim kesimlerinde farkindaligin artirllmasi ve i¢c denetim meslegi ile ilgili biling
olusturulabilmesi i¢in i¢ denetim egitimlerinin 6nemli bir role sahip oldugu sdylenebilir.

Bu ¢alismada; Tirkiye’de yiiksekogretim siirecinde i¢ denetim egitiminin hangi
tiniversiteler ve programlarda verildigi, derslerin cesitliligi, tiirii, saati, 6n kosul durumu ve
AKTS degerleri dikkate alinarak mevcut durumunun degerlendirilmesi ve gelecegine iliskin
Onerilerde  bulunulmasi amaglanmistir.  Arastirma yOntemi olarak nitel arastirma
yontemlerinden dokiiman analizi ve igerik analizi yontemleri birlikte kullamlmstir. Ozellikle
zamanin verimli kullanilmasi, 6rneklem verilerine kolay ulasim saglanabilmesi, diisiik maliyetli
olmast ve c¢alismaya Ozgilinlik saglamasi ac¢isindan dokiman analizi ydnteminin
kullanilmasiin uygun olacagi kanaatine varilmistir. Dokiiman analizi yontemiyle, elde edilen
verilerin ¢alismanin amacina hizmet edecek sekilde anlamli bilgilere doniistiiriilmesi; igerik
analizi yéntemiyle de elde edilen bilgilerden hareketle yiiksekdgretimde i¢ denetim egitimine
iligkin tespitlerin ortaya konulmasi amaclanmistir. Bu dogrultuda Times Higher Education
(THE) tarafindan yayinlanan “2023 Diinya Universite Siralamalar1™
(www.timeshighereducation.com, 2023) icerisinde, “6gretim” kriterine gore listelenen ve
“muhasebe ve finans” alaninda yer alan 52 TUrk tniversitesinin web sayfalarindaki ve ders bilgi
paketlerindeki nihai ders miifredatlari, Nisan — Agustos 2023 tarih araliginda incelenerek ilgili
verilerin  Microsoft 365 Uygulamalar1 Excel (Sirim 2307) programina kaydi
gerceklestirilmistir. Filtreleme yontemi kullanilarak arastirma bulgulari raporlanmistir.

Calismada; i¢ denetimin tanimi ve tarihsel siire¢ igerisindeki gelisimine deginilerek, i¢
denetim mesleginin énemi ve gelecegi hakkinda literatiirde ortaya konulan goriislere yer
verilmeye calisilmistir. Bunun yani sira i¢ denetim egitimlerinin yiiksekogretim agisindan
oneminden bahsedilerek, yliksekdgretim siirecinde i¢ denetim egitimi iizerine yapilan
caligmalar incelenmistir. Son olarak arastirma kapsaminda elde edilen bulgulara yer verilmis,
yiiksekogretim agisindan i¢ denetim egitimi ile ilgili degerlendirmeler yapilarak i¢ denetim
egitiminin gelecegine iliskin 6neriler sunulmustur.
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2. IC DENETIMIN KAVRAMSAL CERCEVESI VE GELISiMi

Denetim alanindaki ilk uygulamalarin, milattan onceki yillarda hile kaynakli vergi
avantaji saglamaya yonelik islemlerin incelenmesi ile ilgili oldugu; 6zellikle Roma, Yunan,
Italyan medeniyetlerinde giiniimiiz i¢ denetim faaliyetlerine benzer nitelikte denetim
faaliyetlerinin yiiriitiildiigii goriilmektedir. I¢c denetcilik anlaminda ilk uygulamalarin yine
ABD’deki demiryolu sirketlerinde goriildiigii belirtilmektedir (Karaca, 2023: 56-58).

Sanayi devrimi ile isletme sayilarinda ve faaliyet gosterilen sektorlerde yasanan artiglar
i¢ denetim faaliyetlerine olan ihtiyact artirmis ve 2. Diinya Savasi sonrasinda i¢ denetim
faaliyetleri modern yapiya kavusmustur (Adiloglu, 2011:17). Ozellikle i¢ denetim alaninda
standartlarin olusturulmasi, uygulamalarin niteliginin iyilestirilmesi ve kiiresel farkindalik
yaratabilmek amaciyla 1941 yilinda I¢ Denetgiler Enstitiisii’niin (The Institute of Internal
Auditors-IT1A) kurulmasi ile i¢ denetimin 6nemli bir gelisim yasadigi ifade edilebilir (Y1ldiz ve
Yilmaz, 2020: 258-259).

Ic denetim alaninda 6nemli bir otorite olarak kabul edilen The Institute of Internal
Auditors (IIA) tarafindan i¢ denetim, “bir kurumun faaliyetlerini gelistirmek ve onlara deger
katmak amacini giiden bagimsiz ve objektif bir giivence ve danismanlik faaliyeti” olarak
tanimlanmistir. Yine I[A tarafindan i¢ denetimin misyonu, “Risk bazli, objektif giivence
saglayarak, tavsiye ve ongdriilerle organizasyonel degeri korumak ve gelistirmek” olarak
aciklamaktadir (https://www.theiia.org/, 2023).

I¢ denetim; 1950°li yillarda isletmelere muhasebe kayitlarnin kontrolii acisindan
onemli katkilar sunmakta iken, 1960’11 yillarda islemlerin uygunlugunun degerlendirilmesi
amaciyla kullanilmistir.  1970’lere gelindiginde isletme prosediirlerinin degerlendirilmesi
roliine de sahip olan i¢ denetim fonksiyonu, 1980 ve 1990’11 yillarda 6zellikle i¢ kontrollerin
incelenmesi ve raporlanmasi yoniiyle isletmelere fayda saglamistir (Munteanu ve Zaharia,
2014: 2239). 2000°’1i yillarda kiiresellesmenin hiz kazanmasi sonucu isletme faaliyetleri
kompleks bir yapiya doniismiis ve isletme sahipleri faaliyetlerin yiiriitiilmesinde yetersiz
kaldigr icin farkli kisilere yetkiler vererek bu faaliyetlerin yiiriitilmesi saglanmistir. Vekalet
teorisi olarak adlandirilan bu durumun, isletme sahiplerinin is siireclerinden uzaklagmalarina
ve yetki verdikleri kisiler hakkinda endise duymalarina neden oldugu s6ylenebilir (Oner ve
Uyar, 2018: 68).

Tim bu gelismeler i¢ denetimin 6nemini artirarak 2010’lu yillara gelindiginde i¢
denetim faaliyetlerinin kapsammin genislemesine yol agmustir. i¢ denetim; risk yonetimi ve
risklerin degerlendirmesi hususunda isletme faaliyetlerinin raporlanmasi, ilave deger
yaratilmasi, i¢ denetimin konsolidasyonunun saglanmasi, finansal risk yoOnetiminin
kapasitesinin belirlenmesi gibi yeni rollere kavusmustur (Munteanu ve Zaharia, 2014: 2239).
Bdoylece son 20 yilda vekalet teorisinin yerini denetim ve risk toplumunun goriislerine biraktigi,
buna bagli olarak kontrol mekanizmalarinda onemli degisikliklerin meydana geldigi
soylenebilir. i¢ denetim faaliyetlerinin gelecekteki gelisimini ise; verimli veriye erisim imkani
ve uygulanmasi, isletmeyi etkileyen deger zinciri ve kiiresellesme olarak ifade edilen g itici
guctin etkileyecegi iizerinde durulmaktadir. Bu dogrultuda i¢ denetimin 2030’lu yillarda;
isletmenin tiim birimleri arasinda isbirligini ve koordinasyonu saglayan, dijitalesmenin
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firsatlarindan yararlanarak bilisim teknolojilerini en iist diizeyde kullanan, uzmanlagmis ve
teknik bilgi c¢esitliligi genis ekip liyelerinden olusan, veri analizi ve raporlamasinin modern
teknikler ile gerceklestirildigi, stirdiiriilebilir kalkinma amaglarinin 6n plana c¢iktig1 bir
fonksiyon olarak isletme iist yonetimine 6nemli katkilar1 olacagi ifade edilmektedir (JoKipii ve
Rautiainen, 2023: 7).

3. iC DENETIM MESLEGININ ONEMi VE GUNCEL DURUMU

Is diinyasinda basarinin 6n kosullarindan biri de yasanan hizl1 degisimlere cabuk adapte
olunabilmesidir. Ozellikle bilgi kullanicilarinin bu alanda ihtiya¢ duyduklar bilgilere ve
raporlara giiven diizeyini artirabilecek dogrultuda gelisimin ve iyilestirmelerin yapiliyor olmasi
O6nem arz etmektedir. Bu noktada i¢ denetim fonksiyonunun 6ncelikli sorumluluklarindan biri
de kurumsal siirdiiriilebilirligi destekleyerek, degisimlere kars1 hazirlikli olunmasi konusunda
yol gosterici olmaktir (GOrmen ve Korkmaz, 2022: 95). Bu nedenle hem 6zel hem de kamu
sektdriinde yetkin, glnceli takip eden ve bilgi donanim yiiksek i¢ denetgilere olan ihtiyacin
giderek artt1ig1 ifade edilebilir (Kurnaz ve Sercemeli, 2018: 226).

Isletme kontrollerinin etkinligini ve yeterliligini, varliklarin korunmasi igin alman
onlemleri, risk yonetim sistemini, yiruttlen faaliyetlerin politika ve dizenlemelerle uyumunu
inceleyip degerlendirerek isletmenin amag¢ ve hedeflerine ulagsmasinda iist yonetime giivence
ve danigsmanlik hizmeti sunan i¢ denetim fonksiyonunun (Kog, 2022: 108) yonetim kontrol
araci olarak kullanildig1 s6ylenebilir (Tiftik, 2022: 60).

Giliniimiizde i¢ denetim faaliyetleri sadece kurum i¢i ¢alisanlar tarafindan yiiriitiilen bir
faaliyet degil, kurum disindan alinabilen bir denetim hizmeti haline déniismiistiir. I¢ Denetciler
Enstitlisii tarafindan 7 Ekim 2019 tarihinde yapilan agiklamaya gore; isletmeler agisindan
kurumsal kiiltlirtin gilivenilirliginin saglanabilmesinde i¢ denetgilerin 6nemli rolleri oldugu
ifade edilerek, kurumsal kiltirtin denetlenmesi faaliyetinin i¢ denetim fonksiyonu icin yeni bir
faaliyet oldugu ve meslekte kiiltiirel bir degisim ve doniisiim gerektigi belirtilmektedir (Bircan,
2020: 69-70).

I¢ denetim meslegi baslangicta kontrol odakli bir islev iistlenmisken; isletme birimleri
ve lst yonetim ile koordinasyonu saglama acgisindan iletisim fonksiyonuna da kavusmustur.
fletisim rolii, i¢ denetim biriminde ¢alisan personelin farkl1 alanlarda bilgi sahibi olmasina ve
buna bagh olarak yiiksek yetkinlige sahip calisanlar haline gelmelerine imkan tanimistir. Bu
sayede meslege egitim rolii de ilave olmustur. Ayrica isletmenin amac¢ ve hedefleri
dogrultusunda sahip oldugu stratejik bilgileri kullanarak isletme faaliyetlerinin gelisimini
saglamasi yoniiyle gelisim fonksiyonunu da yerine getirmektedir. IIA tarafindan i¢ denetcilere
yapilan bir anket caligmasinda; i¢ denetim meslegine ilave olan yeni sorumluluklar ile i¢
denetcilerin yeteneklerini, bilgilerini ve denetim ara¢ ve tekniklerini sirekli olarak
giincellemeleri ve gelistirmeleri gerektigi sonucuna ulasiimistir (Ozdogan ve Oncii, 2016: 20).

Gelecegin denetgileri, temel bilgilere sahip bilgi kullanicilarinin sahip olmadigi,
birikimli bilgiye sahip olmalidir. Ozellikle is diinyasinda bilgi teknolojilerinin kullaniminin
giderek arttif1 giiniimiizde, ilgili bilgi teknolojilerini kullanan denetgilerin de yildizinin
parlayacagi hatta uluslararasi gecerliligi olan sertifikalar ile evrensel 6l¢ekte hizmet verebilme
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imkanina sahip olunacag ifade edilmektedir (Agca, 2007: 47). I¢ denetim mesleginin evrildigi
yeni is ortaminda i¢ denetcilerin; robot yazilimlar, yapay zeka uygulamalar1 gibi gelisen ve
dijital teknolojileri iyi derece kullanabilen, bu teknolojilerin potansiyel risk ve firsatlarini
ongorebilen, iletisim becerileri kuvvetli, yenilik¢i ve yetkin olmalart beklenmektedir (Bircan,
2020: 73-82). Hizli teknolojik gelismelere ragmen, i¢ denetgilerin bu doniisiime ayak
uyduramamasi ve yapay zekanin kontrol ettigi sistemlerin artmast ile i¢ denetgilik mesleginin
yok olma tehlikesi ile karsilasacagi ifade edilmektedir (Sabuncu, 2018: 788).

Gunimuzde olumlu teknolojik gelismelerin yani sira; Covid-19 salgini, yanginlar,
depremler vb. gibi olumsuz ¢evresel olaylarin yaganmasi, gelecekte de buna benzer olaylarin
tekrar ortaya ¢ikabilme olasiligini diislindiirmektedir. Bu nedenle gelecekteki teknolojik
gelisimlerin, bu riskleri de ongoriir nitelikte uzaktan is yapabilme kabiliyetine sahip yeni
ortamlar yaratacagi ongoriilmektedir.

I¢c denetcilerin bu gelismeler 1s131nda, egitimlerinde veya fiilen sahaya gidemedigi
durumlarda dogru senaryolar simiile edebilmesi i¢in Sanal Gergeklik (Virtual Reality-VR) ve
Artirillmis Gergeklik (Augmented Reality-AR) kullanilabilecegi ifade edilmektedir. Denetim ve
inceleme faaliyetlerinin yiiriitiilmesinde {i¢ boyutlu grafiklerden faydalanilabilecegi, ayrica
analiz yapabilmek icin Monte Carlo simiilasyonlart veya WHAT-IF teknolojileri
kullanilabilecegi belirtilmektedir (Gormen ve Korkmaz, 2022: 101).

I¢ denetim mesleginin gelisimi ile ilgili yukarida aktarilanlarin yani sira Rainer Lenz’in
ve Kim K. Jeppesen’in 2022 yilinda yayinlanan ¢alismalari, i¢ denetim mesleginin gelecegine
dair carpici ifadelere yer vermektedir. Buna gore; mevzuat diizenleyiciler tarafindan, ig
denetimin toplum ag¢isindan sahip oldugu degerin ve IIA’in tanimina gore yapilan islerin
cesitliliginin anlasilamadigi belirtilmekte; isletme yonetiminin, i¢ denetimin sirkete nasil deger
katabilecegi hususunda bir anlayisa sahip olmadig: ifade edilmektedir (Akinci, 2023: 96).
Bunun yani1 sira stirekli denetimin, geleneksel denetimi tamamlayici ve risk odakli bir anlayisla
operasyonel faaliyetlerin otomatiklesmesine neden olacagi ve bdylece i¢ denetim
fonksiyonunun gelecekte 6nemli 6l¢iide degisecegi belirtilmektedir (Wagner, 2016: 3251).

Diinya Ekonomik Forumu tarafindan 20 Ekim 2020 tarihlerinde yayimlanan
“Mesleklerin Gelecegi” raporuna gore muhasebe ve denetim mesleginin “talebi azalan
meslekler” listesinde dordiincii sirada oldugu (https://www.weforum.org,2020) ve 30 Nisan
2023 tarihlerinde yayimlanan “Mesleklerin Gelecegi” raporunda ise “2023-2027 yillar1 arasinda
kaybolacak meslekler” igerisinde muhasebe ve denetim mesleginin yer almaktadir
(https://www.weforum.org,2023).Bu durumun i¢ denetim mesleginin gelecegine dair
belirsizlikleri gindeme getirdigi, bu nedenle meslegin daha etkili ve ilgi ¢ekici olabilmesi adina
bes ana eylem alami (5P) belirlendigi ifade edilmektedir. “Gezegen (planet)”, “Refah
(prosperity)”, “Kamu (public)”, “Meslek (profession)” ve “Insanlar (people)” olarak agiklanan
eylem alanlar1 ile i¢ denetim mesleginin “yénetisim bahg¢ivani” olarak konumlandirmasi
gerekliligi {izerinde durulmaktadir. I¢ denetim agisindan ydnetisimin temel alan olmasi
gerektigi, ayrica i¢ denetgilerin; tohumlari eken, bitkileri giibreleyen, sulamay1 saglayan, hava
durumunu stirekli kontrol ederek bitkinin yetistirilmesini buna goére ayarlayan, yabani otlar1
temizleyen ve tiim bunlar1 yaparken sabirli, algakgoniillii, sonug ve tiriin odakli bir “bah¢givan”
gibi ¢alisiyor olmas1 gerektigi belirtilmektedir. Bunun yani sira, “Siire¢ Madenciligi”nin i¢
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denetim i¢in devrim niteliginde oldugu, bu sayede i¢ denetgilerin, ¢cok sayida birikmis veriyi
daha 1yi gorebilme ve bu verileri eyleme gecirilebilir bilgilere doniistiirebilme imkanina sahip
olacaklar1 belirtilmektedir (Akinci, 2023: 85-100).

Gelecekteki belirsizliklere dayali olarak i¢ denetim mesleginin ilgi ¢ekici kilinmasi ve
is diinyasinda 6nemli bir yere konumlandirilabilmesi, sadece is diinyasinda degil toplumun

diger kesimlerinde de i¢ denetim konusunda yeterli bilgi seviyesine ulasilmasi ile miimkiin
olacagi dusiiniilmektedir. Bu nedenle i¢ denetimin sadece sahadaki uygulamalarina
odaklanilmamasi gerektigi, aksine i¢ denetim konusunda toplumun bilinglendirilmesi ve daha
cok i¢ denetgi yetistirilebilmesi amaciyla egitime odaklanilmasi gerektigi Onerilmektedir. Bu
dogrultuda i¢ denetim alanindaki ITA, Tiirkiye I¢ Denetim Enstitiisii (TIDE) gibi kuruluslarin
is diinyasin1 hedefleyen egitimlerinin yani sira, i¢ denetimin topluma niifuz edebilmesi i¢in
yiiksekogretimde de i¢ denetimle ilgili 6nemli egitimlerin veriliyor olmasinin ve buna iligkin
gerekli diizenlemelerin zaman kaybetmeden yapiliyor olmasinin meslegin gelecegi acisindan
Onem arz ettigi diisiiniilmektedir.

4. DENETIM EGITIMININ YUKSEKOGRETIMDEKI YERI

Giliniimlizde muhasebe alaninda meslek mensubu yetistirmek i¢in ya On lisans
programlarindan ya da Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi biinyesinde &zellikle isletme
boliimiinde lisans diizeyindeki bdliimlerden egitim alinabilmektedir. Oysaki 1981 yilinda
sadece muhasebe alaninda egitim yapan muhasebe fakiiltelerinin kurulmasi gerektigi
vurgulanmis ancak giiniimiizde bile hala tam olarak uygulanamamistir (Akdogan ve Umut
Dogan, 2022: 397). Universitelerde 6nlisans, lisans, yiiksek lisans ve doktora diizeyinde verilen
muhasebe egitiminin glincel bilgiler icermesi, meslegin giivenilir ve dogru bilgileri tiretebilmesi
acisindan son derece dnemlidir. Ulkemizde muhasebe alanindaki egitimleri etkileyen ilk
diizenleme 1994 yilinda uygulanmaya baslanan Tekdizen Muhasebe Sistemi’dir. Yapilan
diizenlemeler ¢ercevesinde {iniversitelerin basta isletme, muhasebe, finans boliimleri olmak
tizere ilgili diger boliimlerinde ders miifredatlar1 gilincellenmistir. Yine TFRS’lere iliskin
yapilan diizenlemeler ile muhasebe alaninda yeni bir donem baglamisg, bu dogrultuda muhasebe
egitiminde giincelligi koruyabilmek amaciyla ilgili miifredatlar tekrar gbézden gecirilerek
gerekli diizenlemeler yapilmistir (Killi ve Kuguktifekgci, 2018: 44).

Ulkemizde denetim alanina iliskin olarak “Muhasebe Denetimi”, “Bagimsiz Denetim”,
“Denetim” adlariyla 6n lisans, lisans, yliksek lisans ve doktora diizeyinde derslerin yaklagik
otuz yillik bir ge¢mise sahip oldugu ve denetim alaninda yasanan gelismelere paralel olarak
yiiksekdgretim miifredatlarnin da bu dogrultuda giincellendigi sdylenebilir. Ozellikle denetim
grubu derslere; “Uluslararast Denetim Standartlar1”, “Tiirkiye Denetim Standartlar”,
“Bagimsiz Denetim Standartlar1” gibi derslerin de ilave edildigi ve genel olarak yiiksek lisans
ve doktora dizeyinde verildigi ifade edilebilir. Buna ragmen, yiiksek lisans ve doktora
diizeyinde hala denetim alaninda yeterli ¢esitlilige sahip olmayan {iniversitelerin de oldugu
gorulmektedir.

I¢ denetim ile ilgili yiiksekdgretim diizeyindeki egitimin ise bagimsiz denetime nazaran
onemli Olgiide az oldugu, “Denetim” veya “Muhasebe Denetimi” olarak adlandirilan temel

72



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Ocak 2024 (101): 67-90

denetim grubu derslerinin i¢eriginde diger konulara gore i¢ denetime daha az yer verildigi ifade
edilmektedir (Deran , Erduru, ve Ozsahin Kog, 2022: 572). Bu durum i¢ denetim alaninda
yeterli yetkinligin kazanilamamasina, mesle8in icra edilmesinde sikintilarin yasanmasina
neden olmaktadir. Ozdogan ve Oncii tarafindan yapilan galismada; 402 i¢ denetciye uygulanan
anket sonucunda katilimeilarin %59,2’sinin (238) lisans, %34’(nin (137) ise yiiksek lisans
diizeyinde egitim aldiklar1 tespit edilmistir (Ozdogan ve Oncil, 2016: 23). I¢ denetcilik
meslegini yiiriitenlerin ¢ogunlugunun lisans ve yliksek lisans mezunu oldugu diisiiniiliirse i¢
denetim egitimine bu diizeylerde agirlik veriliyor olmasinin 6nem arz ettigi sdylenebilir.

Mevcut durumda, i¢ denetim konusunda yeterli donanima sahip giinceli takip eden i¢
denetgilere ihtiya¢ oldugu bir gercektir. Bu ihtiyacin karsilanmasi iiniversitelerin egitim
miifredatlarini yeterli diizeyde temel ve uygulamali olarak giincellemesi ve 6zellikle i¢ denetim
derslerine yer vermesi ile olacaktir (Kurnaz ve Sergemeli, 2018: 226).

5. LITERATUR TARAMASI

Yiiksekogretimde i¢c denetim egitimi ile ilgili sinirli sayida arastirma ve yaymn
bulunmaktadir. Bunlardan bazilar1 asagida verilmistir.

Foster ve Greenawalt (1995) tarafindan yapilan ¢alismada; ingiltere, Avusturalya, Yeni
Zelanda, Fransa, Amerika ve Sovyetler Birligi’nde yer alan {iniversitelerdeki i¢ denetim
egitimine iligskin ders igeriklerinin ve program miifredatlarinin karsilagtirildigi ve i¢ denetim
egitiminin tarihsel siirecinin ele alindig1 goriilmektedir. I¢ denetim egitiminde tespit edilen
farkliliklarin, kiiltiirel farkliliklar ile 6grencilerin karakteristik 6zelliklerindeki farkliliklardan
meydana geldigi ifade edilmektedir.

Vinten (2004) calismasinda; denetim toplumunun genisleyen ihtiyaglarina paralel
olarak, i¢ denetimin gerekliliklerinin devamli olarak karsilanabildigi yenilik¢i miifredatlara
ihtiya¢ duyuldugunu ifade etmektedir.

A. Agca (2007) tarafindan yapilan c¢alismada; muhasebe ve denetim alanindaki
akademisyenlerden, bilgi teknolojileri hakkinda bilgi seviyeleri, denetim ile ilgili derslerin
icerikleri ve kullanilan materyallerin yeterliligi hakkinda goriisleri alinmistir. Buna gore; geng
akademisyenlerin bilgi teknolojilerine olan ilgilerinin daha yiiksek oldugu, denetim ve
muhasebe alanindaki akademisyenlerin mesleki teknolojilerdeki gelismeleri yakindan
izleyemedigi, ancak belirtilen bilgi teknolojilerine iliskin temel bilgilerin iniversitede
Ogrenilmesi gerektigi hususunda goriis bildirdikleri ifade edilmektedir.

Gliney Afrika’daki iiniversitelerin muhasebe Ogrencilerine vermis oldugu bilisim
teknolojileri egitimi tizerine P L Wessels’in (2007) yapmis oldugu aragtirmada, denetim dersine
iliskin de cesitli tespitler ortaya konmaktadir. Buna gore; liniversite egitiminin ilk ii¢ yilinda
denetim derslerinin %11 gibi bir agirliga sahip oldugu, ancak ders igerigi acisindan
tiniversitelerin birbirinden farklilik gosterdigi ifade edilmektedir.

Drake (2011) c¢alismasinda, tniversitelerdeki denetim egitiminde deneysel egitim
yontemi olarak “yasayan vaka (living case)” larin kullanilabilecegi ve bu vakalarin ise 6zellikle
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medyada yayinlanan kurumsal basarisizliklar ile ilgili hikayelerden olusturulabilecegini
belirmektedir. Ayrica bu yontem ile dersi veren 6gretim elemaninin amacinin pratik ve sosyal
yonleri dengelemek oldugu ifade edilmektedir.

M. Erdogan (2012) ¢calismasinda, VUK-TFRS gegis siirecinde tiniversitelerdeki denetim
egitimini On lisans, lisans ve lisansiistii diizeyde incelemis ve web tabanli bir yazilim olan
MOMTOS ile denetim uygulamasi yapmistir. Calismada TFRS esasli denetim sistemi
kurulmasi, isletilmesi ve yonetimi icin On lisans diizeyinde dort yariyil boyunca alti dersin,
lisans diizeyinde sekiz yariyil boyunca sekiz farkli dersin, yiiksek lisans diizeyinde dort yariyil
boyunca alt1 dersin ve doktora diizeyinde iki yar1y1l boyunca iki dersin miifredatlarda yer almasi
gerektigi onerisinde bulunulmustur.

Clune ve Gramling’in (2012) c¢alismalarinda, New York Stock Exchange (NYSE)
borsasinda listelenen isletmelerin i¢ denetgilerine uygulanan anket sonucuna gore,
katilimcilarin yarisindan fazlasinin baslangic asamasindaki i¢ denetgilerin ige alimlarinda,
tiniversitelerin i¢ denetim programlarindan yeni mezun olanlar1 tercih ettikleri ifade
edilmektedir. Bu nedenle; i¢ denetim alaninda egitim alan {iniversite dgrencilerinin, ise alim
siireclerinde basarili olabilmelerini saglayacak niteliklerin gelistirilmesi amaciyla meslegin
uygulayicilar ve ITA gibi meslek orgiitleri ile is birligi yapilmasi dnerisinde bulunulmaktadir.

Barac vd. (2013) tarafindan yapilan calismaya gore, Ozellikle Giinay Afrika devlet
teknoloji universitelerinin i¢ denetim programlarinin, IIA’in yeterlilik gergevesi veya kiiresel i¢
denetim miifredatin1 igermedigi, bu nedenle IIA yeterlilik gercevesine ve kiiresel i¢ denetim
miifredatina uygunlugun degerlendirilmesi gerektigi ifade edilmektedir. Bunun yani sira diger
universitelerde ITA yeterlilik cercevesinin belirli alanlarinin lisans diizeyinde ilk {i¢ yilda,
kiiresel i¢ denetim miifredatina iligkin belirli bilgilerin ise lisansiistii dahil dort yillik egitim
boyunca miifredatlarda yer aldig1 belirtilmektedir.

Plant ve Slippers’in (2015), Giiney Afrika’da lisansiistii i¢ denetim Ogrencilerine
yonelik yaptiklar ¢alismada, 6grencilerin iletisim becerilerinin artirilmasi amaciyla “Is Iletisim
Yo6netimi” dersinin miifredata konulmasi gerektigi belirtilmektedir.

Ozdogan ve Oncii’niin (2016) ¢alismalarinda, i¢ denetgilere anket uygulanarak ic
denetim mesleginin Tiirkiye’deki giincel durumu hakkinda degerlendirmeler yapilmistir.
Ankete katilanlarin %31,3’0 (126) 20-29 ve %46,5’i (187) 30-39 yas araliginda olduklart, i¢
denetcilerin guncel uygulamalar hakkinda yeterince bilgi sahibi olmadiklar1 yoniinde %36
oraninda fikir beyan edildigi, %44’linlin ¢alistig1 slire boyunca hicbir egitim almadig: ifade
edilmistir. Yine caligmada, i¢ denetim mesleginin baslangictaki gibi sadece kontrol islevi
Ustlenmedigi, meslegin isletme yoneticileri i¢in bir danigsmanlhik kaynagi oldugu (%83.3)
sonucuna varilmistir.

Kavut ve Adiloglu’nun (2017) ¢alismalarinda, Tirkiye’deki i¢ denetim egitimi ile ilgili

lisans-lisansiistii diizeyinde isletme bolimii 6zelinde, i¢ denetim egitiminin gegmis yillara gore
artis gosterdigi ancak yeterli seviyeye ulasmadig ifade edilmektedir.
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E. Kurnaz ve M. Sercemeli (2018) tarafindan tiiniversitelerde denetim egitiminin
etkinliginin artiritlmasi ve denetim grubu derslerinin glincellenmesine yonelik olarak yapilan
arastirmada; i¢ denetimin ayr1 bir akademik bilim dal1 statiisiine kavusturulmasi gerektiginin
ifade edilmektedir. i¢ denetim, i¢ kontrol ve kurumsal risk yonetimi gibi konularda lisansusti
calismalarin desteklenmesi ve dijitallesmenin denetim meslegine etkisinin incelendigi
caligmalarin tesvik edilmesi gerektigi, denetim grubu derslere iligkin igeriklerin ve ders
kitaplarinin  i¢ denetim alanindaki mesleki kuruluslarin  goriislerine  basvurularak
gtincellenmesi, tniversitelerde bu alanda galistaylar, sdylesiler, kariyer giinleri gibi etkinliklere
yer verilmesi gerektigi belirtilmistir. Ayrica lisans dlzeyinde i¢ kontrol ve kurumsal risk
yonetimi; yiiksek lisans diizeyinde risk yonetimi odakli i¢ denetim, bilgi teknolojileri ve i¢
denetim, uluslararas1 denetim; doktora diizeyinde ise siber riskler ve bilgi giivenligi gibi
derslerin okutulmasi ile istenilen profile uygun i¢ denetgiler yetistirilebilecegi ifade edilmistir.

Bircan (2020) tarafindan yapilan ¢alismada; i¢ denetim mesleginde yapisal, kiltlrel ve
dijital degisimin zorunlu oldugu ifade edilmistir. Anket sonuglarina gore; i¢c denetgilerin
yasanan degisim ve doniistime kars1 kendini hazir hissettikleri (%78.,4), meslekteki degisimlere
paralel olarak bilgi, beceri ve yeteneklerini yeterli gordiikleri (%70,6), son 5 yil igerisinde yeni
i¢ denetim teknikleri kullandiklar1 (%84,3), i¢ denetim faaliyetleri kapsaminda siber risk
denetimi yaptiklart (%62,7) ifade edilmistir. Ancak katilimcilarin %58,8’inin i¢ denetim
faaliyetlerinde robotik yazilimlar1 hi¢ kullanmadiklar ifade edilmistir. Katilimcilarin sadece
%13,7’sinin; siber riskler, suistimal ve usulstizltkler, kurumsal kiltiriin ve i¢ kontrollerin
etkinliginin denetimi olarak sayilan bu denetimlerin tamami i¢in kendini yetkin gordiikleri
belirlenmistir. Katilimeilarin kendini en yetkin gordiikleri denetim faaliyetinin ise ig
kontrollerin etkinliginin denetlenmesi (%92) oldugu ifade edilmistir.

Chu, Florou ve Pope (2022) tarafindan yapilan ¢alismada; denetim egitiminin, denetim
kalitesi ve denetim (Ucreti (zerine olan etkileri incelenmektedir. Buna gore; denetim
egitimindeki heterojen yapinin, denetim sonuglarinda da farklilik yarattigina dair kanitlarin
oldugu ifade edilmektedir.

X. Wang ve Y. Wang (2022) tarafindan yapilan ¢alismaya gore; 6grencilerin
denetim meslegine kars1 ilgi duyduklari, denetim egitiminde uygulamalarin artirilarak teorik
O0grenmenin kolaylastirilabilecegi ve dersin zorunlu olabilecegi lizerinde durulmaktadir.

6. TURKIYE’DE YUKSEKOGRETIM SURECINDE iC DENETIM EGITiMi
6.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismada; i¢ denetim mesleginin gelecegi acisindan son derece 6nem arz eden i¢
denetim egitiminin, Tirkiye’de yiliksekOgretim siirecinde hangi iiniversitelerde ve
programlarda yer aldiginm1 ortaya koymak, ders saatleri, tiirii, dili, AKTS degeri ve 6n kosul
durumu dikkate alinarak mevcut durumun degerlendirmesini yapmak ve i¢ denetim egitiminin
gelecegine iliskin 6neriler sunmak amaglanmaistir.
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6.2. Arastirmanin Kapsam ve Yontemi

Tiirkiye’de Agustos 2023 itibariyle 208 iiniversite egitim-0gretim faaliyeti yiiriitmekte
olup, calismanin en 6nemli kisitlarindan biri olan zaman kisiti nedeniyle incelemeye konu
olacak tiniversite sayisinin siirlandirilmasina karar verilmistir. Bu nedenle ¢alisma kapsamina
almacak {tniversitelerin belirlenmesinde; “THE” tarafindan, Ogretim, arastirma, alinti,
endiistriyel gelir, uluslararas1 goriinlim olmak {iizere bes kriterin ortalamalar1 dikkate alinarak
hazirlanan 2023 Diinya Universiteleri Siralamasinin ele alinmasi gerektigi kanaatine varilmistir
(www.timeshighereducation.com, 2023).

Arastirmanin ana amaci olan i¢ denetim egitiminin Tirkiye’de yiliksekogretim
stirecindeki durumunun ortaya konabilmesi i¢in, “THE” genel ortalamasina gore listelemenin
anlaml1 olmayacagi yargisina varilmis, bu nedenle 6ncelikle “6gretim(teaching)” kriteri dikkate
alinarak listeleme yapilmistir. Ardindan; i¢ denetimin konu itibariyle muhasebe temel alani
icerisinde yer almasi nedeniyle “THE” tarafindan belirlenmis konular icerisinde ilgili tek alan
olan “muhasebe ve finans (accounting and finance)” alanmi ikinci listeleme kriteri olarak
belirlenmis ve buna gore nihai liste olusturulmustur. Bu listede, toplam 62 Tiirk tiniversitesi
siralama igerisinde yer alirken bunlarin 10 tanesi siralama agisindan uygunluk kriterlerini
karsilamadigindan “THE” tarafindan “reporter” olarak siralama dis1 tutulmustur
(www.timeshighereducation.com,2023). Kalan 52 Universite Tablo 1’de listelenmektedir.
Tablo 1, “THE” siralama oOlgiitlerinden “6gretim” kriteri géz 6nlinde bulunduruldugunda
muhasebe ve finans alaninda 2023 yili i¢in Tiirkiye’deki en iyi Universiteleri listelemektedir.

Arastirmada nitel arastirma yoOntemlerinden dokiiman analizi ve igerik analizi
yontemleri birlikte kullanilmaktadir. Dokiiman analizi, basili veya elektronik tiim belgelerin
incelenmesi igin kullanilan sistemli bir yontem olup, arastirilan konu hakkinda bir anlayis
olusturmayi, verilerin incelenmesi ve yorumlanmasi ile ampirik bilgi gelistirmeyi amaclar
(Kirral, 2020: 173). Dokiiman analizi tek basina bir yontem olarak kullanilabilecegi gibi diger
arastirma yontemlerini tamamlayici nitelikte islev de gorebilmektedir (Sak, Sahin Sak, Oneren
Sendil, ve Nas, 2021: 232). Icerik analizi ise, metinlerin i¢erdigi anlamlarin ortaya ¢ikarilmasi
veya verilmek istenen mesajin belirli bir sistematik izlenerek kavramlarin ve kategorilerin
olusturulmasi olarak ifade edilmektedir (Guler vd., 2015: 331).

Aragtirma verileri, Nisan-Agustos 2023 tarih araliginda Tablo 1°de listelenen
tiniversitelerin web sayfalar1 ve ders bilgi paketlerinde yayinlanan nihai ders miifredatlar
incelenerek elde edilmistir. Bu dogrultuda ilgili web sayfalar1 ve bilgi paketlerinin giincel
olmamasi nedeniyle hatali, eksik veya yaniltict verilere erisim ihtimali, ¢calismanin bir diger
kisitt olarak degerlendirilmektedir. Arastirma verileri, Microsoft 365 Uygulamalar1 Excel
(Strim  2307) programina kaydedilerek filtreleme yontemi ile aragtirma bulgular
olusturulmustur.
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Tablo 1. THE 2023 Diinya Universiteleri “Ogretim” Siralamasina Gére Muhasebe ve
Finans Alaninda Listelenen Tiirk Universiteleri

5§reﬁm Aragtima Alnti Endiistriyel Gelir | Uluslararas Gériiniim Genel | Diinyadaki Genel
Universite (Teaching) |[Research) | (Citations) | (Industry Income) | (Intemational Outlook) | (Overall) Sirast [Rank)

1. |Orta Dogu Teknik Universitesi 37,5 a4 354 95,9 14,6 39,3-42,0 |501-600
2. MNecmettin Erbakan Universitesi 33,7 12,7 26,9 39,6 31,5 24,4-29,7 | 1001-1200
3. |istanbul Teknik Oniversitesi 3L9 355 29,1 100 426 34,0-39,2 |601-800
4. |Kog Universitesi 30,7 423 56,1 100 49,3 42,1-44,9 |401-500
5. |Hacettepe Universitesi 29 26,1 51,9 89,1 25,7 34,0-35,2 601800
6. |Sabanci Universitesi 255 377 57 73,4 59,7 42,1-44,5 |401-500
7. |inénii Universitesi 246 |ga 15,5 39,6 17,6 10,4-18,3 [1501+

8. |Bogazigi Universitesi 244 |6 39,8 54,1 41,8 29,8-33,9 |801-1000
9. |Bilkent Universitesi 234 a2 43,5 55,3 63,7 29,8-33,9 |801-1000
10. |Anadolu Universitesi 23,1 113 32,9 40,5 228 18,4-24,3 [1201-1500
11. |istanbul Universitesi 22,1 |08 324 48,3 31,5 24,4-29,7 [1001-1200
12. |Ege Universitesi 21,8 133 19 16,7 24,1 18,4-24,3 [1201-1500
13. |Sakarya Universitesi 21,2 113 46,2 54,2 27,3 24,4-29,7 |1001-1200
14. |Gebze Teknik Universitesi 20,5 |24 22,1 44,1 255 18,4-24,3 [1201-1500
15. |Diizce Universitesi 204 146 56,7 83,5 26,6 29,8-33,9 [801-1000
16. |Erciyes Universitesi 20 14,1 23,7 68,9 24,1 15,4-24,3 (12011500
17. |Dicle Universitesi 18,5 |ga 10,9 37,1 17,7 10,4-18,3 [1501+

18. |Bahgesehir Universitesi 193 209 62,3 51,9 495 34,0-39,2 |601-800
19. [TOBB Ekonomi ve Teknolgji Universitesi 19 11,4 30,3 39 27,6 18,4-24,3 112011500
20. |Atatlrk Universitesi 18,8 14 37,2 37,3 204 18,4-24,3 |11201-1500
21. |veditepe Universitesi 18,8 12,2 10,5 63,7 25,6 10,4-18,3 [1501+

22. |Dokuz Eyliil Universitesi 184 133 20,9 95,8 21,7 18,4-24,3 [1201-1500
23. |Marmara Universitesi 18,3 10 24,1 40,4 26,3 18,4-24,3 |11201-1500
24. |sivas Cumhuriyet Oniversitesi 18,2 |53 17,8 37,3 211 10,4-18,3 [1501+

25. |selcuk Universitesi 7.9 |13 32,5 78 28,6 18,4-24,3 (12011500
26. |istanbul Medeniyet Universitesi 17,7 |ag 66,4 37 22,7 25,8-33,5 |801-1000
27. |Eskigehir Osmangazi Universitesi 7.4 |1ag 17,1 37,2 19,8 10,4-18,3 [1501+

28. |Kirikkale Universitesi A4 176 16,2 36,9 17,1 10,4-18,3 [1501+

29. |Van Yizinci Yil Universitesi 7.4 |27 10,4 61 15,4 10,4-18,3 [1501+

30. |Gukurova Universitesi 7.3 |98 18,9 35,9 233 10,4-18,3 [1501+

31. |Ozyegin Universitesi 17,2 (7201 46,6 41,2 48,8 29,8-33,9 [801-1000
32. |Atlim Universitesi 17 9 52,7 37,3 40,7 24,4-29,7 |1001-1200
33. |Baskent Universitesi 16,7 11,2 6 36,9 22,3 10,4-18,3 [1501+

34. |Gaziantep Universitesi 16,6 |93 21,5 36,9 31,1 10,4-18,3 [1501+

35. |Bursa Uludag Universitesi 16,3 101 15 431 28,3 10,4-18,3 [1501+

36. |Ondokuz Mayis Universitesi 161|105 16,9 43,8 33,6 10,4-18,3 [1501+

37. |siileyman Demirel Universitesi 158 |91 23,2 37,3 285 10,4-18,3 [1501+

38. |Tokat Gaziosmanpasa Universitesi 15,7 |g 30,5 37,3 28,5 18,4-24,3 [1201-1500
39. [Bolu Abant izzet Baysal Universitesi 156 |gs 23,2 37,1 23 10,4-18,3 [1501+

40. |Recep Tayyip Erdogan Universitesi 156 |ss8 16,9 37,1 20,1 10,4-18,3 [1501+

41. |Akderiz Universitesi 155 108 27,8 381 15,7 18,4-24,3 [1201-1500
42. |Gankaya Universitesi 155 132 100 37,7 46,7 42,1-44,5 |401-500
43. |Karadeniz Teknik Universitesi 143 |95 19,7 40 19,6 10,4-18,3 [1501+

44. |Manisa Celal Bayar Universitesi 14,2 |73 24,4 36,9 18,2 10,4-18,3 [1501+

45, |istanbul Medipo! Universitesi 14,1 |55 28,2 38 34,8 18,4-24,3 [1201-1500
46. |Bozok Universitesi 138 |37 30,2 38,4 27,7 18,4-24,3 [1201-1500
47. |Erzincan Binali Yildinm Universitesi 13,6 8,2 315 36,9 18,3 10,4-18,3 |1501+

48. |Kocaeli Universitesi 134 g8 14,4 39,2 224 10,4-18,3 [1501+

49. |Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi 13,2 8,2 23,5 38,9 23,1 10,4-18,3 |11501+

50. |Karabiik Universitesi 13,1 |gs8 37,2 37,2 1426 18,4-24,3 [1201-1500
51. |Aksaray Universitesi 12,7 |g5 22,2 37,2 24,8 10,4-18,3 [1501+

52. |Usak Universitesi 123 1o 10,5 35,1 28,2 10,4-18,3 [1501+

Kaynak: https://www.timeshighereducation.com/world-university-rankings/2023/world-ranking, (26.04.2023)
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6.3. Arastirmanin Bulgulan . )
6.3.1. Miifredatinda I¢ Denetim ile Ilgili Ders Bulunan Universiteler

Tablo 2°de goriildiigii gibi lisans, yiiksek lisans ve doktora diizeyinde basliginda “ig¢
denetim”, “i¢csel denetim” ve “internal audit(ing)” iceren derslerin, incelenen toplam 52
tniversitenin %48,1’inde (25) yer verildigi goriilmektedir. Universitelerin %51,9’unun (27);
lisans, yiiksek lisans ve doktora diizeyinde ders miifredatlarinda bagliginda “i¢ denetim”, “igsel
denetim” ve “internal audit(ing)” i¢eren hicbir derse rastlanmadigi tespit edilmistir. Bashiginda

“i¢ denetim”, “igsel denetim” ve “internal audit(ing)” iceren dersler, ¢alismanin devaminda “i¢
denetim ile ilgili dersler” olarak ifade edilecektir.

Tablo 2. Miifredatlarinda I¢ Denetim ile ilgili Ders Bulunan Universiteler

THE
Egitim Universite Adi Lisans | Tezli YL |Tezsiz YL|Doktora
Siralamasi
2. Necmettin Erbakan Universitesi
10. Anadolu Universitesi X X
11. istanbul Universitesi X X X
13. Sakarya Universitesi X
14. Gebze Teknik Universitesi X
18. Bahgesehir Universitesi X X
20. Atatiirk Universitesi X X
21. Yeditepe Universitesi X
22. Dokuz Eylul Universitesi X
23. Marmara Universitesi X X X
25. Selguk Universitesi X
30. Cukurova Universitesi X X
31. Ozyegin Universitesi X
33. Baskent Universitesi X X
35. Bursa Uludag Universitesi
37. Siileyman Demirel Universitesi X
38. Tokat Gaziosmanpasa Universitesi X X
39. Bolu Abant izzet Baysal Universitesi X
41. Akdeniz Universitesi X X
43. Karadeniz Teknik Universitesi X
46. Bozok Universitesi
47. Erzincan Binali Yildirim Universitesi X X
48, Kocaeli Universitesi X
49. Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi X
52. Usak Universitesi X
TOPLAM (n) | 13 14 6 8
YUZDELIK ORANI (n/25)| 52,0% | 56,0% | 24,0% | 32,0%
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Tablo 2’de ayrica; miifredatinda i¢ denetim ile ilgili ders olan lisans diizeyinde 13, tezli
yuksek lisans dlzeyinde 14, tezsiz yuksek lisans diizeyinde 6 ve doktora diizeyinde 8
{iniversitenin oldugu goriilebilmektedir. Ilgili derslerin Anadolu ve Marmara Universitelerinde
lisans, tezli yiiksek lisans ve doktora diizeyinde; Istanbul, Bahcesehir ve Baskent
Universitelerinde ise lisans, tezli yiiksek lisans ve tezsiz yiiksek lisans diizeyinde verildigi
goriilmektedir. I¢ denetim egitimine iliskin daha dnce yapilan calismalarin sonuglar1 ve
ozellikle teknolojik gelismelerin her gecen giin daha da hiz kazanmasi, i¢ denetim mesleginin
bu doniisiime ¢ok daha hizli uyum saglamasini zorunlu kilmigtir. Bulgular bu yoniiyle
degerlendirildiginde yiiksekogretimde heniiz i¢ denetim egitimi konusunda yeterli gelismenin
saglanamadig ifade edilebilir.

I¢c denetim egitimine 6zellikle lisans diizeyinde dnem verilmesi gerektigi daha 6nce
ifade edilmigstir. Tablo 2’deki arastirma bulgular1 incelendiginde 25 iiniversitenin %352’sinin
lisans ve %56’smin yiiksek lisans diizeyinde ilgili derslere yer verdigi, bu nedenle 6zellikle
lisans miifredatlarinda i¢ denetim ile ilgili derslere yer veren {iniversite sayilarmin istenilen
diizeyde olmadig1 yargisina varilmistir. Lisans diizeyinde ilgili egitimleri veren tiniversite
sayisinin artirilabilmesi icin, basta TIDE olmak iizere i¢ denetim konusunda faaliyet gdsteren
cesitli meslek orgiitlerinin farkindalik yaratan seminer, ¢alistay veya egitimler diizenlemesinin
faydal1 olacag: diisiiniilmektedir.

6.3.2. i¢ Denetim ile Tlgili Verilen Derslerin Yiiksekogretim Diizeylerine Gore
Dagilim

Tablo 3 i¢ denetim ile ilgili lisans, yiiksek lisans ve doktora programlarinda verilen
derslerin listesini gostermektedir. Buna gore; lisans diizeyinde on {i¢ farkli {iniversitede toplam
12 farkli ders listelenmis olup, “I¢ Denetim” adl1 dersin 6 farkli iiniversitede, iki farkli boliimde;
“TIDE I¢ Denetim Seminerleri” adl1 dersin iki farkli {iniversitede, bir boliimde verildigi tespit
edilmistir. Ayrica “TIDE i¢ Denetim” adli dersin bir iiniversitenin ii¢ farkli béliimiinde, “Risk
Odakli I¢ Denetim” dersinin ise bir {iniversitenin dort farkli béliimiinde verildigi
gozlemlenmistir. Tezli yiiksek lisans diizeyinde 14 farkli liniversitede toplamda 15 ¢esit ders
listelenmistir. “Ic Denetim ve I¢ Kontrol” adli dersin ii¢ farkli iiniversitenin iki farkli
programinda, “I¢ Kontrol ve I¢ Denetim” adli dersin iki farkli iiniversitenin iki farkli
programinda, “I¢ Kontrol ve i¢ Denetimin Temelleri” ve “I¢ Denetim ve Kontrol” derslerinin
ise bir iniversitenin iki farkli programinda yer aldigi tespit edilmistir. Ders adlar
incelendiginde, ayn1 kavramlarin farkli kullanimlarinin s6z konusu oldugu bu nedenle belirtilen
derslerin ayni niteliklere ve ayn1 amaca sahip dersler oldugu ifade edilebilir.

79



The Journal of Accounting and Finance- January 2024

(101): 67-90

Tablo 3. i¢ Denetim ile Ilgili Verilen Derslerin Yiiksekdgretim Diizeylerine Gore Dagilimi

DERS ADLARI

UNIVERSITE
SAYISI

BOLUM/PROGRAM
SAYISI

LiSANS

I¢c Denetim

6

N

TIDE I¢ Denetim Seminerleri

Bankacihikta i¢ Denetim

Essentials of Internal Audit

i¢ Denetimin Temelleri

I¢c Denetim Seminerleri

TIDE I¢ Denetim

Risk Odakh I¢ Denetim

Interne Revision SeminareTIDE

Internal Audit

Kurumsallasma ve I¢ Denetim

I¢ Kontrol ve i¢ Denetim

[ SN IS TN [N [N [N [N [N =N [ )

G YRR R

TOPLAM: 12

TEZLi YUKSEK LiSANS

I¢c Kontrol ve i¢ Denetimin Temelleri

Internal Control And Internal Audit

I¢ Denetim Teorisi ve Standartlar1

Yerel Yénetimlerde I¢ Denetim Uygulamalar

I¢ Denetim ve Risk Yonetimi

Uluslararasi I¢ Denetim Standartlar1

I¢c Denetim

I¢c Kontrol ve i¢ Denetim

I¢c Denetim Standartlar1 ve Kurumsal Risk Y dnetimi

I¢ Kontrol ve Denetim Uygulamalari

I¢ Denetim ve Kontrol

Bankalarda I¢ Denetim

I¢ Denetim ve I¢ Kontrol

Isletmelerde i¢ Denetim ve I¢ Kontrol Yapis1

Saghk Kurumlarmda I¢ Denetim Sistemi

RPlRrw(kR|R[R[RN[F[R R~ [~~~

RlRrNEINR R[NP RPN

TOPLAM: 15

TEZSiZ YUKSEK
LiSANS

I¢ Denetim ve I¢ Kontrol

I¢ Denetim ve Risk Yo6netimi

I¢ Denetim Standartlar1 ve Kurumsal Risk Yonetimi

Isletmelerde I¢ Denetim

Isletmelerde i¢ Denetim ve I¢ Kontrol Yapisi

I¢c Denetim

N I

RN (RN e

TOPLAM: 6

DOKTORA

Internal Auditing

I¢ Denetim

Uluslararasi I¢ Denetim Standartlar:

I¢ Kontrol ve i¢ Denetim

I¢ Denetim Standartlar1 ve Uygulamasi

Bankalarda I¢sel Denetim

RPNk (W]~

RNk |w |-

TOPLAM: 6
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Tezsiz yiiksek lisans diizeyinde alt1 farkli iiniversitede bes farkli programda 6 cesit
dersin yer aldig1 belirlenmistir. Bu dogrultuda, “I¢ Denetim ve Risk Y&netimi” ile “Isletmelerde
I¢c Denetim ve I¢ Kontrol Yapis1” adli derslerin birer iiniversitenin iki farkli programinda yer
aldig1 gézlemlenmistir. Bu programlara ¢ogunlukla is hayatindan ¢alisanlarin bagvurdugu, bu
nedenle tezsiz yiiksek lisans diizeyinde sunulan i¢ denetim ders ¢esitliliginin artirilmasinin, i¢
denetim ile ilgili farkindaligin artirilmasi agidan dnemli rol oynayacag diistiniilmektedir.

Doktora diizeyinde ise; sekiz farkli {iniversitenin bes farkli programinda toplam 6 ¢esit
dersin listelendigi goriilmektedir. “I¢ Denetim” adli dersin ii¢ farkl1 iiniversitede ve ii¢ ayri
programda, “I¢ Kontrol ve I¢ Denetim” adli dersin ise iki farkli {iniversitenin iki ayr
programinda verildigi tespit edilmistir. I¢ denetim mesleginin gelecekteki konumunun,
akademisyenlerin bu alandaki yetkinlik ve donanimina dayali olacag1 ongoriilmektedir. Bu
nedenle akademik Kkariyerinin basinda olan doktora Ggrencilerinin, i¢ denetim konusunda
kapsaml1 egitim almalar1 gerektigi diisiiniilmektedir.

Ayrica Tablo 3’te; “I¢ Denetim” adl1 dersin lisans, tezli-tezsiz yiiksek lisans ve doktora
diizeylerinde, “I¢ Kontrol ve i¢ Denetim” baslikl1 dersin lisans, tezli yiiksek lisans ve doktora
diizeylerinde verildigi goriilmektedir. Tezli yiiksek lisans ve doktora diizeyinde ise
“Uluslararas1 I¢ Denetim Standartlarr” dersinin miifredat kapsaminda oldugu belirlenmistir.
Bazi {niversitelerde ayni adi tasiyan i¢ denetim ile ilgili derslerin, birbirini takip eden
diizeylerde verildigi goriilmektedir. Bu durumun, egitim-6gretim siirecini ayni iiniversitede
devam ettiren Ogrenciler agisindan olumsuz bir izlenim birakacagi, bu nedenle egitim
duzeylerine paralel olarak i¢ denetim ile ilgili derslerin, degisik adlarla ve genisleyen
icerikleriyle miifredatlarda yer almasi1 gerektigi diistiniilmektedir.

6.3.3. i¢c Denetim ile Ilgili Derslerin Ozellikleri

Aragtirma kapsaminda, i¢ denetim ile ilgili verilen derslerin 0zellikleri incelenmis ve
Tablo 4’te 6zetlenmistir.

Lisans Diizeyinde I¢ Denetim ile Ilgili Derslerin Ozellikleri

Verilen 12 farkli ders Tablo 4’te goriilecegi gibi toplamda 25 kez listelenmis olup; bu
derslerin %84’ (21) secmeli, %12’si (3) zorunlu ders statiisiindedir. Bir derse iligskin veriye
ulasilamamustir. Derslerin %44iiniin (11) Tiirkge, diger %44 iiniin ise Almanca ve Ingilizce
(diger) dillerinde verildigi belirlenmistir. Derslerin %64’ inln (16) (¢ saatlik, %12’sinin (3) ise
iki saatlik ders oldugu goriilmektedir. Alt1 dersin verisine ulagilamamustir.
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Tablo 4. Diizeylerine Gore i¢ Denetim ile Ilgili Derslerin Ozellikleri

. Tezli Yiksek | Tezsiz Yiksek
Lisans . - Doktora
Lisans Lisans
Listelenen Ders Sayisi 25 21 8 10
Secmeli
84,0% (21) 76,2% (16) 100,0% (8) 80,0% (8)
Ders Turu*
Zorunlu
12,0% (3) 14,3% (3) 0,0% (0) 10,0% (1)
Veri Yok 1 1 0 0
Turkce
44,0% (11) 61,9% (13) 75,0% (6) 70,0% (7)
Ders Dili .
Diger
44,0% (11) 4,8% (1) 25,0% (2) 10,0% (1)
Veri Yok 3 7 0 2
3+0
64,0% (16) 95,2% (20) 100,0% (8) 80,0% (8)
. 2+0
Ders Saati (T+U) 12,0% (3) 0,0% (0) 0,0% (0) 0,0% (0)
Diger
0,0% (0) 0,0% (0) 0,0% (0) 10,0% (1)
Veri Yok 6 1 0 1
4
8,0% (2) 0,0% (0) 0,0% (0) 0,0% (0)
5
68,0% (17) 9,5% (2) 0,0% (0) 10,0% (1)
6
20,0% (5) 28,6% (6) 25,0% (2) 30,0% (3)
AKTS Degeri 7
0,0% (0) 33,3% (7) 33,3% (2) 50,0% (5)
8
0,0% (0) 23,8% (5) 50,0% (3) 10,0% (1)
10
0,0% (0) 4,8% (1) 16,7% (1) 0,0% (0)
Veri Yok 1 0 0 0
Var
8,0% (2) 0,0% (0) 0,0% (0) 0,0% (0)
On Kosul
Yok
32,0% (8) 33,3% (7) 50,0% (4) 50,0% (5)
Veri Yok 15 14 4 5

* Tezli Yuksek Lisans ve Doktora duzeyinde birer dersin turd hem zorunlu hem de secmeli olarak tespit edilmistir.
Ilgili veri ders tiirii alanindaki yere islenmemistir.
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Derslerin %8’inin (2) dort, %68’inin (17) bes ve %20’sinin (5) altt AKTS degerine sahip
oldugu, bir dersin verisine ulasilamadig1 belirlenmistir. Derslerin %8’inin (2) 6n kosul igerdigi,
%32’sinin (8) 6n kosul icermedigi belirlenmistir. %60’a denk gelen 15 dersin ise 6n kosul ile
ilgili verilerine ulagilamamuistir.

Bulgular incelendiginde lisans diizeyinde i¢ denetim ile ilgili verilen derslerin, yiiksek
oranda se¢meli ve ¢ saatlik derslerden olustugu gozlemlenmektedir. Meslegin gelecegi
acisindan i¢ denetim alaninda farkindaligin artirilmasinin bir ihtiya¢ oldugu, bu nedenle ilgili
derslerin ozellikle lisans diizeyinde zorunlu ders statiisiinde verilmesinin ilgili ihtiyaci
karsilayabilecek bir ¢oziim olabilecegi diisiiniilmektedir.

Tezli Yiiksek Lisans Diizeyinde I¢ Denetim ile lgili Derslerin Ozellikleri

Verilen 15 farkli ders Tablo 4’te goriilecegi gibi toplamda 21 kez listelenmis olup;
derslerin %76,2’s1 (16) se¢meli, %14,3’li zorunlu (3) derstir. Bir derse iliskin veriye
ulagilamamig olup, baska bir ders hem zorunlu hem de se¢gmeli olarak tespit edilmis ve Tablo
4’e iglenmemistir. Bu derslerin %61,9’unun (13) Tiirkce, %4,8’inin (1) Ingilizce dillerinde
verildigi, yedi derse iliskin veriye ulagilamadigi belirlenmistir. Derslerin %95,2’sinin (20) {i¢
saatlik ders oldugu, bir dersin verisine ulasilamadig gériilmektedir. Derslerin %33,3’Unin (7)
yedi, % 28,6’sinin (6) alt1 ve %23,8’inin (5) sekiz AKTS degerine sahip oldugu tespit edilmistir.
Derslerin %33,3’iiniin (7) 6n kosul icermedigi ve 14 dersin ise 6n kosul ile ilgili verilerine
ulagilamadig goriilmektedir.

Tezsiz Yiiksek Lisans Diizeyinde I¢ Denetim ile Tlgili Derslerin Ozellikleri

Verilen 6 farkli dersin Tablo 4’e gore toplamda 8 kez listelendigi, tiim derslerin se¢meli
ders statiisiinde ve {i¢ saatlik dersler oldugu gézlemlenmistir. Derslerin %75’inin (6) Turkce,
%25’1nin (2) ise diger dillerde verildigi belirlenmistir. AKTS degerleri dikkate alindiginda; ti¢
dersin 8, iki dersin 7, iki dersin 6 ve bir dersin 10 AKTS oldugu tespit edilmistir. Dort dersin
On kosul bilgilerine ulasilmazken, dort derste 6n kosul aranmadig1 goriilmektedir.

Doktora Diizeyinde I¢ Denetim ile Ilgili Derslerin Ozellikleri

Verilen 6 farkli ders Tablo 4’te goriilecegi gibi toplamda 10 kez listelenmis olup;
derslerin %80’i (8) secmeli ve %10’u (1) zorunludur. Bir ders hem zorunlu hem de se¢meli
olarak tespit edilmis olup, Tablo.4’e kaydedilmemistir. Derslerin %70’inin (7) Tiirkge, bir
dersin ise yabanci dilde verildigi, iki derse iliskin de veriye ulasilamadigi gbézlemlenmistir.
Sekiz dersin (g saatlik ve bir dersin dort saatlik (Tablo 4’te diger olarak siniflandirilmistir)
oldugu, bes dersin 6n kosulunun olmadigi, kalan bes dersin ise on kosul bilgilerine
ulagilamadig goriilmektedir. Derslerin AKTS degerleri incelendiginde 7 AKTS derinde bes
dersin (%50), 6 AKTS degerinde ii¢ (%30) ve kalan iki dersinde 5 ve 8 AKTS degerlerinde
oldugu belirlenmistir. Bulgular incelendiginde doktora diizeyinde i¢ denetim ile ilgili derslerin
AKTS degerlerinin oldukga farklilik gosterdigi goriilmektedir.

6.3.4. i¢c Denetim ile Ilgili Derslerin Boliim ve Programlara Gore Dagihim

Grafik 1, lisans diizeyinde boliimlere gore i¢ denetim ile ilgili derslerin gesitliligini
gostermektedir.
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Grafik 1. Lisans Diizeyinde Béliimlere Gore I¢ Denetim ile Ilgili Ders Sayilari

Buna gore, alt1 ders ile i¢ denetim ders ¢esitliligi en yiiksek olan boliimiin isletme
boliimii oldugu, hemen arkasindan iic ders ile Ingilizce isletme béliimiiniin geldigi
gortlmektedir. Muhasebe ve finans yonetimi ile ekonomi bélumlerinde ise i¢ denetim ile ilgili
iki farkli dersin yer aldigi belirlenmistir. Bulgular degerlendirildiginde i¢ denetimin alan
itibariyle isletme kapsaminda yer almasinin igletme bdliimiindeki cesitliligin fazla olmasini
dogurdugu, ayrica lisans diizeyinde i¢ denetim ile ilgili dersleri veren boliim sayilarinin gérece
fazla oldugu ifade edilebilir.

Tezli yliksek lisans diizeyinde i¢ denetim ile ilgili derslerin programlar bazinda
cesitliligi Grafik 2’den goriilebilmektedir.
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Grafik 2. Tezli Yiiksek Lisans Diizeyinde Programlara Gore I¢ Denetim ile ilgili Ders Sayilari

Grafik incelendiginde i¢ denetime iliskin en yiiksek ders cesitliliginin, bes ders ile
muhasebe ve finans programi kapsaminda oldugu tespit edilmistir. Bunun yani sira isletme
programlari kapsaminda dort, muhasebe programlar1 kapsaminda iki farkli i¢ denetim dersinin
oldugu goriilmektedir. Ayrica incelenen iiniversiteler icerisinde, i¢ denetim bashkl tek tezli
yiiksek lisans programi olan “i¢ Denetim ve Risk Y&netimi” programimin Istanbul Universitesi
blinyesinde yer aldigi, basliginda “i¢ denetim” gecen iki farkli ders oldugu gézlemlenmistir.
Bulgular degerlendirildiginde tezli yiiksek lisans diizeyinde i¢ denetim derslerine yer veren
program cesitliliginin fazla olmasinin olumlu oldugu ifade edilebilir. Bununla birlikte Istanbul
Universitesi’nde oldugu gibi, basl basina i¢ denetim iizerine olusturulmus tezli yiiksek lisans
programlarinin artirilmasmin, i¢ denet¢i adaylar1 i¢in son derece faydali olacagi
distiniilmektedir.
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Grafik 3, tezsiz yuksek lisans duzeyinde i¢ denetim ile ilgili derslerin programlara gére
dagilimimi gostermektedir. Buna gore, en ¢ok cesitlilige sahip programin muhasebe ve denetim
programi oldugu ve ii¢ farkli i¢ denetim dersinin verildigi belirlenmistir. Bununla birlikte
isletme programi1 kapsaminda iki farkli i¢ denetim dersinin miifredatlarda yer aldig
goriilmektedir. Daha once de ifade edildigi gibi, tezsiz yiiksek lisans programlarinda i¢ denetim
ders cesitliligi artirilarak i¢ denetim konusunun toplumun genis kesimlerine yayilmasi
saglanabilir.
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Grafik 3. Tezsiz Yiiksek Lisans Diizeyinde Programlara Gore I¢ Denetim ile ilgili Ders Sayilar:

Grafik 4’te doktora programlari kapsaminda i¢ denetim derslerinin sayilari
gorulmektedir.
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Grafik 4. Doktora Diizeyinde Programlara Gére i¢ Denetim ile Ilgili Ders Sayilart

Muhasebe ve finansman programi ile igletme programlarinda ii¢ farkli i¢ denetim
dersinin yer aldigi tespit edilmistir. Doktora diizeyinde egitim alan Ogrencilerin akademik
kariyerlerinin baslangicinda olan akademisyenler olmasi nedeniyle, 6zellikle bu diizeydeki
programlarda i¢ denetim ile ilgili ders ¢esitliliginin artirilmasinin meslegin gelisimi agisindan
bliyiik 6nem arz ettigi sOylenebilir. Bu dogrultuda doktora program miifredatlarinin
guncellenmesi énerilmektedir.
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7. SONUC VE DEGERLENDIRME

Ekonomik ve toplumsal doniisiimiin yasandigl giiniimiizde is diinyasinda meydana
gelen teknolojik gelismelerin, gelecegin sekillendirmesinde 6nemli rolii oldugu sdylenebilir.
Bu gelisimlerin gelecekte de artarak devam edecegi gerg¢eginden hareketle, isletme
faaliyetlerinin ve uygulamalarimin oldukg¢a dinamik bir yapida olacagi diistiniilmektedir. Bu
durumun; isletme faaliyetleri ve siire¢lerinin etkin yonetilmesini, risklerin dogru tespit edilerek
gerekli onlemlerin zamaninda alinmasini, i¢ kontrollerin verimliliginin artirilmasi i¢in gerekli
degerlendirmelerin yapilmasini zorunlu hale getirerek i¢ denetim fonksiyonunun 6nemini daha
da artiracagi ifade edilebilir. Belirtilen zorunluluklarin, i¢ denetim alaninda bireysel
yetkinliklerin 6n plana ¢ikmasina ve yetkinliklerin kazanilmasi i¢in i¢ denetim egitimine
duyulan ihtiyacin artmasina neden olacagi sdylenebilir.

Aragtirma kapsaminda; bagh@inda “i¢ denetim”, “igsel denetim” ve “internal
audit(ing)” iceren dersler incelemis olup, ilgili dersler arastirma bulgulari igerisinde “i¢ denetim
ile ilgili dersler” olarak ifade edilmistir. Bu dogrultuda incelenen toplam 52 iiniversitenin
%48,1’inde cesitli diizeylerde i¢ denetim ile ilgili derslere yer verildigi, %51,9’unda ise i¢
denetim ile ilgili hi¢bir derse rastlanmadig tespit edilmistir. I¢ denetimin is diinyasindaki
gelisim hiz1 dikkate alindiginda bu durum, Kavut ve Adiloglu’nun (2017) ¢alismalarindaki
degerlendirmelere paralel olarak Tiirkiye’de yliksekogretim siirecinde i¢ denetim egitimi ile
ilgili gelismenin istenilen diizeyde saglanamadigi seklinde degerlendirilebilir.

I¢ denetim ile ilgili cesitli diizeylerde ders veren 25 iiniversitenin %52’sinin lisans ve
%56’smin yiiksek lisans diizeyinde ilgili derslere yer verdigi belirlenmistir. I¢ denetim ile ilgili
toplumsal farkindaligin artirilmasi adina, derslerin lisans diizeyinde verildigi iiniversite
sayilarinin artirllmast gerektigi ifade edilebilir. Clune ve Gramling’in (2012), Kurnaz ve
Sercemeli’nin (2018) ¢alismalarinda 6nerildigi gibi TIDE basta olmak iizere i¢ denetim
konusunda yetkili meslek orgiitlerinin veya kamu kurumlarinin, {niversitelerle is birligi
yaparak cesitli c¢alistaylar, seminerler ve egitimler diizenlemesinin faydali olacagi
distiniilmektedir.

I¢ denetim ile ilgili derslerin, bazi1 iiniversitelerin birbirini takip eden diizeylerinde ayn1
adla verildigi ve iceriklerinin ayn1 oldugu tespit edilmistir. Bu durumun egitim-6gretim siirecini
ayni1 liniversitede devam ettiren 6grenciler agisindan olumsuz bir izlenim birakacagi, bu nedenle
Vinten (2004), Plant ve Slippers’in (2015) calismalarinda sunulan 6nerilere benzer nitelikte
egitim diizeylerine paralel olarak i¢ denetim ile ilgili derslerin, degisik adlarla ve genisleyen
icerikleriyle miifredatlarda yer almasi i¢in ihtiyag duyulan diizenlemelerin yapilmasi
onerilmektedir.

I¢ denetim ile ilgili derslerin biiyiik cogunlugunun tiim diizeylerde &n kosul icermedigi,
AKTS degerlerinin diizeylerine ve iiniversitelere gore degisiklik gosterdigi belirlenmistir. i¢
denetim ile ilgili derslerin nitelikleri incelendiginde, lisans diizeyindeki derslerin ¢ogunun
secmeli ve ii¢ saatlik derslerden olustugu gozlemlenmektedir. I¢ denetim meslek mensuplarinin
cogunlugunun lisans mezunu oldugu daha dnce yapilan ¢caligmalarda goriilmektedir. Bu nedenle
meslegin gerektirdigi yetkinliklere sahip i¢ denetci sayisinin artirilabilmesi i¢in ilgili derslerin
X. Wang ve Y. Wang (2022) calismalarinda da deginildigi gibi 6zellikle lisans diizeyinde
zorunlu ders statiisiinde verilmesi 6nerilmektedir. Ayrica tezli-tezsiz ylksek lisans ve doktora
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duizeyindeki i¢ denetim ile ilgili derslerin ¢ogunlugunun segmeli ve yine ii¢ saatlik derslerden
olustugu belirlenmistir. I¢ denetim konusunda farkindaligin artirilabilmesi i¢in &zellikle tezli-
tezsiz yuksek lisans diizeyinde daha ¢ok programda i¢ denetim ile ilgili derslere yer verilmesi
gerektigi, hatta tniversitelerin i¢ denetim {izerine yeni yiiksek lisans programlari
tasarlamalarinin faydali olabilecegi diistiniilmektedir. Doktora diizeyinde olduk¢a az sayidaki
{iniversitede i¢ denetim ile ilgili derslere rastlanmaktadir. i¢ denetim konusunda akademik
camiada farkindaliginin artirtlmasi ve gelisim saglanabilmesi, doktora diizeyinde i¢ denetim ile
ilgili dersleri veren iiniversitelerin sayisinin artirmasina baghidir. Ozellikle bu diizeyde, ic
denetim siirecinin uygulamali olarak tecriibe edilebilmesine imkan taniyacak sekilde, program
miifredatlarinin TIDE ile is birligi yapilarak yeniden tasarlanmasi saglanabilir.
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Tiirkiye'nin Kredi Temerriit Takasi Primlerinin Merkez Bankasi
Baskani Degisimlerine Tepkisi: Bir Olay Calismasi*

Hagmet Sarigiil**

OZET

Bu ¢alismada, Haziran 2017 — Agustos 2023 doneminde gerceklesen TCMB bagkan: degigimleri ile Tiirkiye nin kredi
temerriit takast (credit default swap — CDS) primleri arasindaki iliski incelenmistir. Ulke CDS lerinde anormal prim degisimi
ortaya ¢ikip ¢ikmadigini analiz etmek igin olay ¢alismasi yontemine basvurulmugstur. Olay dncesi ve sonrasi donemler
arasimdaki anormal prim farklary, normal dagilim gosteren serilerde bagimsiz Grneklem t—testi ve normal dagiluma uymayan
serilerde Mann—Whitney U ydntemleri ile belirlenmistir. Bulgular ilk ii¢ merkez bankast degisiminde olay oncesi ve sonrast
donemler arasinda anormal prim agisindan istatistiksel olarak anlamly iliski olmadigini ortaya koymustur. Dérdiincii baskan
degisiminde ise olay oncesi ve sonrast on giinliik donemler arasinda anormal primde azalis yoniinde istatistiksel olarak anlamli
fark oldugu belirlenmistir. Oynakligin belirlenmesinde ise genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (generalized
autoregressive conditional heteroskedasticity — GARCH) yaklasimina basvurulmustur. Olay sonrasi ve oncesi donemler
arasmdaki oynaklk farkliiklarmin tespit edilebilmesi amaciyla modellere kukla degiskenler eklenmistir. GARCH (p,q)
modellerinden elde edilen bulgular ikinci ve iigiincii merkez bankasi baskam degisimlerinde 10, 20 ve 30 giinliik olay sonrast
dénemlerin tamaminda oynaklikta artis oldugunu géstermektedir. Birinci ve dérdiincii merkez bankasi degisimlerinden sonraki
her ii¢ donemde de oynaklik azalmigtir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankas: Baskanu, tilke kredi temerriit takast, olay ¢alismast
JEL Swiniflandirmasi: E58, G14, H63.

An Event Study on The Reaction of Sovereign Credit Default Swap Premiums for
Tarkiye to Central Bank Governor Removals

ABSTRACT

In this paper, the reactions of the sovereign credit default swap premiums (CDS) for Tirkiye to central bank governer
removals between June 2017 and August 2023 is examined by using event study methodologies. Independent t test for normally
distributed data and, its non—parametric alternative Mann-Whitney U test for non normal distribution are utilized to compare
the pre— and post announcement drifts in terms of abnormal severeign CDS premium changes. The findings on abnormal CDS
spread changes do not indicate statistically significant differences between the pre— and post—event periods for the first, second
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1. GIRIS

Ulke kredi riski bir ekonominin soklara karsi dayanikhiligmimn 6lgiisii olarak
degerlendirilmektedir. Uluslararas1 finansmana erisim yetenegi ve bor¢glanma maliyeti de buna
bagl olarak sekilleneceginden iilke kredi riskine yonelik degerlendirmeler hem hiikiimetler
hem de yatirimcilar tarafindan yakindan izlenmektedir. Finansal piyasalarda asimetrik bilginin
azaltilip etkinlik saglanmasi ve kredi riskinin degerlendirilmesi i¢in kredi derecelendirme
kuruluglarinin verecekleri notlar dnemli kabul edilmektedir. Dis borglarint 6deyememe olasiligi
yiiksek olan iilkelerin kredi notlar1 da diisiik olacaktir. Bununla birlikte piyasa katilimcilari
kredi derecelendirme kuruluslarinin dlgmeye calistig1 kredi degerliliginin sinyali olarak CDS
primlerindeki degisimleri de izlerler. Bu nedenle iilke CDS primleri ¢ogu zaman bir
derecelendirme kurulusu gibi hareket ederler. CDS’ler alicilarina donemsel olarak ddeyecekleri
bir prim karsiliginda, referans varlikla ilgili 6nceden tanimlanmis kredi risklerinin
gerceklesmesi durumunda ortaya ¢ikabilecek zararlara karsit koruma saglayan bir tiir sigorta
sozlesmesidir. CDS, yatirimcilarin kredi riskini {i¢lincii bir tarafa devretmek suretiyle
yonetmelerine olanak saglar. Benzer sekilde iilke CDS’leri de bir iilkenin ¢ikartmis oldugu
yabanci para cinsinden tahviller i¢in temerriit riskine kars1 koruma saglarlar.

Genellikle tasarruf ac¢igi olan gelisen iilkeler arzu edilen biiyiime ve kalkinma
diizeylerine ulagabilmek i¢in dis finansmana gereksinim duyarlar. Diger taraftan yatirimcilar
ve kredi saglayanlarin maruz kaldiklar1 riskler fon ihtiyaci olan {ilkenin kiiresel borg
piyasalarina erisim kabiliyetini dogrudan etkilemesi nedeniyle biiylik 6nem tasimaktadir.
Temerrtit olasiligr ise CDS yayilimindan tahmin edilebilir. Bu nedenle iilke CDS primleri
uzerinde etkili olabilecek unsurlarin anlasilmasi énemlidir. Baldacci vd. (2011), Bekaert vd.
(2014) ve Benzoni vd. (2015) gibi arastirmacilarin elde ettikleri bulgular, diger cesitli
faktorlerin yani sira, yasal kurumlarin ve hiikiimetin etkinligi gibi unsurlarin da {ilke temerrQt
riski iizerinde etkili olduguna yonelik kamtlar saglamaktadir. Ilgili kurumlardan birisi olan
merkez bankasi temerriit riski tizerinde iki kanaldan etkili olabilir. Bunlardan ilki para politikas1
kararlarina iliskin belirsizliklerin olmas1 durumudur. Ikincisi ise enflasyon iizerinde etkisi olan
dolayl1 aktarim kanalidir (Montes ve de Oliveira, 2019: 417). Diger taraftan hiikiimetlerin karar
verme ufuklart se¢gim donemleri uyumlu ve genellikle kisa iken merkez bankalarininki ¢ok daha
uzundur. Bu farklilik bazen kisa vadeli basarilar i¢in uzun vadeli kazanimlarin feda edilmesi
seklinde ortaya c¢ikan bir ikilem yaratabilir. Hiikiimetler finansal sistem i¢in uzun vadede
potansiyel riskler tasiyabilecek kisa vadeli stratejilerine dayali olarak, 6zellikle para ve kredi
yaratmak olmak {izere, merkez bankalarinin islevlerine miidahale edebilirler (Acharya, 2018:
16). Bagimli bir merkez bankasi dolayl1 yollardan sorunlu kurumlara destek saglamay1 tercih
edebilir ve bu durum basta bankacilik sektorii olmak tizere finansal kurumlarin istikrarina zarar
verebilecek tehlikeleri tetikleyebilir (Hutchison ve McDill, 1999: 8). Buna karsin bagimsizlik,
daha etkin bir para politikasi siireci ve daha diisiik enflasyon oranlar1 saglanmasinin yani sira
ortaya ¢ikabilecek finansal sikintilarin diizeltilebilmesi i¢in merkez bankasinin hizli hareket
edebilmesini ve etkili kararlar almasin1 kolaylastirir. Bu nedenlerle ¢ok sayida arastirmaci
tarafindan uzun vadeli hedefleri olan merkez bankalarinin hiikiimetlerin siyasi baskilarindan
arindirilmis olmalar1 gerektigi ifade edilmektedir (Bkz. Acharya, 2018; Bernanke, 2010;
Goodhart, 2008; Klomp ve de Haan, 2009; Praet ve Nguyen, 2008).
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Merkez bankasinin politik bagimsizligmin yam sira, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin (TCMB) ‘‘iist diizey yoneticilerinin gorev siirelerinin, atanma, ¢alisma ve gérevden
ayrilma kurallarinin yasalarla net bir sekilde ve siyasi baskidan bagimsiz olarak belirlenmesi’’
(https://www.tcmb.gov.tr, 2023) olarak kavramsallastirdigi kurumsal bagimsizlik da son derece
onemlidir. Ancak, gelismis veya gelismekte olan iilke ayirimi olmaksizin, bircok iilkede
hiikiimetler merkez bankasi iizerinde baski kurabilmekte ve uygulanan ya da uygulanacak
politikalar konusunda catigmalara neden olabilmektedirler. Merkez bankalarinin yeterli
diizeyde bagimsizliga sahip olmadig iilkelerde hiikiimetler, kendileri ile farkli goriislere sahip
olan yetkilileri gérevden uzaklastirip benzer egilimlere sahip olanlar1 atayarak bu catigmalari
en aza indirmeyi tercih edebilmektedir. Siyasi otorite ile ideolojik baglar1 gii¢lii olan merkez
bankas1 bagkaninin yani sira, ilgili kurumda gérev yapmakta olan basta para politikas1 kurulu
tiyeleri olmak {izere diger teknokratlar gorevde kalmalarinin yalnizca uzmanliklarina veya
performanslarina degil hiikiimetin tercihlerine duyarli olmalarina da bagli olduguna kanaat
getirebilirler. Bu durum, mutlak ideolojik uyumu gerektirmese dahi, atananlarin para politikasi
kararlar1 alirken hiikiimetin kisa vadeli ¢ikarlarin1 Oncelemelerine neden olabilir (Ennser
Jedenastik, 2014: 502). Merkez bankasi baskaninin degistirilmesi 6zellikle gelismekte olan
piyasalarda hiikiimetlerin alacagi en hassas kararlar arasindadir, ¢ilinkii bu ve benzeri politika
yapici kurumlar uluslararasi piyasalarla iletisimde ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadirlar (Santiso,
2003: 192). Merkez bankas1 bagkanlarinin siireleri tamamlanmadan 6nce gérevden alinmalart
yatirimcilarda ilgili tilkede giivenilir bir parasal ¢erceve olmadigina dair algilar olusmasina
neden olabilir, kamu ve 0zel sektoriin dis borglanmalarindaki risk primini artirabilir ve iilkeye
yonelik sermaye akimlariin hacmini diisiirebilir.

TCMB kendine 6zgii yasal statiiye sahip bir anonim sirket olmasinin yani sira 1211
sayil1 Kanun ile verilen gorev ve yetkileri, kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak yerine
getiren ve kullanan bir idari otorite olarak nitelendirilmektedir. Ancak TCMB bagkaninin kisa
olarak nitelendirilebilecek bir siire olan dort yilligina Cumhurbaskani tarafindan ataniyor
olmas1 hiikiimetin agirliginin gostergesi olarak degerlendirilebilir. Diger taraftan Tiirkiye’de
2017-2023 doneminde, oncekilerin gorev siiresi heniiz dolmadan, dort merkez bankasi bagkani
atamasi gerceklesmistir. Ayn1 zaman araliginda Tiirkiye’nin ABD dolar1 cinsinden bes yillik
CDS primleri en diisiik 133 ve en yiiksek 1.083 baz puan olmak lizere genis bir aralikta
dalgalanmstir.

Literatiirde merkez bankasi baskani degisimleri ile iilke CDS primleri ile arasindaki bagi
ele alan Tirkiye odakli ampirik ¢alismaya rastlanilmamistir. Oysaki, merkez bankas1 baskani
uygulanacak para politikas1 ve kullanilabilecek para politikasi araglarina iligkin kararlarin
alinmasinda etkindir. Bu kararlarin da makroekonomik ve finansal istikrar, dolayisiyla da iilke
riski Ozerinde olumlu veya olumsuz etkiler yaratma potansiyeli vardir. TCMB bagskani
degisimleri ile tilke CDS primleri arasindaki iliskiyi olay analizi yontemiyle arastiran bu
calisma ile dncelikle ilgili boslugun doldurulmasi amaglanmaktadir. Ayrica, merkez bankasinin
kurumsal bagimsizlig ile {ilke kredi temerriit riski arasindaki iliskiye yonelik elde edilecek
bulgularin politika yapicilara iilke riskinin diisiiriilmesine yonelik alacaklar1 kararlarda
yardimci olabilecegi ongoriilmektedir.

Calismanin girisi takip eden boliimiinde teorik ve kavramsal cerceve irdelenmis,
ampirik literatiir sunulmustur. Ugiincii béliimde veriler ve arastirmanin yontemi tanitilmistir.
Dordiincii boliimde sinamalar sonucu elde edilen bulgular paylasilmistir. Son béliimde sonug,
tartisma ve Oneriler yer almaktadir.
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2. LITERATUR

Turkiye’de tlke CDS primlerinin g¢esitli makroekonomik ve finansal gostergelerle
iliskilerini ele alan literatiir yakin dénem ¢alismalar1 ile genislemektedir. ilgili arastirmalarda
en fazla doviz kuru degiskeninin irdelendigi ve genellikle doviz kurundaki artislarin
beraberinde Ulke CDS primlerini de artirdigi yoniinde bulgular elde edildigi goriilmektedir
(Bkz. Yilmaz ve Cetiner, 2017; Yenisu ve Yenice, 2018; Ergen¢ ve Giineren, 2020; Buz ve
Kiiclikkocaoglu, 2023). Yakin donem ¢alismalarinda Tiirkiye’nin CDS primleri ile istatistiksel
olarak anlaml iligkisi oldugu belirlenen bir diger finansal degisken faiz oranlarinin diizeyidir
(Bkz. Yenisu ve Yenice, 2018; Ergenc ve Glneren, 2020; Denli, 2022; Kandemir vd., 2022;
Buz ve Kiigiikkocaoglu, 2023). Finansal degiskenlerin yani sira makroekonomik faktorler de
iilke CDS primleriyle iligkilendirilmektedir. Tiirkiye’nin CDS primlerini etkiledigi saptanan
baslica makroekonomik degiskenlerin; enflasyon orani (Bkz. Ilikkan Ozgiir ve Celik, 2021),
ekonomik blyltme gostergeleri (Bkz. Arslan vd., 2022; Buz ve Kiigiikkocaoglu, 2023),
bor¢luluk oranlar1 (Bkz. Arslan vd., 2022; Denli, 2022; Iscanoglu Cekic ve Giiltekin, 2023) ve
cari agtk (Bkz. Sahin, 2018; Akin ve Isikli, 2020; Ilikkan Ozgiir ve Celik, 2021) oldugu
gorilmektedir.

Ulke kredi riski zerinde makroekonomik ve finansal faktdrlerin yani sira yasal
kurumlarin ve hiikiimetin etkinligi gibi lilkeye 6zgii faktorler de etkilidir. Hiikiimetin etkinligi
tilke kredi marjlarii agiklamada diger tiim yonetim gostergelerin de belirleyicilerindendir.
Yiiksek temerrtit riski tagtyan, kotii ekonomik kosullara sahip tilkelerde CDS primlerinin diizeyi
hiikiimetin etkinligi ile diisebilmektedir (Jeanneret, 2018: 230). Eichler (2014) gelisen
ekonomilere yonelik gerceklestirdigi aragtirmasinda hiikiimetin etkinliginin, siyasi istikrarin,
dizenleyici otoritenin Kkalitesinin ve hukukun istiinliigiiniin tahvil faiz oranlarindaki
degisimlerin agiklayicilari arasinda oldugunu belirlemistir. Bekaert vd. (2014) ¢aligmalarinda,
politik riskin temel unsurlarindan birisi olarak ele aldiklar1 yasal kurumlarin kalitesinin politik
risk ile faiz orani marjlar1 arasindaki negatif iligkinin ana belirleyicilerinden birisi olduguna
yonelik bulgulara ulagmiglardir.

Yasal kurumlardan birisi olan merkez bankasi iilke finansal sistemin en 6nemli ayagini
olusturmakta olup ekonominin saglikli olarak isleyebilmesi ve devletin finansal iglemlerinin
yerine getirilebilmesi acisindan kilit 6neme sahiptir. Ramlall’in (2016) arastirma sonuglarina
gore yonetisim gostergeleri, bagimsizlik, bankacilik diizenlemeleri ve denetim gibi unsurlar
merkez bankasi kalitesinin baglica belirleyicileridir. Bunlardan merkez bankas1 bagimsizlig
para politikasinda etkinlik saglanarak basarisinin artirilmasi ve fiyat istikrari hedeflerine
ulagilmasi i¢in 6n kosul olarak nitelendirilmektedir (https://www.tcmb.gov.tr, 2023). Avrupa
Merkez Bankasi ise (https://commission.europa.eu, 2023) merkez bankasi bagimsizligini
hukukun tstiinliigii agisindan bir 6lgiit olarak degerlendirmektedir. Bireylerin siyasal ve kisisel
haklar1 yasama, yiiriitme ve yargi bagimsizlifiyla; ekonomik haklar1 ise merkez bankasinin
bagimsizligl ile glivence altina alinmaktadir (Kog ve Giirsoy, 2020: 423).

Merkez bankasinin bagimsizligina yonelik kuramsal tartismalarda para politikasinin
zaman tutarsizligi sorunu 6n plana ¢ikmaktadir (Eijffinger ve de Haan, 1996: 4). Barro ve
Gordon’a gore (1983: 3) bu sorunun ¢éziimii i¢in bagta merkez bankasi ve hiikiimet olmak iizere

tiim karar alicilar para politikast kurallarina bagl kalmalidirlar. Merkez bankasi bagimsizlig
tartismalarinin yogunlastigi bir diger teori, ele aldigr konular arasinda parasal kurumlarin

94


https://commission.europa.eu/

Muhasebe ve Finansman Dergisi — Ocak 2024 (101): 91-108

tasarimi ile para politikasinin giinliik uygulamalar1 da olan, kamu tercihi kuramidir. Bu kuramin
varsayimlarindan birisi finansal kurumlarin siyasal rejimlerin yogun baskisi altinda olmalari ve
hiiklimetin tercihleri ile uyumlu kararlar almalarinin beklenmesidir. Bu cercevede siyaset
kaynakli donemsel dalgalanmalara bagli olarak makro dongiiler ortaya ¢ikmakta, ¢oziimler
siyasetciler ve secimler tizerinden gergeklesmektedir (Beskaya ve Giidenoglu, 2014: 49). Siyasi
iktidar degisimlerinin siklig1 ve hiikiimetlerin gorev siirelerinin kisaligi, demokratik yapidan
otoriter bir yapiya dogru yonelim ve bunu destekleyecek yasalarin varligi halinde merkez
bankas1 bagimsizliginin fiyat istikrarina yonelik para politikasi uygulamalarini zorlagtirmasi da
miimkiindiir (Cukierman, 1994; Cukierman ve Webb, 1995; Yilmaz ve Arslan, 2021).

Literatiirde ilk kez Cukierman (1994) merkez bankasinin bagimsizligini sadece yasal
Olgltlere dayali olarak degil ayni zamanda fiili kistaslara da bagl olarak degerlendirmistir.
Merkez bankasi kanunu ile bagimsizligin yasal sinirlar1 ¢izilmektedir. Fiili bagimsizlik ile de
bankanin siyasal rejim ve kamu kurumlartyla iligkilerine yonelik resmi olmayan iliskilere ve
uygulamalara dikkat g¢ekilmektedir (Ko¢ Yurtkur ve Arpag, 2020: 5). Merkez bankalari
degerlendirilirken daha ¢ok yasal bagimsizliktan hareket edilmesine karsin, gelismekte olan
ilkelerde bagimsizlik yasalar ¢cer¢evesinde tanimlanan unsurlardan farkliliklar gosterebilmekte
ve bu llkelere yonelik degerlendirmelerde merkez bankasi baskanlarinin gorev siireleri ile
politik kirilganliklar gibi unsurlar 6n plana ¢ikabilmektedir.

Bankanin oncelikli hedefinin fiyat istikrar1 olarak belirlenmesi ve hiiklimete kaynak
saglamak amaciyla emisyona gidilmemesi gerekmektedir. Baskanin atanmasinda siyasi
otoritenin roliiniin kisitlanmasi, gorev siiresinin yeterince uzun olmasi ve uygulanacak
politikalara yonelik uyusmazliklar olmasi durumunda son kararin merkez bankasi tarafindan
verilmesinin garanti altina alinmas1 merkez bankasinin bagimsizlik diizeyini artiran unsurlar
olarak kabul edilmektedir. Cukierman vd. (1992) tarafindan gercgeklestirilen yetmis iki iilkenin
merkez bankalarmma yonelik arastirmanin sonuglarina gore merkez bankasi bagkani ile
tiyelerinin gdrev slirelerinin  uzunlugu bankanin uyguladigi politikalarin = devamliligi
konusundaki giiven yaratmaktadir. Kuttner ve Posen’in (2010) on bes ililkede otuz yillik bir
donemi kapsayan arastirmasindan elde edilen bulgular piyasalarin merkez bankasina kimin
baskanlik ettigini de 6nemsediklerini ortaya koymaktadir. Siyasi otoritenin merkez bankasinin
bagimsizlik algisimm  zedeleyecek tercihleri piyasalarda olumsuz etkiler ortaya
cikartabilmektedir. Merkez bankast bagkanlariin  degisim hizinin  yiiksek olmasi
bagimsizligmin diisiikk, hiikiimete bagliligin  yiiksek olduguna dair isaret olarak
degerlendirilebilmektedir. Diger taraftan yatirnmcilar hiikiimetlerin kilit politika yapicilarin
degistirilmesini ele alma bigimine kars1 da duyarhidir (Moser ve Dreher, 2010: 1595). Merkez
bankas1 bagkani degisiklikleri ileriki donemlerde uygulanmasi muhtemel para politikalar
hakkinda isaret vermektedir. Ozellikle gelismekte olan piyasalardaki kilit politika yapicilar
uluslararasi finansal piyasalarda giivenilirlik olusturmak i¢in ¢ok 6nemlidir. Gelismekte olan
iilkelerde genellikle tasarruf a¢ig1 sorunu s6z konusu olup yatirim ve biiylime i¢in dis kaynaga
duyulan gereksinim yiiksektir. Ayrica bu ekonomilerde siklikla dis ticaret dengesinin negatif
oldugu goriilmektedir. Giivenilir merkez bankalar1 borglarin ve agigin dongiisel 6zelliklerinin
iyilestirmesine katki saglayabilir. Diger taraftan giivenilirlik sorunlart merkez bankasinin
yeterli doviz likiditesi saglayamamasina neden olabilir. Dis kaynaklara erigim yetenegi biiyiik
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Olciide iilkenin kredi degerliligiyle iliskilidir ve kredibilitesi diisiik olan tilkelerin bor¢lanma ve
borg yenileme soklarina maruz kalmalari olasidir (Willems ve Zettelmeyer, 2022: 90).

Tiirkiye’de, birisinde merkez bankasi bagkani degisimlerinin de yer al aldigi, gesitli
bagimsizlik unsurlari ile bir dizi faktor arasindaki iligkileri ele alan iki arastirma bulundugu
gorilmistiir. Demirgil’in (2011) c¢alismasina gore TCMB’nin bagimsizlik seviyesindeki
artislar enflasyon oranlar ile biitge agiklarini azaltmakta, reel ¢ikti diizeyinin arttirilmasini
desteklemektedir. Sancar vd. (2023) olusturduklar1 endeks araciligi ile TCMB bankasi
bagimsizliginin ve uluslararasi rezervlerin Tobin Q degeri ve buna bagli olarak finansal istikrar
Uzerindeki etkilerini arastirmislardir. Yazarlar her iki bagimsiz degisken ile de finansal istikrar
arasinda pozitif yonlii iligski olduguna dair bulgular elde etmislerdir.

3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismanin konusu merkez bankasi1 bagskani degisimlerine iilke CDS primlerinin verdigi
tepkilerin arastirilmasidir. Bu kapsamda olay calismasi yontemine bagvurulmus, bagimli
degisken olarak ABD dolari cinsinden bes yillik {ilke CDS primleri kullanilmstir.

CDS verileri Haziran 2017 — Agustos 2023 donemindeki giinliik kapanis fiyatlarini
icermekte olup Thomson Reuters veri tabanindan elde edilmistir. Ilgili donemdeki olay
pencerelerinin belirlenmesinde kullanilan TCMB baskani degisimlerine ait bilgiler bankanin
web sitesinden alinmis, atanma tarihleri T.C. Resmi Gazete’den teyit edilmistir (Tablo 1).

Tablo 1. Merkez Bankasi Bagkan1 Degisimleri

Olay Bagkan Goreve Atanma Tarihi Gorevden Ayrilma Tarihi
OLY-1 Murat Uysal 06.07.2019 07.11.2020
OLY-2 Naci Agbal 07.11.2020 20.03.2021
OLY-3 Sahap Kavcioglu 20.03.2021 09.06.2023
OLY-4 Hafize Gaye Erkan 09.06.2023 -

3.1. Anormal Prim Olay Calismasi

Literatiirde genel kabul gormiis bir metodoloji bulunmamakla birlikte, finansal olay
caligmalar1 yaygin olarak; olaymn tanimlanmasi, tahmin pencerelerinin belirlenmesi, anormal
degisimlerin tespit ve analiz edilmesi olmak iizere dort asamada gerceklestirilmektedir. Giinliik
verilerin kullanildig1 aragtirmalarda olay stiresinin ise 2 ile 121 giin arasinda degistigi, tahmin
stiresinin 100 ile 300 giin arasinda belirlendigi goriilmektedir. Bu ¢alismanin anormal prime
yonelik sinamalari; olay giinii (T) olarak belirlenen merkez bankasi baskani degisim tarihi ile
olay sonras1 (OSD=T+n) ve olay 6ncesi (OOD=T-n) dénemleri ile olayn iilke CDS primleri
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 varsayilan, olay 6ncesindeki doneme yonelik, tahmin
penceresini (TPC=0SD-n) kapsamaktadir (Sekil 1). Olaylar arasinda karsilastirmali analiz
yapilabilmesini teminen her bir OSD ve OOD igin 10, 20 ve 30 giin olmak iizere ii¢ ayr1 olay
penceresi olusturulmustur. TPC 250 islem giiniinii icermektedir.
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Tahmin penceresi Olav Penceresi

T3 2 T TI

Sekil 1. Anormal Prim Zaman Cizelgesi

Ulke CDS primlerindeki degisim oranlarini hesaplamak icin asagidaki esitlik
kullanilmistir.

Ve, = 2= 1)

Vt-1

vy Ve v,_q sirastyla iilke CDS primlerinin giinlik ve t-1 zamaninda kapanis
belirtmektedir.

Olay ¢alismasi yaklasiminda amag olayin ortaya ¢iktigi tarihin etrafindaki normal
degisimler olarak nitelendirilen durumdan sapmalarin incelenmesidir. Sapmalarin her iki
yonde; negatif veya pozitif olmasi miimkiindiir. Anormal degisimlerin hesaplanmasinda
ortalamaya veya piyasaya gore diizeltilmis degisim modellerine bagvurulabilmektedir. Ulke
CDS piyasasina yonelik yeterli veri olmamasi nedeniyle bu c¢alismada ortalamaya gore
diizeltilmis degisim yaklasimi tercih edilmistir. Bu kapsamda normal degisimler olarak
varsayilan tahmin penceresindeki VC’lerin ortalamasi alinmalidir (Esitlik 2).

_ VCro-1+VCro—2+- +VCro_n
n

AVC

)

Sinamalara gecilmeden 6nce olay pencerelerindeki anormal degisim degerleri (ABVC)
hesaplanmistir (Esitlik 3). Etkinin temel olarak iki kanaldan ger¢eklesmesi beklenir. Bunlardan
ilki, bagkan degisiminin merkez bankasmin bagimsizligi hakkindaki algilart olumsuz
etkilemesidir. Ikincisi, yeni merkez bankasi baskanmin para politikasina yonelik goriis ve
uygulamalarinin selefininkinden farkli olmasi durumunda piyasalarin olumlu ya da olumsuz
tepki vermesidir (Moser ve Dreher, 2010: 1590). Pozitif ABVC CDS marjlarindaki fiili
degisimin tahmin edilen degisimden daha biiyiik oldugunu, diger bir ifadeyle CDS primlerinin
olaya olumsuz tepki verdigini gostermektedir.

Bir sonraki asamada olay Oncesi ve olay sonrasi donem ABVC degerleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli fark olup olmadigi bagimsiz 6rneklem t-testi ve Mann-Whitney U
testi ile smanmistir. X; — X, iki grup ortalamalar1 arasindaki fark olmak {izere bagimsiz
orneklemler igin t—testi asagidaki gibi ifade edilmektedir.

t= 4% 4)

(n1—1)0%+(n2—1)0% ( 1.1 )
(n1-D+(nz-1) ny ny
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Mann-Whitney U ise t testinin parametrik olmayan karsilig1 olup normal dagilima sahip
serilerde kullanilmaktadir. Mann—Whitney U test istatistigi hesaplanirken karsilagtirilan
orneklemler bir araya getirilip biiyiikliik sirasina konulmakta ve sonrasinda siralama numarasi
(R) atanmaktadir.

nq (n1+ 1)

U1:R1_T (5)

Iki 6rneklemin ortalamalar arasinda anlamli fark olmasi durumunda kiigiik siralama
numarasina sahip degerlerin ¢ogunun bir Orneklemde, biiyiiklerin digerinde toplanmasi
beklenmektedir (Bindak, 2014: 7).

3.2. Oynakhik Farklariin Tahmini

Bagkan degisimi sonrasi ortaya ¢ikan oynakliklarin istatistiksel olarak farkli olup
olmadigimin belirlenebilmesi amaciyla, piyasa anomalilerine yonelik ampirik calismalarda
siklikla bagvurulan GARCH yontemi bu arastirmaya uyarlanmistir. Bollerslev (1986)
tarafindan gelistirilen bu teknik, finansal zaman serilerinde zamana bagli olarak ortaya
cikabilecek oynakliklar tespit etmek amaciyla kullanilan Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
modelini (Engle, 1982) genisleterek oynakligin agiklanabilmesi icin gerekli olan degisken
gereksinimini azaltmaktadir. GARCH(p,q) modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir.

0 = Qo + Q1Ui1 + QaVf 5 + -+ QUi g + Mol + A0ty + -+ Apoi,  (6)

denklemdeki kosullu varyans (c?), t—q hata teriminin karesi ile t-p gecikmeli varyans
terimine (p kadar kosullu varyans gecikmesi ve q kadar hata karelerinin gecikme sayisi) bagl
olarak hesaplanmaktadir.

Serilerin duraganliklari ADF ve KPSS Birim kok sinamalariyla incelenmistir. Daha
sonra uygun GARCH(p,q) modelleri tespit edilmis ve ARCH etkisinin varligini belirleyebilmek
ARCH-LM testleri uygulanmistir. Son asamada OOD ile OSD arasinda anlamli oynaklik
farklarinin varligi sinanmistir. Anormal prim hesaplamalarindan farkli olarak, olay Oncesi
donemler 251 giin olarak belirlenmistir. Tahmin pencereleri, 10, 20 ve 30 giinliik olay sonrasi
donemler i¢in sirastyla 261, 271 ve 281 giindiir. Sinamalarda, esitlik 6’ya olay sonrasi ve dncesi
giinler i¢in kukla degiskenler eklenmek suretiyle olusturulan asagidaki esitlik kullanilmistir
(Esitlik 7). Kukla degiskenler, olay sonrast donemlerdeki degisken degerleri D=1, diger giinler
D=0 olacak sekilde kodlanmustir.

0F = Qo+ P1Vi1 + P07y + -+ QUi + M0fy + Ap0f 5+ + Aoty + Y D (7)
4. BULGULAR
4.1. Anormal Ulke CDS Primi Tahmin Bulgular:

Ortalamalar arasindaki anlamli farklarin belirlenmesine yonelik analizlere gecilebilmesi
icin oncelikle AVC ve ABVC hesaplamalar1 yapilmistir (Tablo 2).

98



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Ocak 2024 (101): 91-108

Tablo 2. Tanimsal Istatistikler

TPC OOD - ABVC OSD - ABVC
Olay n AVC Std n  Ortalama Std n  Ortalama Std
250 0,104 0,942 10 -0,112 0,023 10 -0,111 0,021
OLY-1 250 0,109 0,963 20 -0,109 0,022 20 -0,121 0,024
250 0,113 0,986 30 -0,111 0,024 30 -0,120 0,024
250 0,003 0,041 10 -0,001 0,027 10 -0,036 0,048
OLY-2 250 0,002 0,041 20 -0,003 0,025 20 -0,021 0,039
250 0,002 0,041 30 —0,005 0,024 30 -0,018 0,035
250 -0,002 0,036 10 -0,002 0,039 10 0,050 0,158
OLY-3 250 0,000 0,040 20 0,003 0,034 20 0,018 0,113
250 0,001 0,042 30 0,001 0,029 30 0,013 0,092
250 0,000 0,029 10 -0,033 0,032 10 -0,002 0,028
OLY-4 250 -0,001 0,024 20 -0,004 0,067 20 -0,001 0,021
250 -0,001 0,024 30 -0,003 0,055 30 —0,005 0,023

TPC, OOD ve OSD sirasiyla tahmin, olay dncesi ve olay sonras1 dénemleri ifade etmektedir.
AVC CDS primlerinin giinlik ve t-1 zamaninda kapanis degerleri farklarinin ortalamasidir.
ABVC anormal CDS prim degerleri, n gozlem sayisi ve std standard sapma degeridir.

Sonraki asamada degisken gruplarinin normal dagilim gosterip goOstermedigi
incelenmistir. Otuzdan kiigiik 6rneklemler i¢in Shapiro—Wilk, Ustlindekilerde Kolmogorov-
Smirnov sinamalar1 kullanilmis, elde bulgular Tablo 3’te paylasiimistir.

Tablo 3. Prim Normallik Smnamalari

Shapiro-Wilk Kolmogorov-Smirnov

Olay n Test Istatistigi Olasilik Test Istatistigi Olasilik
OLY-1 10+10=20 0,982 0,954 - -
OLY-1 20+20=40 - - 0,105 0,327
OLY-1 30 +30 =60 - - 0,072 0,622
OLY-2 10+10=20 0,901** 0,043 - -
OLY-2 20+20=40 - - 0,119 0,165
OLY-2 30 + 30 =60 - - 0,082 0,397
OLY-3 10+10=20 0,496* 0,000 - -
OLY-3 20+20=40 - - 0,294* 0,000
OLY-3 30+30=60 - - 0,286* 0,000
OLY—4 10+10=20 0,982 0,955 - -
OLY—4 20+20=40 - - 0,211* 0,000
OLY—4 30+30=60 - - 0,201* 0,000

* ve ** isaretleri test istatistiklerinin sirastyla 0,01 ve 0,05 diizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.

Bir sonraki asamada olay oncesi ve sonrast donemler arasindaki farkliliklar; normal
dagilim gosteren serilerde bagimsiz 6rneklem t—testi ve normal dagilima uymayan serilerde
Mann-Whitney U simamasi ile incelenmistir (Tablo 4). Ulke CDS primlerinde OOD ve OSD
arasinda anormal prim agisindan farklilik olup olmadig ilgili sinamalardan elde edilen olasilik
degerlerine dayali olarak analiz edilmistir. Olayin etkilerinin ne yonde gergeklestigine ise Tablo
2’de sunulan OOD ve OSD ortalamalarina bakilarak karar verilmistir.
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Tablo 4. Anormal Prim t-test ve Mann—Whitney U Sinamalari

t—test Mann-Whitney U
Olay Pencere Test Istatistigi Olasilik Test Istatistigi Olasilik
00D=10, 0SD=10 -0,062 0,951 - -
OLY-1 00D=20, 0SD=20 1,568 0,125 - -
00D=30, 0SD=30 1,460 0,150 - -
00D=10, OSD=10 1,971 0,064 - -
OLY-2 00D=20, 0SD=20 1,719 0,094 - -
00D=30, 0SD=30 1,678 0,099 - -
00D=10, 0SD=10 - - -0,259 0,796
OLY-3 00D=20, 0SD=20 - - 0,980 0,327
00D=30, 0SD=30 - - 0,495 0,620
00D=10, OSD=10 -2,303** 0,033 - -
OoLY-4 00D=20, 0SD=20 - - -1,258 0,208
00D=30, 0SD=30 - - -0,155 0,877

** jsareti degiskenler arasindaki iligkinin 0,05 6nem diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Bulgular; birinci, ikinci ve iigiincii merkez bankas1 degisimlerinde biitin OOD ve
OSD’ler arasindaki, dordiincii olayda ise yirmi ve otuz giinliik pencerelerdeki anormal prim
farklarimin 0,05 6nem diizeyinde anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Diger taraftan, dordiincii
baskan degisimde olay Oncesi on giinliik anormal prim degisim ortalamasi (-0,033) ile olay
sonrasi on giinliik donem ortalamasi (—0,002) arasinda OSD lehine (t = -2,303; p = 0,033)
anlaml fark belirlenmistir. Diger bir ifadeyle anormal CDS primi diizeyi olay sonrasindaki on
giinliik donemde azalmistir.

4.2. Oynakhk Tahmin Bulgular:

Zaman serilerinin duraganligmi belirlemek amaciyla Dickey ve Fuller’in (1981)
gelistirdigi ADF (Augmented Dickey—Fuller) geleneksel birim kok sinamasi uygulanmistir.
Sonuglar; serilerin tamaminin diizeyde [I(0)] birim kok icerdiklerini, ancak birinci farklari
[1(1)] alindiktan sonra duragan hale geldiklerini gostermektedir (Tablo 5). Bu nedenle ARMA
ve GARCH tahminlerinin I(1) serilerle gergeklestirilmesine karar verilmistir. Belirlenen
modellerin hata terimlerinde ARCH etkilerinin bulunup bulunmadigi ARCH-LM ile
smanmugtir. Serilerin Tablo 7°de sunulan modellere dayali tahminlerinden elde edilen artik
degerlerin ARCH etkisi tasimadigini goriilmiistiir.

Tablo 5. ADF Birim Kok Sinamalar:

10) o)
Olay 0SD Test Istatistigi Olasilik Test Istatistigi Olasilik Karar
OLY-1 10 -0.113 0.644 -14.148* 0.000 1(2)
OLY-1 20 -0.100 0.648 -14.391* 0.000 1(2)
OLY-1 30 -2.298 0.173 -14.665* 0.000 1(2)
OLY-2 10 -1.510 0.527 -14.410* 0.000 1(2)
OLY-2 20 -1.496 0.535 -14.692* 0.000 1(2)
OLY-2 30 -1.440 0.563 -14.899* 0.000 1(2)
OLY-3 10 -1.921 0.322 —14.442* 0.000 1(2)
OLY-3 20 -1.910 0.328 -14.663* 0.000 1(2)
OLY-3 30 -1.981 0.295 —14.949* 0.000 1(2)
OoLY-4 10 -1.470 0.548 —-14.555* 0.000 1(2)
OoLY-4 20 -1.480 0.543 -14.877* 0.000 1(2)
OLY-4 30 -1.236 0.660 —-15.043* 0.000 1(1)

* igareti test istatistiginin 0,01 6nem diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.
Uygun gecikme uzunluklari Schwarz bilgi kriterine dayali olarak belirlenmistir.
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Takip eden asamada, en uygun olanlarin belirlenebilmesi amaciyla ¢esitli ARMA (p,q) ve
GARCH (p,q) modelleri test edilmis ve Tablo 6’da sunulan modellerde karar kilinmistir.

Tablo 6. ARMA — GARCH Modelleri

Olay OSD Degiskenler Test Istatistigi Olasilik Uygun Model
ARG) 9,946* 0,000

oLyt 10 MA(3) _11504¢ 0000  ARMAGS)
RESID(-1)A2 26915¢ 0000 gapen
GARCH(-1) 5990 0000 !
ARQ) 17457 0,041

oLyt 2 MA(3) osag o011 ARMAGS)
RESID(-2)"2 3958* 0000 cocno
GARCH(-1) 20.997% 0,000 :
ARQ) 15027 0,000

oLyt % MA(3) 20106 0000  ARMAGS3)
RESID(-1)A2 6100 0000 iocn
GARCH(-1) 26.978% 0,000 !
AR(L) 22685 0,023

oLy—2 0 MA(2) 1831 0047  ARMAWL2)
RESID(-1)A2 4631 0000 ocn
GARCH(-1) 21172% 0,000 !
AR(2) 20117 0,044

OLY_2 2 MA(L) 23320 oo  ARMARD
RESID(-1)"2 4730000 oo g
GARCH(-1) 17.988* 0,000 !
AR(2) 21185 0,034

oLy % MA(1) 2639* 0008  ARMARD)
RESID(-1)"2 4861 0000 oo
GARCH(-1) 16.499* 0,000 !
AR(2) 4,262 0,000

OLy_3 10 MA(1) 3g3g* 0000  ARMARI)
RESID(-1)A2 3976 0000 iochgy
GARCH(-1) 10616 0,000 !
AR(2) 4509 0000  ARMA(L)
MA(L) 4003* 0,000

OLY-3 20 RESID(-1)"2 43004 0000  GARCH(L1)
GARCH(-1) 9.908* 0000
AR(L) 3902 0,000  ARMA(L3)
MA(3) —4206* 0,000

OLY-3 30 RESID(-1)"2 4955% 0000  GARCH(L1)
GARCH(-1) 11481* 0,000
AR(L) 4394 0000  ARMA(LL)
MA(L) —3865%* 0,000

OLY-4 10 RESID(-1)"2 7488% 0000  GARCH(L1)
GARCH(-1) 19.738* 0,000
AR(L) 4435 0000  ARMA(LL)
MA(L) -3930* 0,000

OLY-4 20 RESID(-1)"2 7618 0000  GARCH(L1)
GARCH(-1) 20456% 0,000
AR(L) 4675 0000  ARMA(LL)
MA(L) —4121* 0,000

OLY-4 30 RESID(-1)"2 7618 0000  GARCH(L1)
GARCH(-1) 19587 0,000

* ve ** isaretleri test istatistiklerinin sirastyla 0,01 ve 0,05 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Belirlenen modellerin hata terimlerinde ARCH etkilerinin bulunup bulunmadig:
ARCH-LM ile sinanmistir. Serilerin Tablo 7’de sunulan modellere dayali tahminlerinden elde

edilen artik degerlerin ARCH etkisi tagimadigini goriilmiistiir.

Tablo 7. ARCH-LM Testi Sonuglari

Olay OSD  Test istatistigi ~ Olasihik  Go6zlem*R2  Olasihk Model

OLY-1 10 2,326 0,128 2,323 0,127 ARMA(3,3), GARCH(1,1)
OLY-1 20 0,801 0,372 0,805 0,370 ARMA(3,3), GARCH(2,1)
OLY-1 30 2,204 0,139 2,202 0,138 ARMA(3,3), GARCH(1,1)
OLY-2 10 0,082 0,775 0,083 0,774 ARMA(1,2), GARCH(1,1)
OLY-2 20 0,165 0,685 0,166 0,683 ARMA(2,1), GARCH(1,1)
OLY-2 30 0,209 0,648 0,210 0,647 ARMA(2,1), GARCH(1,1)
OLY-3 10 0,107 0,744 0,108 0,742 ARMA(2,1), GARCH(1,1)
OLY-3 20 0,133 0,715 0,134 0,714 ARMA(2,1), GARCH(1,1)
OLY-3 30 0,189 0,664 0,191 0,662 ARMA(3,1), GARCH(1,1)
OoLY-4 10 0,876 0,350 0,880 0,348 ARMA(1,1), GARCH(1,1)
OoLY-4 20 0,837 0,361 0,840 0,359 ARMA(1,1), GARCH(1,1)
OLY-4 30 0,724 0,396 0,727 0,394 ARMA(1,1), GARCH(1,1)

Son asamada merkez bankasi degisimleri ile iilke CDS primleri arasindaki oynaklik
iliskisi modellerde kukla degiskenlerin kullanilmasi suretiyle arastirilmis, saglanan bulgular
Tablo 8’de paylasilmistir. Degiskenlere ait test istatistiklerinin anlamli ve negatif olmasi olay
sonras1 ddnemde oynakligin azaldigini gdstermektedir. Istatistik degerinin pozitif isarete sahip
olmasi ise bagkan degisiminin oynakligin artmasina yol agan sebeplerden birisi olabilecegine
isaret etmektedir. Oynaklik bulgular1 dort merkez bankasi1 degisimini takip eden tiim OSD’lerde
oynakligin anlamli olarak farklilastigini ortaya koymaktadir. Birinci ve dordiincii merkez
bankasi degisimlerinden sonra Tirkiye’nin 5 yillik CDS primlerindeki oynaklik azalmistir.
Buna karsin ikinci ve dordiincii merkez bankasi baskani degisimlerinden sonraki on, yirmi ve
otuz glinliik pencerelerin tamaminda oynakligin arttig1 goriilmektedir.

Tablo 8. Baskan Degisimi — Oynaklik Iliskisi

Olay 0SD Test Istatistigi Olasilik
OLY-1 10 2,949* 0,009
OLY-1 20 2,039** 0,049
OLY-1 30 3,201* 0,002
OLY-2 10 -5,248* 0,000
OLY-2 20 -3,751* 0,001
OLY-2 30 —2,260** 0,028
OLY-3 10 -3,175* 0,005
OLY-3 20 -2,460** 0,019
OLY-3 30 —2,463** 0,017
oLY-4 10 3,820* 0,001
oLY-4 20 3,03*1 0,004
OoLY-4 30 2,603** 0,012

* ve ** jgaretleri test istatistiklerinin sirasiyla 0,01 ve 0,05 6nem diizeyinde anlamli oldugunu
gOstermektedir.
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5. SONUC

Turkiye’de 2017-2023 yillar1 arasinda, heniiz yasal siireleri dolmadan, dort merkez
bankas1 bagkani1 degisikligi gerceklesmistir. Bu ¢aligmada, ilgili degisimlerinin Tiirkiye nin
CDS primlerinde ve oynaklikta anormal degisimler ortaya cikartip c¢ikartmadigi analiz
edilmistir. Olay ¢alismasi1 yonteminin uygulandigi arastirmada oncelikle (=10, +10), (=20, +20)
ve (=30, + 30) giin olmak tizere ti¢ farkli pencerede, olay dncesi ve sonrast donemler arasinda
anlamli anormal prim farklari olup olmadig1 bagimsiz drneklem t—testi veya Mann—Whitney U
testi ile incelenmistir. Elde edilen bulgular; birinci, ikinci ve iiglincii merkez bankasi
degisimlerinde, her ii¢c pencerede de olay oncesi ve sonrasi donemler arasinda istatistiksel
olarak anlamli anormal prim degisiminin olmadigini1 gostermektedir. Arastirilan donemdeki son
merkez bankasi degisim tarihi olan 09.06.2023 ten 6nceki ve sonraki on giinlilk donem arasinda
ise anormal primde azalis yoniinde degisim gbzlemlenmistir. Anormal prime yo6nelik
simnamalardan sonra, Tiirkiye’nin ABD dolari cinsinden 5 yillik CDS primlerindeki oynakligin
merkez bankasi bagkanlar1 degisim tarihinden sonraki seyri olusturulan GARCH(p,q)
modellerine kukla degiskenler eklenmek suretiyle incelenmistir. Sonuglar, birinci ve tigilincii
merkez bankasi degisimini takip eden on, yirmi ve otuz giinliik olay sonrast donemlerin
tamaminda iilke CDS primlerindeki oynaklik diizeyinin anlamli olarak azaldigini gostermistir.
Ancak ikinci ve {ligiincli merkez bankasi degisimleri sonrasindaki pencerelerin tamaminda
oynaklik artmistir.

Gelismekte olan piyasalardaki politika yapicilar uluslararasi finansal piyasalarda
giivenilirlik olusturmak acgisindan Onemlidirler. Bunlardan birisi olan merkez bankasi
baskanlart modern demokrasilerin en 6nemli bagimsiz politika yapicilari arasindadirlar ve genis
ol¢iide hareket 6zgiirliigline sahiptirler. Yatirimeilar siyasi otoritenin kilit politika yapicilarin
degistirilmesini ele alma bi¢imine kars1 duyarli olabilirler. Merkez bankasi bagkani
degisiklikleri gelecekteki uygulanacak politikalar hakkinda 6nemli sinyaller verebilir, basta
enflasyon ve reel faiz oranlar1 olmak f{izere, finansal ve makroekonomik beklentileri
degistirebilir. Finansal piyasalar da merkez bankasi degisimlerine, izlenecek politikalarin
finansal sistem ve makroekonomi Uzerinde etki yapma potansiyelleri nedeniyle reaksiyon
gosterebilir. Diger bir ifadeyle merkez bankasi baskani degisiklikleri gelecekte uygulanacak
politikalar hakkinda yeni bilgiler veriyorsa finansal piyasalar bu tiir degisikliklere tepki
verebilirler. Merkez bankasi baskani degisimlerinin uluslararas: finansal piyasalar lizerinde
yaratabilecegi bir diger etki ilgili kurumun bagimsizlik algisini zedelenmesi durumunda ortaya
cikabilir. Bagimsiz merkez bankasinin siyasal baski altinda olmadan politikalar
belirleyebilecegi ve uygulayabilecegi kabul edilmekte ve boylece makroekonomik ve finansal
istikrara katki saglayabilecegi ongoriilmektedir. Cogu iilkede merkez bankalarina bagimsizlik
taninmis olmasina karsin, Ozellikle bazi1 gelismekte olan {ilkelerde merkez bankasi
baskanlarinin kisa siirelerde degistirilmesi ilgili iilkelerde ger¢ek bagimsizligin olmadig: ya da
sinirlt oldugu algisinin olusmasina neden olabilir. Tiim bu hususlar tilke riski tizerinde olumsuz
etki yaratma potansiyeline sahiptir. Ancak, bu ¢alismanin Tiirkiye’deki merkez bankasi bagkani
degisimlerine yonelik elde edilen sonuglar1 yukarida belirtilen hususlari tiimiiyle destekleyecek
ya da ilgili varsayimlarla tam olarak celisecek kanitlar saglamamaktadir. Arastirilan donemde
merkez bankasi1 bagkanlarinin tamami gorev siireleri dolmadan ayrilmis olmalarina ragmen, biri
disindakilerde anormal prim diizeyinde olay oncesi ve sonrasi donemleri arasinda anlamli
farklilik saptanamamistir. Oynakligin ise bazi merkez bankasi degisimlerinden sonraki
donemlerde azaldigi, digerlerinde arttig1 goriilmektedir. Bu sonuglar bir biitiin olarak
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degerlendirildiginde; piyasalarin merkez bankasi1 bagkani degisim hizindan ¢ok ilgili kuruma
kimin baskanlik edecegini dnemsedigini sdylemek miimkiindiir.

Bu arastirmanin, istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmis olmasina karsin, baz1
siirliliklar: s6z konusudur. Bulgular merkez bankasi degisimleri ile iilke CDS primi arasindaki
nedensellik iligkisini degil, olay 6ncesi ve sonraki donemler arasinda anlamli farklar1 ortaya
koymaktadir. Ayrica, ¢alisma Tiirkiye’nin CDS primlerinin belirleyicilerinin neler oldugunun
incelenmesine yonelik olmayip, uygulanan yontem prim diizeyleri lizerinde etkili olabilecek
diger faktorleri igermemektedir Ilerideki calismalarda her iki degisken arasindaki iliskinin,
basta uygulanan para politikalar1 olmak iizere, ¢esitli makroekonomik, finansal ve siyasal
unsurlart da icerecek sekilde genisletilerek analiz edilmesi bu arastirmanin tamamlayicisi
olacaktir.
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ABSTRACT

In portfolio theory, the selection of financial instruments to be included in the portfolio is of great importance. For this
purpose, the direction and strength of the relationship between the financial instruments to be included in the portfolio have
also become important. From this point of view, the main objective of this study is to analyze the interrelationships among
financial instruments. In this study, the causality relationship between gold, BIST-100 index, bitcoin and exchange rate was
analyzed. The data of the financial instruments used in the study consist of 208 observations as weekly values for the years
2019-2022. Before applying causality analysis, Johensen cointegration test was performed to test whether there is a
cointegration relationship between the variables. According to the results of the cointegration test, both the trace statistic and
the maximum eigenvalue result indicate that there is one cointegration between the variables. According to the Toda-Yamamoto
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. Finansal Enstriimanlar Arasindaki Nedensellik Iliskisinin Portfoy Yonetimi Acisindan
Incelenmesi

OZET

Portfoy teorisinde portfoye dahil edilecek olan finansal varliklarin segimi biiyiik onem tasimaktadir. Bu amagla
portfoye eklenecek olan yatirim araglarmmin birbirleri ile olan iliskilerinin yonii ve giicleri de onemli hale gelmistir. Bu
agilardan diisiiniildiigiinde finansal varliklarmm birbirleri ile olan iliskileri bu ¢alismanin ana amacini olusturmaktadir. Bu
calismada altin, BIST-100 endeksi, bitcoin ve doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisi analiz edilmistir. Calismada kullanilan
yatirim araglarina ait veriler 2019-2022 yillari icin haftalik deger seklinde 208 adet gézlemden olusmaktadir. Nedensellik
analizi uygulanmadan once degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var olup olmadigint test etmek amaciyla Johensen
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1. INTRODUCTION

The concept of portfolio management has been one of the most important topics in the
finance literature and has been studied by researchers for many years. While portfolio
management was carried out in the pre-Markowitz period by diversifying the asset group and
reducing the risk, Markowitz introduced the mean-variance theorem to the literature by arguing
that mathematical methods can be used in portfolio management and thus the return of the
portfolio can be increased and the risk can be minimized.

The most important point in portfolio construction is the correct formation of the
financial instruments to be included in the portfolio. For this purpose, the relationship between
the financial assets to be included in the portfolio should be investigated. If there is a strong
negative correlation between the financial assets that make up the portfolio, the risk of the
portfolio can be minimized, while in a strong positive correlation, gains and losses in assets will
be realized together.

When selecting the assets to be included in the portfolio, the relationships between
financial instruments are of great importance. When considered from this perspective, the
analysis of the causality relationship between financial assets also gains importance. In this
study, the causality relationship between financial assets, namely gold, bitcoin, BIST-100
index, and the exchange rate is examined and the level of co-movement of these financial assets
is analyzed.

The most important contribution of the research to the literature is that it sheds light on
the investment decision phase, one of the most important issues in finance. Investors who make
portfolio investments can form their portfolios by considering the relationships between
financial instruments. This study, which analyses the relationships between financial
instruments in the context of a portfolio approach, is expected to guide investors.

The study has been formed as follows. The concept of portfolio, portfolio theories, and
risk are mentioned in Section 2. A summary of the literature is presented in Section 3. Section
4 is devoted to the analysis and results of the study. The last Section is dedicated to the
conclusion and discussion about the subject.

2. CONCEPTUAL FRAMEWORK

The portfolio is defined as a wallet in the literature, while in financial terms it can be
expressed as an investment basket consisting of various securities (Cetindemir, 2006:3; Demir,
2013:2; Caliskan, 2021:5). Portfolio theory is generally expressed from two perspectives. These
perspectives are traditional portfolio theory and modern portfolio theory (Witt and Dobbins,
1979:4; Tekin, 2016:76; Yigiter and Akkaynak, 2017:286; Uyar, 2019:162). According to the
traditional portfolio theory, no quantitative analysis is made, and the risk value is minimized by
increasing the diversification of the asset group created (Baykan, 2010:23; Demir, 2013:6;
Korhan, 2013:29; Ahmad et al., 2017:2). However, the subjectivity of the traditional portfolio
theory and the lack of mathematical methods show the deficiencies of the model.

After the deficiencies in the model, Markowitz developed the modern portfolio theory
in 1952. Modern portfolio theory uses statistical methods to evaluate the portfolio and calculates
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the risk and return of the portfolio with quantitative values (Elton and Gruber, 1997:1743-1750;
Colakyan, 2013:6; Dellano et al., 2017:636). According to the modern portfolio theory, the
portfolio that provides minimum risk at a certain return level and maximum return at a certain
risk level is considered the best portfolio (Toroman and Yiiriik, 2014:135; Bayat and Yigiter,
2022:5). Contrary to the traditional theory, Markowitz argued that the selection of the right and
interrelated securities will increase portfolio performance rather than increasing the number of
securities (Havley and Lukomnik, 2017:43; Gungor, 2019:14; Onacak, 2019:22).

As mentioned earlier, it is argued that risks can be minimized or even reduced to zero
by including securities that are negatively correlated and highly related to each other in the
portfolio rather than the number of securities (Joshi, 2015:2; Mortas and Garip, 2016:248;
Bakar and Rosbi, 2019:214; Surtee and Alagidede, 2022:528-529). In addition to standard
deviation and average return, covariance (the degree to which securities move together) and
correlations are also known to be very important in portfolio management (Ramazan, 2013:178;
Garip, 2014:20). When financial assets that move together are included in the portfolio, their
returns will increase and decrease at the same time when they are positively correlated. This
will increase the risk of the portfolio (Lintner, 1965; Miller, 1977; Stulz, 1999). Therefore, it is
recommended to include highly negatively correlated assets in securities for risk minimization.

The concept of risk, which is as important as return maximization in portfolio
management, is also an important concept that needs to be explained at this stage. In finance,
risk can be defined as the sum of negative and positive deviations from the average expected
state (Emhan, 2009:211; Sayim and Aydin, 2015:6). As mentioned earlier, risks can be
mitigated through the diversification of related securities, but risks are divided into systematic
and unsystematic risks (Biswas, 2015:71).

Systematic risk is defined as risks arising from macroeconomic factors that cannot be
mitigated through diversification and that will affect all securities. Examples of these risks
include inflation, political, interest rate, etc. risks (Dichev, 1998:1132; Ozbilgin, 2012:2-3;
Sayim and Aydin, 2015:6-8). While systematic risks cannot be mitigated through
diversification since they usually originate from the same country, they can be mitigated by
including international financial assets in the portfolio. Unsystematic risks, on the other hand,
can be mitigated through diversification. Systematic risks usually arise from the problems of
the enterprises due to their high managerial, operational, and financial leverage and therefore,
these risks can be reduced as long as they are not included in the portfolio (Beuhler, 2006:36;
Usta and Demireli, 2010:27-28; Biswas, 2015:71; Sukrianingrum and Manda, 2020:183-185).

Portfolios formed based on correlations between securities are evaluated in terms of
performance based on their risks and returns. The most preferred systematic and total risk-based
ratios of portfolio performance will be discussed here (Ugur, 2011:1; Sahin, 2017:64). The first
ratio of these is the Sharpe ratio. The Sharpe ratio shows the desired return over the risk-free
interest rate in return for the total risk incurred by the investor (Sharpe, 1998; Zakamouline and
Koekebakker, 2009:1244; Nguyen, 2014:665). In summary, the Sharpe ratio shows the reward
obtained for the total risk incurred. In portfolio selection, the portfolio with a high Sharpe ratio
is preferred. Another important performance measurement ratio was developed by Treynor
(1969), who used systematic risk as a risk factor. This ratio, which is calculated based on
systematic risk, i.e. market risk, known as the beta coefficient, measures the premium of the
risk taken. Therefore, a portfolio with a high Treynor ratio is preferred.
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The alpha measure developed by Jensen is also known as another important ratio used
in portfolio performance measurement. According to this ratio, the return obtained above the
return predicted by the financial asset pricing model is known as alpha (Treynor and Black,
1973; Sonmezler, 2021:57). A portfolio with a high alpha value is preferred (Uyar and Gokge,
2015:217; Yaman and Korkmaz, 2023:208). The M2 performance measurement criterion is a
widely used criterion for comparing portfolios at different risk levels (Bayramoglu and Yayalar,
2017:6). According to this criterion, the risks of the portfolios are equalized to the market
portfolio risk, and the market portfolio risk is used as the benchmark value. A portfolio with a
high M2 value is said to have a high performance (Arslan, 2005:7; Gokgoz and Ginel,
2012:17).

3. LITERATURE REVIEW

In this section of the study, studies that have measured the relationship between various
financial instruments will be discussed. In general, the literature examines the relationship
between financial instruments in a bilateral manner.

Wang and Chueh (2013) examined the relationship between gold, exchange rates, oil
prices, and interest rates. Using daily data from 1989 to 2007, they found a positive relationship
between gold and oil prices and a negative relationship between exchange rates and interest
rates with gold prices.

Van Wijk (2013) investigated the effect of exchange rates, oil prices, and gold on bitcoin
prices. They concluded that exchange rate, oil prices, and the Dow Jones index have a
significant effect on bitcoin price.

Oncii et al. (2015) examined the relationship between stocks, gold, and exchange rates
using Granger cointegration and causality tests. Using daily data for the years between 2002-
2013, they concluded that there is a unidirectional causality relationship between the BIST-100
index, exchange rate, and gold.

Sandal et al. (2017) examined the relationship between gold price, oil, and exchange
rates with the Johensen cointegration test and Granger Causality test. The results showed that
there is no cointegration relationship between the variables in the long run and there is a
causality relationship from gold price to stock prices.

Erdas and Caglar (2018) examined the causality relationship between gold, bitcoin, oil
prices, the US dollar, S&P 500, and the BIST-100 index. Using the Hatemi-J test as the analysis
method in their study, they found a causality relationship between Bitcoin and S&P 500, from
bitcoin to S&P 500.

Gulec et al. (2018) examined the relationship between gold, the BIST-100 index,
exchange rate, and interest rate variables for the period between March 2012-May 2108 by
applying the Granger causality test and found only a causality relationship from bitcoin to the
interest rate variable.

Raheem and Vveinhardt (2018) used daily data for the years between 2000-2016 and
examined the relationship between stock prices and gold prices using the Johensen
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cointegration test. The study was divided into three separate periods and a significant
relationship between variables was found in the long run in all three periods.

Basarir (2019) examined the relationship between stock index returns and gold returns
using monthly data between April 2006 and August 2018. The Toda-Yamamoto method was
used to test the causality relationship and a bidirectional relationship was found between gold
and stock returns and concluded that the inclusion of gold in the portfolio would be appropriate
in terms of diversification.

Telek and Sit (2020) examined the effect of gold price and dollar index price variables
on bitcoin prices. ARDL bounds test was used as the analysis method for monthly data between
2012 and 2019 in their study. According to their findings, gold and foreign exchange prices
have a long-run effect on bitcoin prices.

Giiltekin and Oguzhan (2021) examined the relationship between the BIST-100 index
and bitcoin prices by using daily data from 14.08.2017 to 13.04.2021 and applying the Hatemi-
J causality test. They found that a positive shock in the BIST-100 index causes a positive shock
in bitcoin prices.

Cing6z and Kendirli (2021) analyzed the relationship between the BIST-100 index,
gold, and exchange rate by taking the natural logarithms of monthly average prices for the
period of 2006:01-2018:06 and applying the Johensen cointegration test and Granger causality
analysis. They concluded that the exchange rate and BIST-100 index value have an effect on
gold prices in the long run, but have no effect in the short run.

4. ANALYSIS AND RESULTS
4.1. Analysis Method and Dataset

Causality analysis was applied to examine the relationship between the prices of the
four financial instruments used in the study. The analysis to be applied according to the
stationarity levels of the variables was determined and it was concluded that the variables were
non-stationary at level but stationary at | (1) level. For this reason, instead of Granger causality
analysis, which can be applied to series that are expected to be stationary at level or stationary
at the same level (but with differenced values), Toda-Yamamoto causality analysis was applied
with variables that can be stationary at different levels and are not differenced, and which does
not require the variables to be cointegrated (Tuncer, 2002:96).

The relationships between variables are evaluated as binary relationships. The VAR
method was applied to determine the lag values. Lag length is a very important criterion for the
Toda-Yamamoto test. The appropriate lag length, k, and the degree of cointegration, dmax, are
the data that should be calculated first (Tezer, 2020: 1494). According to the k+dmax value
found, Toda-Yamamoto analysis is performed (Akgali and Sismanoglu, 2019:107). Then, the
Wald test is applied to determine the causality relationship between the variables. According to
the Wald test result, the significance of the relationships is tested and their directions are
determined (Tayyar, 2019: 1948).
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The models estimated in the Toda Yamamoto causality analysis for X and Y variables
are given in equation (1) and equation (2) (Medetoglu and Dogru, 2022: 751)

k k Amax Amax
e=w+ Y adeit Y Bu¥ert ) SuXeit D Ou¥e i+ ey (1)
i=1 i=1 J=k+1 J=k+1

[ [

k k
Xe= o+ ) axXei+ ) Bttt ) SuXeit D OuVei+ex )
1 =1 y)

i= =+ jeEH
The hypotheses that can be formed for the equations can be formed as follows.
Ho: There is no causality relationship from variable X to variable Y.

Hq: There is a causality relationship from variable X to variable Y.

Considering these aspects, the causality relationship between gold, bitcoin, stock, and
exchange rate, which are among the most preferred financial instruments in Turkiye today, has
been examined and it has been tried to evaluate how effectively they can be selected in reducing
portfolio risk according to the direction and strength of the relationships between them.

The data on gold, bitcoin, the BIST-100 index, and foreign exchange, which are among
the financial instruments used in the study, were obtained from investing.com as weekly values
for the years between 2019 and 2022. The study was conducted with 208 observations during
this period. Descriptive statistics of the financial instruments used in the study are presented in
Table 1.

Table 1. Descriptive Statistics of Variable Data

Descriptives Gold BIST-100 Bitcoin Exchange Rate

Mean 1697.636 1664.052 23597.83 9.5843,34
Mediam 1764.900 1373.685 17005.85 7.6500,50
Minimum 1276.000 857.9600 3502.500 5.2084,00
Maksimum 2018.000 5509.160 64398.60 18.6905,0
Standart Deviation 197.3069 955.9122 17552.57 4.4574,43
Observation 208 208 208 208

Figure 1 shows how the values of the variables used in the model changed during the
analysis period.
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Figure 1. Price Change Graphs of Variables for the Periods
4.2. Hypothesis and Results

The bidirectional relationships between each of the four financial instruments that are

the subject of the research are tested and the hypotheses of the research are stated below before
proceeding with the findings.

H1a: The gold price is the cause of the BIST-100 index
H1b: BIST-100 index is the cause of gold price

H1c: The gold price is the cause of Bitcoin price

H1d: Bitcoin price is the cause of gold price

H1e: The gold price is the cause of the exchange rate
H1f: Exchange rate is the cause of Gold price

H1g: BIST-100 index is the cause of the Bitcoin price
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H1h: Bitcoin price is the cause of the BIST-100 index

H1i: BIST-100 index is the cause of the exchange rate

H1j: Exchange rate is the cause of the BIST-100 index

H1k: Bitcoin price is the cause of the exchange rate

H1l: The exchange rate is the cause of Bitcoin price.

ADF (Agumented-Dikey Fuller) and KPSS ((Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) tests
were conducted to test the stationarity of the financial instruments used in the study. The results
of unit root tests obtained according to Schwartz Information Criteria are presented in Table 2.

Table 2. Unit Root Test Results

Model ADF KPSS

Variables Gold BIST-100 | Bitcoin EX(;Ztaenge Gold Bll(s)g Bitcoin Excrgtae nge
Level
Constant t-statistic -2.0795 6.9147 | -1.4555 | 0.9921 130.5752 | 22.2386 | 21.9642 | 30.5448
probability 0.2533 1.0000 0.5543 0.9965 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Constant t-statistic -2.0749 45106 | -0.9904 | -1.3718 85.7933 | -0.01573 | 4.8229 8.1831
+Trend probability 0.5563 1.0000 0.9420 0.8664 0.0000 0.9875* | 0.0000 0.0000
At first difference

Constant t-statistic | -16.3377 | -3.8617 |-12.9759 | -22.5345 1.1146 2.5384 0.6099 2.5058
probability 0.0000* | 0.0028* | 0.0000* | 0.0000* 0.2662* 0.1118* | 0.5425* 0.0129*
Constant t-statistic -16.3769 | -12.9466 | -13.0147 | -22.7204 1.1533 -0.7922 0.7613 -0.5928
+Trend probability | 0.0000* | 0.0000* | 0.0000* | 0.0000* | 0.2500* | 0.4290* | 0.4468* | 0.5539*

* significance at 1% level of significance.

Stationarity was evaluated with unit root tests. According to ADF values, all variables
are not stationary at level but all variables are stationary at first difference. Similarly, KPSS test
analysis was also performed to test the stationarity of the variables and it was observed that all
variables were stationary at first difference. Following the application of unit root tests, the
appropriate lag length was determined with the VAR model.

Table 3. Findings on the Appropriate Lag Value

Lag LogL LR FPE AIC SIC HQ

0 -7423.930 NA 2.13e+27 74.27930 74.34527 74.30600
1 -6017.770 | 2742.01200 1.96e+21 60.37770 60.70753* 60.51118
2 -5985.443 61.74510 1.66e+21* 60.21443* 60.80813 60.45469*
3 -5974.621 20.23712 1.75e+21 60.26621 61.12377 60.61325
4 -5970.292 7.92247 1.97e+21 60.38292 61.50434 60.83674
5 -5954.167 28.86327* 1.97e+21 60.38167 61.76696 60.94228
6 -5944.038 17.72576 2.10e+21 60.44038 62.08954 61.10777
7 -5934.855 15.70308 2.25e+21 60.50855 62.42157 61.28272
8 -5922.284 20.99389 2.34e+21 60.54284 62.71973 61.42379

* The optimal number of lags that minimises the information criterion
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LR: Ordered modified LR test statistic (5% significance level)
FPE Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SIC: Schwarz information criterion

HQ Hannan-Quinn information criterion

For this stage of the study, the optimal number of lags is found to be two according to
the final prediction error (FPE), Akaike information criterion (AIC), and Hannan-Quinn
information criterion (HQ), but one according to the Schwarz information criterion (SIC).
When all criteria are considered together, it can be said that the optimal number of lags is two.

Figure 2. AR Inverted Root Polynomial

Table 4. Root and Module Values

Root Module
0.323222 0.323222
0.993092 - 0.014630i 0.993200
0.993092 + 0.014630i 0.993200
0.968440 0.968440
-0.463876 0.463876
-0.111571 0.111571
0.078107 0.078107
-0.051229 0.051229

The obtained results show that the VAR (2) model fulfills the necessary conditions. Figure 2
shows that the inverse roots of the AR polynomial are located inside the circle. At the same
time, Table 4 indicates that each root is within the unit circle. Therefore, VAR (2) satisfies the
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stability condition of the model. In addition, VAR (2) is also tested for autocorrelation and
heteroscedasticity and the results are shown in Table 5 and Table 6.

Ho: No autocorrelation
Hi: There is autocorrelation

Table 5. Autocorrelation Test (LM) for VAR (2) model

Lag LM value Df Probability
1 18.89015 16 0.2744
2 19.47547 16 0.2448
3 8.767661 16 0.9227
4 24.03748 16 0.0887
5 25.16203 16 0.0670
6 15.54001 16 0.4855
7 25.54372 16 0.0608
8 10.44300 16 0.8425
9 5.193116 16 0.9947
10 14.88121 16 0.5334

When Table 5 is analyzed, the Ho hypothesis, which states that there is no
autocorrelation problem at lag 2, is accepted.
Table 6. Co-variance Test for VAR (2) model (White)

Lag Test Statistic Probability
2 58.68562 0.2443

One of the important assumptions of the model is that there is no changing variance.
According to the White test result, there is no changing variance (0.2443 > 0.05).

Before applying causality analysis, the Johensen cointegration test is performed to test
whether there is a cointegration relationship between the variables. It is thought that the
Johensen cointegration analysis gives more accurate results in the presence of more than one
variable and non-stationary variables (Albayrak and Gokce, 2015:294). Before applying the
Johensen cointegration test, the model with a cointegration relationship and the model with the
smallest Akaike Information Criterion and Schwarz Information Criterion is determined. This
model was found to be model 4 without constant and trend and the cointegration test was run
with model 4. The findings are presented in Table 7 and Table 8.
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Table 7. Cointegration Trace Value Test Results

Ho hypothesis Trace Value For %5 critical value Probability
No cointegration 50.66710 47.85613 0.0266*
Atmost one cointegration 17.14212 20.79707 0.6295
At most two cointegrations 6.231615 15.49471 0.6681
At most three cointegrations 1.381528 3.841466 0.2398

Significant at 5% level of significance

Table 8. Cointegration Maximum Eigenvalue Test Results

Ho hypothesis Eigenvalue Statistics | For %05 critical value Probability
No cointegration 33.52498 27.58434 0.0076
At most one cointegration 10.91051 21.13162 0.6562
At most two cointegrations 4.850087 14.26460 0.7606
At most three cointegrations 1.381528 3.841466 0.2398

Significant at 5% level of significance

According to the value of the trace statistic in Table 7, the null hypothesis Ho, which
states that there is no cointegration, is rejected (0.0266 < 0.05), but the null hypothesis Ho,
which states that at most one, two, and three cointegrations exist, cannot be rejected. Therefore,
it can be said that there is one cointegration between the variables.

In Table 8, the results of the analysis according to the maximum eigenvalue test show
similar findings. Again, the null hypothesis Ho, which states that there is no cointegration
between the variables, is rejected (0.0076 < 0.05) and it is seen that there is one cointegration.

To apply the Toda-Yamamoto test, there is no requirement for cointegration between
variables. Therefore, the results of the Wald test will be presented in Table 9 at this stage of the
study.

Table 9. Wald Test Results at Lag 2

Causality Relationship Chi-square Test Probability Hypothesis/Decision
Statistic

Gold price is the cause of BIST-100 2.020287 0.7320 Hia/ Not the cause
index

BIST-100 index is the cause of gold 2.183013 0.7021 Hi,/ Not the cause
price

The gold price is the cause of the 2.953801 0.5656 Hic/ Not the cause

bitcoin price

Bitcoin price is the cause of the gold 2.016209 0.7328 H1q4/ Not the cause
price

Gold price is the cause of the exchange 0.892481 0.9256 Hie/ Not the cause
rate
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The exchange rate is the cause of the 2.668421 0.6148 Hi¢/ Not the cause
gold price
BIST-100 index is the cause of bitcoin 2.362560 0.6694 Hig/ Not the cause
price
Bitcoin price is the cause of BIST-100 2.021553 0.7318 Hin/ Not the cause
index
BIST-100 index is the cause of 2.649471 0.6181 Hi,/ Not the cause
exchange rate
Exchange rate is the cause of BIST-100 9.977845 0.0257 Haj/ The Cause
index
Bitcoin price is the cause of the 8.268550 0.0422 Hik/ The Cause
exchange rate
The exchange rate is the cause of the 555.1385 0.0000 Hu/ The Cause
bitcoin price

According to the Wald test result, a bidirectional causality relationship was found
between the exchange rate and Bitcoin price at the 5% significance level. At the same time, it
is also found that the exchange rate is the cause of the BIST-100 index.

5. CONCLUSION AND DISCUSSION

By creating the right portfolio, income from investments will increase and risks will be
minimized. As mentioned before, the most important point in portfolio management is to
provide a maximum return at a certain risk level and minimum risk at a certain return level. The
correct selection of the financial instruments to be included in the portfolio constitutes the most
important issue of portfolio management. While selecting the assets to be included in the
portfolio, the relationships between financial instruments are of great importance. The higher
the covariance of financial instruments, the more simultaneous their losses or gains will be. If
there is a negative and strong relationship between the financial instruments to be included in
the portfolio, the risk of the portfolio can be minimized.

In this study, before examining the causality relationship, Johensen's cointegration test
was performed and it was found that there was long-term cointegration between the variables.
The causality relationship was analysed by Toda Yamamoto test. The causality relationships
between the financial instruments used in the study were analyzed and it was found that the
change in the exchange rate affects the BIST-100 index, but the change in the BIST-100 index
does not affect the exchange rate. Similarly, a bidirectional causality relationship was found
between bitcoin and the exchange rate. On the other hand, there is no causality relationship
between gold price, the BIST-100 index and the bitcoin price. It is concluded that the findings
are similar to the studies of Erdas and Caglar (2018), Telek and Sit (2020), Giiltekin and
Oguzhan (2021) in the literature.

One of the important findings of the study, a bidirectional causality relationship between
bitcoin prices and the exchange rate shows that the two financial instruments interact with each
other. Foreign exchange and bitcoin, which will be included in the portfolio, will be able to
create diversification and minimize risk by moving together. In addition, the causality
relationship found from the exchange rate to the BIST-100 index shows that foreign exchange
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and stock investments can be evaluated together and can be included in the portfolio at the same
time.
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