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Hakkimizda

Finansal Kurumlarin ekonomiye kattig1 degeri akademik agidan yansitmak; temsil
ettigi sektorlerin ulusal ve uluslararasi alanda giig ve etki alanlarinin artmasina
destek vermek vizyonuile kurulan Finansal Ekonomik Sosyal Arastirmalar Dergisi
(FESA) yayinlanacagi makalelerde 6zgiin deger ve kalite aramaktadir. Makalelerin
degerlendirmeye alinabilmesi adina Dergipark {zerinden ulastiriimasi
gerekmektedir.

Amaamiz

Dergi yllda dért kez yayimlanan akademik uluslararasi hakemli bir dergidir.
Derginin amacy; finans, ekonomi, bankacilik, iktisat, maliye, sigortacilik ve sosyal
bilimler alanlarinda 6zgiin galismalara dayanan makalelere yer vererek ulusal ve
uluslararasi alanda sosyal bilimler literatiiriine katkida bulunmaktir. Bu kapsamda
konuyla ilgilenen biitiin disiplinlerden gelecek 6zgiin arastirmalara agiktir. Ayrica
dergide, sadece akademisyenlerden gelen yazilar degil, arastirmac ve
uygulamacilardan gelecek yazilar da degerlendiriimeye alinmaktadir.

Kapsam

Dergi, finans, ekonomi, bankacilik, iktisat, maliye, sigortacilik, sosyal bilimler ve
tlim alt disiplinlerinde hazirlanmis teorik-analitik-ampirik arastirmalara agik bir
dergidir.

Yayin Politikasi

Derginin yayin politikasina iligkin temel ilkeler;

1. Dergide Tiirkce ya da ingilizce olarak hazirlanmis calismalara yer verilecektir.

2. Tiirkge hazirlanan yazilarin ingilizce 6zetleri eklenecektir.

3. Yazarlar tarafindan dergiye gonderilecek yazilar bagka higbir yerde
yayinlanmamis olmalidir.

4. Dergi yilda dort kez yayinlanacaktir. Editor ve ilgili kurullar gerekli gérdiigi
takdirde 6zel sayilar gikarabilecektir.

5. Derginin amacina uygun olarak, alaninda uzman ve saygin akademisyenlerden
olusan bir danigma ve hakem kurulu olusturulacaktir.

6. Derginin bilimsel islemlerinin yiritilmesi editor tarafindan (stlenilecektir.
Edit6r yardimailari, bu islerin yiritiilmesinde editdre yardimci olacaktir.

7. Derginin kapak ve ig sayfa tasarimi, yayinlanmasi, abone islemleri ile satis ve
dagitim islemleri yayinci tarafindan tstlenilecektir.

8. Oncelikle; dergiye génderilen ¢alismalarin, derginin uzmanlik alanina katki
diizeyi sorgulanacaktir. Bu baglamda, kavramsal ve kuramsal agidan yetersiz olan
Galismalar editdr ve gerekli goriildiigi takdirde danigma kurulundan bir veya iki
lyenin gorisleri alinmak suretiyle, hakem siirecine sokulmadan gerekge yazilarak
yazar/yazarlara iade edilebilecektir.

9. Alan arastirmalarinda kalitatif (nitel) ve kantitatif (nicel) uygulamalara esit
mesafede durulacaktir. Bu noktada uygulama ve analiz ydntemlerinin
metodolojik alt yapiya ve konuya uygunluklari yaninda dogru ve yerinde kullanilip
kullanilmadiklari ile gercekten ilgili alana katki saglaylp saglamadiklarina
bakilacaktir.

10. Dergiye gonderilen calismalar editériin incelemesinden ve gerekli gorildiigi
takdirde danisma kurulundan bir veya iki Giyenin gériisleri alindiktan sonra calisma
konusuyla ilgili iki hakeme gonderilecektir. Hakem incelemesi sonuglarina gére
Galismalarin degerlendirilmesi sonuglandirilacaktir. Gerekli gériildigi takdirde
editér makaleyi tiglincii bir hakeme gonderebilir.

1. Dergi saylarinin Tirkiye'deki (niversitelerin merkezi kittiphanelerine
ulastiriimasi sorumlulugu yayinciya aittir.

12. Editor ile yayinci gerekli gordiikleri takdirde bazi sayilarin tematik (konulu)
olarak yayinlanmasina karar verebilirler.

13. Orta vadede dergide yayinlanan alismalarin ingilizce 6zetlerinin konuyla ilgili
uluslararasi indekslerde taranmasi iin girisimlerde bulunulacaktir.

14. Uzun vadede ve ortaya gikacak talep durumuna bagli olarak, ¢alismalarin tam
metin olarak uluslararasi indekslerde yayinlanmasi yoluna gidilebilecektir.

15. Editor ile yayinci, dergi konusuna giren seminer, sempozyum ve panel
organizasyonlari yapma karari da alabilecektir.
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BORSA ISTANBUL SURDURULEBILIRLIK ENDEKSINDEKI
FIRMALARIN KARLILIKLARINI ETKILEYEN FAKTORLERIN
ANALIZI!

ANALYSIS OF FACTORS AFFECTING THE PROFITABILITY OF
COMPANIES IN BORSA ISTANBUL SUSTAINABILITY INDEX
Pinar PEHLIVAN"*'2, Mazhar DEDE"'*'3

Arastirma Makalesi / Gelis Tarihi: 16.08.2024
Kabul Tarihi: 30.06.2025

Oz

Son yillarda, siirdiiriilebilirlik kavraminin uluslararas: boyutta diinya giindemine oturmasi, firmalarin sosyal, gevresel ve
kurumsal yonetim ile ilgili konularda siirdiiriilebilirlik ilkelerine uyum gabalarini artirmistir. Bu gelisme ¢esitli uluslararasi
organizasyonlarin liderliginde ivme kazanmis ve diinya borsalarinda siirdiiriilebilirlik endeksleri olusturulmaya baglanmustir.
Ulkemizde de Kasim 2014 tarihinden itibaren Borsa Istanbul (BIST) dahilinde siirdiiriilebilirlik endeksi hesaplanip
yaymnlanmaya baglamistir. Ulusal ekonominin biiyiimesi acisindan Tiirkiye sanayisinde imalat sektoriiniin karliliginin
yadsinamaz Onemi nedeniyle, bu ¢alismada siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan farkli sektdr firmalarmin karhiliklarin
etkileyen faktorler analiz edilmeye calisilmustir. Caligmada, BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde bulunan isletmelerin 2018-2022
donemine ait finansal verilerinden yararlanilarak karlilig: etkileyen faktorlerin Panel Veri Analizi yontemiyle belirlenmesi
amaglanmigtir. Arastirmada, endeks firmalarinin analiz dénemindeki aktif karliliginin; igletme biiyiikliigi, aktif devir hizi ve
kaldirag orani ile anlamh bir sekilde iliskili oldugu belirlenmistir. Ozsermaye karlilig1 agisindan ise, isletme biiyiikliigiiniin
pozitif bir etkiye sahip oldugu, finansal borg oraninin ise negatif bir sekilde etkiledigi goriilmiistiir. Bu bulgular, isletmelerin
aktif ve 6zsermaye karliliklarini optimize etmeleri i¢in bu degiskenleri goz 6niinde bulundurmalart gerektigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Karlilik, Panel Veri Analizi

JEL Simiflandirmasi: G10, M40, M41, Q56

Abstract

In recent years, the concept of sustainability has come to the world agenda internationally, which has increased the efforts of
companies to comply with sustainability principles in matters related to social, environmental and corporate management. This
development has gained momentum under the leadership of various international organizations and sustainability indices have
begun to be created in world stock markets. In our country, the sustainability index has started to be calculated and published
within Borsa Istanbul (BIST) since November 2014. Due to the undeniable importance of the profitability of the manufacturing
sector in Turkey's industry in terms of the growth of the national economy, this study tried to analyze the factors affecting the
profitability of companies in different sectors included in the sustainability index. In the study, it was aimed to determine the
factors affecting profitability by using the Panel Data Analysis method, using the 2018-2022 period financial data of the
companies included in the BIST sustainability index. In the research, it was determined that the return on assets of the
companies in the index in the relevant period was significantly related to business size, leverage ratio and asset turnover rate.
In terms of return on equity, it has been observed that business size has a positive effect, while the financial debt ratio has a
negative effect. These findings show that companies should consider these variables to optimize their return on assets and
return on equity.

Key Words: Sustainability, BIST Sustainability Index, Profitability, Panel Data Analysis

JEL Classification: G10, M40, M41, Q56
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1.Giris

Siirdiiriilebilirlik kavrami, bir durumun ya da bir siirecin belirsiz bir siireyle devam ettirilebilme kapasitesi olarak
tanimlanabilir. Bu agidan bakildiginda siirdiiriilebilirlik kavrami, aslinda dogal sistemlerin bugiinkii islevlerini ve
iiretkenligini gelecekte de siirdiirebilmesi seklinde ifade edilmektedir (Yavuz, 2010: 64). Modern hayatin bir
sonucu olarak karsi karsiya kalinan gelir dagiliminda adaletsizlik, fakirlik, cevresel ve teknolojik riskler, insan
sagligini etkileyen sorunlar ve dogal afetler cok 6nemli hasarlara sebep olmustur. Bu durum, ekonomik gelismenin
saglanmasi ve devam ettirilmesi i¢in artik yalnizca finansal konularin {izerinde durulmasinin yeterli olmadigini,
ekonomik gelismenin yani sira sosyal ve gevresel hususlarin da dikkate alinmasi gerektigini isaret etmistir.

Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (WCED)'nun 1987 yilinda yayimladigi Brundtland Raporu,
stirdiiriilebilirlik kavramini “gelecek nesillerin ihtiyaglarini karsilamalarinin  Oniine ge¢meden bugiiniin
ihtiyaglarini karsilama yoludur” seklinde tanmimlamaktadir (Ozdemir, 2018: 34). Bu rapor; ¢evre, kalkinma ve
yonetigsim konularima daha fazla dikkat ¢cekmektedir. 1992 yilinda yapilan Uluslararasi Cevre ve Kalkinma
Konferansi’nda ekonomik biiyiime, sosyal esitlik ve ¢evrenin siirdiiriilebilirligine yonelik sorunlarin birbirinden
farkli diigiiniilemeyecegi fikri benimsenmistir (Sak ve Dalgar, 2020:174).

Saglikli bir ekonomik yapi i¢in siirdiiriilebilirlik kavraminin 6nemi giderek artmaktadir. Stirdiiriilebilirlik vurgusu
arttik¢a, kiiresel raporlama standartlari, karbon saydamlik projeleri ve sera gazi protokolleri gibi sartlara uygun ve
sosyal sorumluluk bilinciyle hareket eden firmalardan olusan borsa endeksleri olusturulmaya baglanmistir.
Borsalar; sosyal, cevresel ve kurumsal yonetim alanlarinda siirdiiriilebilirlik kriterlerine ulasmak igin sirketleri
siirdiirtilebilirlik performanslarini raporlamaya tesvik etmekte ve yatirimeilar1 bu konuda bilgilendirerek daha kati
kurallar getirmektedir. 2009'da baslatilan Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Borsalar (SSE) girisimi, borsalarin,
yatinnmcilar, sirketler, diizenleyiciler ve politika yapicilar ile bir araya gelmek igin bir platform talebi
dogrultusunda ortaya ¢ikmistir. Bu platform, 6nde gelen uygulamalari paylasmak ve ¢ok tarafli bir ortamda ortak
zorluklar1 ele almak amaciyla olusturulmustur. ilk bes borsanin 2012 yilinda siirdiiriilebilirlik konusunda taahhiitte
bulundugu zamandan bu yana, girisim simdiye kadar diinyanin ¢ogu borsasini igeren kiiresel bir ortaklik
platformuna doniismiistiir. SSE araciligiyla borsalar, siirdiiriilebilir kalkinmaya katki saglamak igin kapasite
gelistirme faaliyetlerine, rehberlige, arastirmalara ve diger desteklere erisebilmektedirler. Yatirimcilar i¢in finansal
bilgilerin yani sira finansal olmayan hususlarin da 6nem kazandig giiniimiizde, siirdiiriilebilirlik konusu 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir (SSE, 2018).

Firmalarin ¢evresel, sosyal ve ekonomik alandaki risklere iligkin siirdiiriilebilirlik politikalart olusturmalarini
saglamak, ayn1 zamanda yatirimcilara bilgi akisini kolaylastirmak amaciyla olusturulan siirdiirtilebilirlik endeksi
caligmalarna Borsa Istanbul da katilmistir. 4 Kasim 2014 tarihinde Borsa Istanbul biinyesinde Siirdiiriilebilirlik
Endeksi olusturulmus ve bu tarihten itibaren hesaplanmaya baslamigtir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nin temel
amaci; borsada faaliyet gosteren ve siirdiiriilebilirlik performanslar1 yiiksek olan firmalardan olusan ve
siirdiiriilebilirlik anlayisini ve uygulamalarini artirmay hedefleyen bir endeks olusturmaktir. Bu endeks, sirketlerin
Tiirkiye ve diinya i¢in 6nemli olan konulara (6rnegin kiiresel 1sinma, dogal kaynaklarin azalmasi, su kaynaklarinin
kitlagsmaya baslamasi, saglik, giivenlik ve istihdam gibi konulara) nasil yaklastigini ve bu konularda yaptigi
faaliyetleri bagimsiz bir sekilde degerlendirmektedir. Ayrica Endeks, firmalara kurumsal siirdiiriilebilirlik
performanslarini kiiresel ve yerel boyutta karsilagtirma imkani da sunmaktadir. Bu da seffaflik, hesap verebilirlik
ve strdirilebilirlikle ilgili risk yonetimi becerilerinin gelistirilmesi ve yeni hedeflerin belirlenmesi igin bir
performans degerlendirme araci olarak kullanilmaktadir (Giiriinld, 2020:178).

Siirdiiriilebilirligin saglanmasi, firmalarin finansal performanslarini yiikseltecek stratejilerin uygulanmasi ve
gelistirilmesi giiniimiizde ciddi 6nem tagimaktadir. Finansal performansin artmasi ise firma karliliklara etki
edebilecek faktorlerin belirlenmesi ile miimkiin olabilecektir. Bu ¢alismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
yer alan 41 firmanin 2018-2022 donemi finansal verilerinden yararlanilarak firmalarin finansal performanslarmin
belirlenmesinde &nemli olan karlilig1 etkileyen faktorlerin Panel Veri Analizi yontemiyle tespit edilmesi
amaclanmistir. Benzer ¢calismalar degerlendirildiginde, literatiirde halka agiklik orani ile karlilik arasindaki iliskiyi
aragtirmaya yonelik herhangi bir c¢alismaya rastlanmamistir. Bu caligmada halka acgiklik orami karliligi
etkileyebilecek bir bagimsiz degisken olarak dikkate alinmistir. Calisma bu yoniiyle literatiire katki saglama
niteligindedir.
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Calismada, giris boliimiiniin ardindan ikinci boliimde literatiir taramasi yapilmis, {igiincii boliimde amag, kapsam
ve veri seti agiklanmisg, dordiincii bolimde yontem ve model ortaya konulmus, ardindan besinci boliimde elde
edilen bulgular tartisilmis ve son boliimde de ulasilan sonuglar 6zetlenmistir.

2.Literatiir

Firmalar i¢in kéarlilik, mevcut ve gelecekteki yatirimlarin degerini belirleyen kritik bir faktordiir. Karlilik yalnizca
firmalar i¢in degil, ekonomik biiyiime ve refah artis1 icin de hayati 6nem tasir. Bu nedenle firmalarmn, karliliklarini
artirmaya yonelik stratejiler gelistirmesi hem kendi siirdiiriilebilirlikleri hem de makro diizeydeki refah igin
oldukga 6nemlidir. Karlilik, firmalarin kaynaklarini en etkin sekilde kullanarak faaliyetlerini siirdiirmesine ve yeni
yatirimlar yapmasina imkan saglar. Karliligin armasi, firmalarin vergi ddemesine ve istihdam yaratmasina da
katkida bulunarak iilke ekonomisine olumlu etkide bulunur (Demirci, 2017:182). Finans alaninda yapilan
calismalarda ilgi ¢eken konulardan biri, firma degeri maksimizasyonunda karliligin 6nemidir. Karlilik bu hedefe
ulagsmada kritik bir rol oynar. Bu nedenle, firmalar karliliklarin1 artirmak igin ¢esitli stratejiler gelistirir ve
uygularlar. Bu stratejiler, maliyetleri diisiirmeyi, gelirleri artirmayi veya her ikisini de yapmayi igerebilir (Yildirim,
2023:62).

Firmalarin kar ve karliliklarmi etkileyen faktorler tizerine yapilan yerli ve yabanci ¢aligmalarin bulgular asagida
Ozetlenmistir.

Cakir ve Kiiciikkaplan (2012) calismalarinda; Borsa Istanbul’da 2000-2009 doneminde faaliyet gdsteren 122 firma
i¢in panel veri analizi yontemi kullanarak karlihg: etkileyen mikroekonomik faktorleri arastirmislardir. Ozsermaye
karlilig1, aktif karlilik ve piyasa degeri / defter degeri oran1 bagimli degisken olarak, alacak devir hizi, stok devir
hiz1 ve likidite oranlar1 bagimsiz degiskenler olarak, kaldira¢ orani ile aktif devir hiz1 da kontrol degiskeni olarak
kullanilmistir. Aragtirmada aktif karliligi; aktif devir hizi, stok devir hizi ve asit test oraninin pozitif yonde; cari
oranin ve kaldirag oraninin ise negatif yonde etkiledigi bulgulanmstir.

Zengin ve Tanridven (2016) caligmalarinda, Borsa Istanbul’da 2004-2014 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 142
imalat sanayi isletmesini inceleyerek 2008 kiiresel finans krizinin karlilik ve ¢alisma sermayesi tizerindeki etkisini
aragtirmislardir. Analiz sonucunda likidite orani, nakit dongiisii, kisa vadeli bor¢/toplam borg, cari oran, aktif
karlilik, stok devir siiresi, kisa vadeli donen varlik karliligi, borg/toplam aktif degiskenlerinin ¢aligma sermayesi
tizerinde ve karlilikta etkili oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular, 2008 kiiresel finans krizinin imalat sanayi
isletmelerinin caligma sermayesi yonetimini ve isletme karlilik diizeyini 6nemli dl¢iide etkiledigini gdstermektedir.

Giileg ve Bektas (2019), 2008-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da islem goren 106 imalat isletmesinin finansal
performansini incelemektedir. Incelemede, isletmelerin karlilik, likidite ve kaldirag oranlari kullanilmustir.
Calisma sonucunda, cari oranin sirketlerin aktif karliligina pozitif etki ettigi belirlenmistir. Ayni1 zamanda, kaldirag
oraninin aktif karlilik lizerinde negatif bir etkisi oldugu da tespit edilmistir.

Topal ve Cankaya (2019), 2014-2018 doéneminde 27 isletmenin aktif karlilik ve Ozsermaye karlilig:
performanslarini, oran analizi yontemi ile siirdiiriilebilirlik temelinde karsilastirmiglardir. Calismada
stirdiiriilebilirlik puani, cari oran, faaliyet oranlari, isletme yasi, kaldirag orani, nakit orani degiskenleri belirlenmis
ve igletmelerin aktif ve 6zsermaye karlilik degiskenlerinde siirdiiriilebilirlik ¢aligmalarinin pozitif etkisi oldugu
gozlemlenmistir. Bu bulgular, siirdiiriilebilirligin isletmeler i¢in 6nemli bir finansal performans gdstergesi
oldugunu ortaya koymaktadir.

Derekdy (2020), 2014-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Kobi Sanayi Endeksi'nde islem géren 40 kurulusun
likidite oranlari ile aktif karlilik ve 6zsermaye karliligi arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada, likidite
oranlarmin aktif karlilik ve 6zsermaye karliligi {izerinde pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda,
likidite oranlar1 ile kaldirag rasyolar1 arasinda ise negatif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Bu bulgular, KOBI'lerin
finansal performansinin degerlendirilmesinde likidite ve kaldirag yonetiminin 6nemini vurgulamaktadir.

Sak ve Dalgar (2020) tarafindan 2013-2016 yillari arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan 35 banka
disi isletme analiz edilerek, siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin finansal performans tizerindeki etkisi panel
veri analizi ile aragtirtlmistir. Finansal performansin aktif karlilik ve 6zsermaye karliligi ile test edildigi ¢alismada,
siirdiiriilebilirlik yapis1 ve finansal performans arasinda anlamli ve pozitif iliski oldugu belirlenmistir. Bu bulgular,
stirdiiriilebilirlik uygulamalarimin firmalarin uzun vadeli basarisi i¢in 6nemli oldugunu gostermektedir.
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2009-2018 donemi icin Borsa Istanbul sigorta sektoriindeki aktif biiyiikliigii en yiiksek 5 isletmeyi analiz eden
Giivemli vd. (2021), hisse senedi degerleri ve 6zkaynak karliliginin nakit akislarindan etkilenip etkilenmedigini
regresyon analizi yontemiyle arastirmiglardir. Calismada, finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglarinin
hisse senedi getirilerini ve 6zkaynak getirilerini negatif yonde etkiledigi, yatirim faaliyetlerinden ve varlik
biiyiikliiglinden kaynaklanan nakit akislarinin 6zkaynak karliligini pozitif yonde etkiledigi ortaya konulmustur.

Tiirkiye'deki teknoloji sektdrii firmalarinin finansal performansini ve piyasa degerini incelemek amaciyla A¢ikgdz
ve Kili¢ (2021) tarafindan yapilan ¢aligmada, DuPont Analizi ve Coklu Dogrusal Regresyon modeli kullanilarak
varlik verimliligi, karlilik, cari oran, devir hiz1 oranlar1 ve kaldira¢ gibi finansal rasyolarin firma performansi
tizerindeki etkisi arastirilmistir. Arastirma sonucunda, varlik verimliligi ve 6zsermaye carpani gibi faktorlerin
teknoloji firmalari i¢in piyasa degerini pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir. Bu bulgular, teknoloji sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin finansal sagliklarmi ve piyasa degerlerini artirmak igin varliklarini daha etkin
kullanmalarina ve 6zsermaye oranlarini optimize etmelerine odaklanmasi gerektigini gostermektedir.

Demirhan’in (2022) calismasinda; 2009-2020 yillar1 arasinda imalat ve hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren 136
firmanin verileri kullanarak karliliga etkisi oldugu diisiiniilen mikroekonomik ve makroekonomik yapi, dinamik
panel veri analiz yontemiyle test edilmistir. Karlilik siklikla, aktif karlilik, briit kar marji, faaliyet ve net kar marji
gibi farkli Olgiitlerle degerlendirilmektedir. Calismada bagimsiz degiskenler arasinda likidite orani, faaliyet
oranlar1, kaldirag orani, faiz oranlari, Ufe ve Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) bulunmaktadir. Sonug olarak, imalat
ve hizmet sektorlerinde asit test oraninin karlilik tizerinde pozitif, GSMH'nin ise negatif etkisinin oldugu
goriilmiistiir. Bu durum, firmalarin karliliklarini artirmak igin asit test oranlarini optimize etmeleri ve GSMH'deki
dalgalanmalara kars1 hazirlikli olmalar1 gerektigine isaret etmektedir.

Akgiin (2022) tarafindan, 2013-2020 yillar1 arasinda 18 tekstil ve deri firmasinin verileri, panel veri analizi
yontemiyle incelenerek karliligi etkileyen faktorler arastirilmistir. Bu arastirmada aktif karlilik orani bagimli
degisken olarak kabul edilirken, net igletme sermayesi orani, karlilik oranlari, kaldira¢ orani, devir hizi oranlari ve
cari oran ise bagimsiz degigsken olarak secilmistir. Calismada faaliyet oranlari, aktif biiyiikliik ve net isletme
sermayesi oraninin finansal performansta pozitif bir etkiye sahip oldugu; finansal kaldira¢ orani, cari oran ve borg
/ 6zsermaye oraninin ise karlilikta negatif yonde etkisinin oldugu bulgulanmistir.

Tiirkiye’de reel sektorde 2009-2021 yillari arasinda faaliyet gosteren firmalarin karlilik oranlar iizerinde etkili
olan faktorlerin belirlenmesini amaglayan Yildirim (2023), dinamik panel veri analiz yontemi kullanmistir.
Calismada; asit test orani, faiz kazanma orani, aktif devir hiz1 ve tiiketici fiyat endeksinin aktif karlilig1 pozitif
yonde, kaldirag orani ile COVID-19 pandemisinin ise negatif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Gupta vd. (2009) tarafindan yapilan ¢alisma, kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iliskinin yoniinii
belirlemeyi amaglamigtir. Calismada, kurumsal yonetime iligkin bazi unsurlar ile isletme degeri ve finansal
performans arasinda bir iliski belirlenmistir. Ancak siireklilik géstermemesi nedeniyle, degiskenler arasinda bir
iliski olmadig1 vurgulanmustir.

Reddy ve Gordon (2010), Avustralya Borsasi'nda islem goren 17 isletme ile Yeni Zelanda Borsasi'nda kayitli 51
isletmenin siirdiiriilebilirlik puanlarini inceleyerek, isletmelerin karlilig1 ile siirdiiriilebilirlik arasindaki iliskiyi
analiz etmistir. Arastirmada, Avustralya ve Yeni Zelanda borsalarinda iglem goéren toplam 68 isletmenin
siirdiiriilebilirlik puanlar1 incelenmistir. Inceleme sonucunda, isletmelerin karlilig1 ile siirdiiriilebilirlik arasinda
pozitif yonli anlamli bir iligki oldugu belirlenmis, karlilik arttikca siirdiiriilebilirlik puanlarinin da arttigi
gozlemlenmistir.

Skare ve Golja (2012) tarafindan yapilan ¢alisma, 2006-2008 yillari arasinda Dow Jones Diinya Siirdiiriilebilirlik
Endeksindeki 45 isletme ile endekste bulunmayan firmalar: siirdiiriilebilirlik ve finansal performanslari agisindan
kargilagtirmistir. Analiz sonuglarina gore, siirdiiriilebilirlik endeksine kayithi isletmelerin finansal performansi,
endekse kayitli olmayan isletmelere gore daha yiiksek ¢ikmustir.

Aggarwal (2013) tarafindan yapilan calisma, siirdiiriilebilirlik ¢alismalarma odaklanan isletmelerin karlilik
diizeyini arastirmistir. Calismada, Hindistan Borsasi Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ndeki 20 firmanin finansal verileri
incelenmistir. Firmalarin finansal performanslari ile kurumsal siirdiiriilebilirlikleri arasinda pozitif yonli bir iliski
bulundugu ortaya konulmustur.

Russo ve Mariani (2013), Londra Menkul Kiymetler Borsas: Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer almanin ve bu
endeksten cikarilmanin isletme karliligina etkisini 2008-2011 yillar1 icin incelemistir. Analiz sonucunda,
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stirdiiriilebilirlik endeksinden ¢ikarilmanin isletme karliligini olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu bulgu,
siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin isletmeler i¢in 6nemli bir deger oldugunu ve endeksten ¢ikarilmanin
finansal performans iizerinde olumsuz sonuglar dogurabilecegini gostermektedir.

Charlo, Moya ve Mufioz (2015), Ispanya Borsasina kayitli isletmeleri siirdiiriilebilirlik endeksine kayitli olanlar,
kayitli olmayanlar ve karma grup olarak ti¢ farkli gruba ayirip incelemistir. Siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan
isletmelerin, benzer risk seviyesindeki endeks disi isletmelere kiyasla daha fazla kar elde ettigi ve piyasadaki
degisikliklere daha hizli uyum sagladig1 belirlenmistir. Isletmelerin Siirdiiriilebilirlik Endeks kriterlerini saglayip
endekse katilabilmelerinin avantaj sagladigi ortaya konulmustur.

Marti vd. (2015), Stoxx Europe Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve Stoxx Europe 600 Endeksi'ndeki firmalar1 panel veri
analizi ile karsilastirmistir. Bu karsilagtirma, 2007-2010 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak yapilmigtir. Calisma
sonucunda, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan igletmelerin, bu endekste yer almayan isletmelerden daha giiclii
bir finansal performans sergiledikleri belirlenmistir. Bu bulgu, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin
isletmelerin finansal performansi iizerinde olumlu bir etki yaratabilecegini gdstermektedir.

Ashenafi ve Kingawa (2018), mikro finans kuruluslarinin karliligin etkileyen faktorleri 2009-2013 dénemi igin
arastirmiglardir. Bu arastirmada, ¢oklu dogrusal regresyon modeli kullanilmistir. Calismada, finansman yapisinin
mikrofinans kuruluslarinin karliliginda etkili oldugu bulgulanmistir. Ek olarak, mikrofinans kuruluslarinin yasam
stiresinin de karlilik {izerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Endonezya’daki ila¢ firmalarinin karliligini etkileyen faktorleri inceleyen Lim ve Rokhim (2021), borsada islem
goren 10 ilag sirketinin 2014-2018 donemi verilerinden faydalanmistir. Arastirmada, havuzlanmig siradan en
kiigiik kareler regresyonu yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda, karliligi etkileyen faktérlerin likidite ve
satiglarin biiyiimesi oldugu belirlenmistir.

2012-2020 ddéneminde Ingiltere borsasinda faaliyet gdsteren 93 firmanin karhihigina etki edebilecek unsurlari
dinamik panel veri analizi ile inceleyen ¢alismada Youssef vd. (2022), 6zsermaye ve aktif karliligi bagimli
degisken, firma yasi, biiyiikliik, isletme sermayesi, likidite orani, oynaklik, kaldira¢ orani, enflasyon orani ve
GSYIH artis oranmi ise bagimsiz degisken olarak kullanmustir. Calismada, likidite oranmin aktif karligi ve
dzsermaye karligim pozitif yonde; kaldirag oraninin ise negatif yonde; ¢alisma sermayesi, oynaklik ve GSYIH
bliylime oranmin aktif karlig1 pozitif yonde; 6zsermaye karligini ise negatif yonde etkiledigi; ayrica firma
biyiikliigiiniin aktif karligi negatif yonde etkiledigi bulgulanmistir. Yani sira 6zsermaye karligimnin firmanin
yasindan pozitif yonde, enflasyon oranindan ise negatif yonde etkilendigi de ortaya konulmustur.

Literatiir genel olarak degerlendirildiginde, karlilig1 etkileyebilecek faktorlerin tespitine yonelik pek ¢ok calisma
mevcuttur. Karlilik arastirmalarinda veri seti olarak gesitli endeks ve sektorlerin baz alindigir goriilmektedir.
Siirdiiriilebilirlik endeksine yonelik karlilik bilesenleri i¢in kisith ¢alisma mevcuttur. Siirdiiriilebilirlik alaninda
yapilan galigsmalarin geneli degerlendirildiginde, ¢alismalarinin ¢ogunun sirketlerin endekse girdikten sonra mali
yap1 performanslarindaki farkliliklarn belirlenmesine yénelik oldugu gozlemlenmistir. Ozellikle bu galismada
kullanilan degiskenlerden halka ag¢iklik oraninin, karlilik bilesenlerine etkisini belirlemeye yonelik akademik
calismaya literatiirde rastlanmamustir. Halka ac¢iklik oranimin karlilikla iligkisinin arastirilmasi, bu ¢alismanin
0zgiin deger kazanmasina yol agmaktadir ve bu agidan literatiire nemli 6l¢iide katki saglamasi da beklenmektedir.
Borsa Istanbul siirdiiriilebilirlik endekindeki sirketlerin halka acik olup olmamasimin sirket karliligini nasil ve ne
yonde etkiledigi bu ¢aligmanin ana motivasyonu olmustur. Dolayisiyla bu ¢alismay1 benzerlerinden ayiran en
onemli 6zellik, sirket karliliklarinin analizinde halka agiklik oraninin etkisinin de arastirilmis olmasidir.

3.Arastrmanin Amaci, Kapsami ve Veri Seti

Calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde devamlilik gdsteren sirketlerin, 2018-2022 donemi yillik finansal
verilerinden yararlanilarak finansal performansi belirlemeye yonelik olarak kullanilan karlhiligi etkileyen
faktorlerin tespit edilmesi hedeflenmistir. Bu kapsamda endekste yillar itibariyle devamlilik gosteren 41 sirket
secilmistir. Kullanilan verilerin saglikli haline 2018 yilindan itibaren ulagilabilmesi nedeniyle bu zaman araligi
secilmistir. Calismada, veri yapisinin uygunlugu dolayisiyla Panel Veri Analizi sinamalarinin kullanilmasi tercih
edilmistir. Verilerin analizine yonelik Eviews 10 paket programi kullamlmstir. BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksindeki isletmelerin faaliyet raporlar1 ve finansal tablolarindan temin edilen veriler analizde kullanilmistir.
Veriler; Borsa Istanbul, Kamuyu Aydinlatma Platformu, Finnet Dijital Veri Kaynagi, Investing Veri Platformu,
TradingView yatirim platformu web sayfalarindan elde edilmistir.
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Tablo 1: Analizde Kullanilan Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sirketleri

AGHOL (AG Anadolu Grubu
Holding A.S.)

EREGL (Eregli
Fabrikalar1 A.S.)

Demir Celik

SOKM (Sok Marketler Ticaret
AS)

AKSA (Aksa Akrilik Kimya A.S.)

FROTO (Ford Otomotiv Sanayi
AS)

TAVHL (Tav Havalimanlar1 A.S.)

AKSEN (Aksa Enerji Uretim A.S.)

KRDM (Kardemir Demir Celik
AS)

TKFEN (Tekfen Holding A.S.)

A.S)

AEFES (Anadolu Efes Biracilik ve | KERVT (Kerevitas A.S.) TOASO (Tofas Tirk Otomotiv

Malt Sanayi A.S.) Fabrikalar1 A.S.)

ARCLK (Argelik A.S.) KCHOL (Kog Holding A.S.) TCELL (Turkceell [letisim
Hizmetleri A.S.)

ASELS  (Aselsan  Elektronik | KORDS (Kordsa Teknik Tekstil | TUPRS (Tiipras- Tirkiye Petrolleri

Sanayi ve Tic. A.S.) A.S) Rafinerileri A.S.)

AYGAZ (Aygaz A.S.) LOGO (Logo Teknoloji ve Yatirnrm | THYAO (Tiirk Hava Yollar1 A.O.)

BRISA (Brisa Sabanci
Sanayi Ticaret A.S.)

Lastik

MIGRS (Migros Ticaret A.S.)

TTKOM (Tiirk Telekomiinikasyon
AS)

CCOLA (Coca Cola Igecek A.S.)

NETAS (Netas Bilgi Teknolojileri
AS)

TTRAK (Tiirk Traktér ve Ziraat
Makineleri A.S.)

Holding A.S.)

Tasimaciligi A.S.)

CIMSA (Cimsa Cimento Sanayi ve | OTKAR (Otokar Sanayi A.S.) ULKER (Ulker Biskiivi Sanayi
Ticaret A.S.) AS)
DOHOL (Dogan Sirketler Grubu | PGSUS (Pegasus Hava | VESTL (Vestel Elektronik Sanayi

ve Ticaret A.S.)

DOAS (Dogus Otomotiv Servis
AS)

PETKM (Petkim Petrokimya A.S.)

VESBE (Vestel Beyaz Esya Sanayi
ve Ticaret A.S.)

ENJSA (Enerjisa Enerji A.S.)

SAHOL (Sabanci Holding A.S.)

ZOREN (Zorlu Enerji Elektrik
Uretim A.S.)

ENKAI (Enka Ingaat ve Sanayi

SISE (Sise Cam Fabrikalar1 A.S.)

AS)
4. Arastirmanin Yontemi ve Model

Ekonometrik modelin belirlenmesinde elde edilecek basari; analize dahil edilen sirket veri yapisina, hipotez
testlerinin saglikli olmasina, kaynaklarm gilivenilir veri igermesine ve ydntemin veri yapisina uygunluguna
baghidir. Genellikle literatiirde ekonomi alaninda yapilan istatistiksel ¢aligmalarin veri setleri, zamana ydnelik,
kesite yonelik ve hem zaman hem de kesite yonelik olarak gruplandirilmaktadir (Yalgin vd., 2020:2). Bu ¢calismada
da veri yapisinin uygunlugu nedeniyle Panel Regresyon sinamalarindan yararlanmak tercih edilmistir.

Zaman serileri, gozlemlenebilen birimler icin analize dahil edilen verilerin eszamanli olarak, esit periyodda
diizenlenmesiyle olusmaktadir. Analiz, belirli bir donem icin degiskenlerdeki farkliligin zamansal olarak
incelenmesine olanak saglamaktadir. Veriler, analiz yapisina gore giinliik, haftalik, aylik veya yillik olarak
degerlendirilerek, zamansal trend hesaplanabilmektedir. Orneklem yapisi t = 1,2,3,...t seklinde kullanilmaktadir
(Kiran, 2015:6). Analiz kapsamina alinan birimlerin farkli zaman dilimlerine ait verileri, yatay kesit verileri olarak
adlandirilir. Ulkeler, sirketler, borsa endeksleri, sektorler veya farkli 6zelliklere sahip birimlerin yillara gore sahip
oldugu veriler yatay kesit verilerine 6rnek teskil eder. Gézlemlenen birim sayist N olarak gosterilir ve i harfi ile
sembolize edilir. Yatay kesit verileri, statik bir bakis acisiyla belirli bir zaman noktasindaki birimlerin durumunu
analiz etmek i¢in kullanilir.

Calismada BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki sirketlerin karlilik degerlendirmelerinde siklikla kullanilan aktif
karlilik ve 6zsermaye karliligi, bagimli degiskenler olarak belirlenmistir. Bagimli degiskenleri etkileme ihtimalini
test etmeye yonelik olarak; cari oran, aktif devir hizi, kaldirag orani, halka aciklik orani, finansal bor¢ orani ve
isletme biiyiikliigii ise bagimsiz degisken olarak analizde kullanilmistir.

Calismada kullanilan degigkenlere yonelik temel model denklemi ve denklem kisaltmalar1 asagida sunulmaktadir.

ROAit=B1it+B2SIZEit+B3COit+BAFB/6it+B5SHOIt+B6KOit+BTADHit+eit (1)
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ROEi t=B1it+f2SIZEit+f3COit+ fAFB/6it+ SHOIt+S6KOit+7ADHit+eit  (2)
ROA (Return on Assets): Net Kar veya Zarar / Aktif Toplam

ROE (Return on Equity): (Net Kar veya Zarar / Ozkaynaklar)

SIZE: Biiyiikliik, Aktif Toplam Logaritmik Degeri

CO: Donen Varliklar/KVYK

HO: Halka Agiklik Orani

KO: (KVYK+UVYK) / Toplam Varliklar

FB/O: Finansal Borg Orani: Finansal Borglar/Ozsermaye

ADH: Kredili Net Satiglar/Ortalama Ticari Alacaklar

Caligmada test edilen temel hipotezler asagidaki gibidir:

Temel Hipotez 1: Aktif Karlilik ile Isletme Biiyiikliigii arasinda anlaml iliski vardir
Temel Hipotez 2: Aktif Karlilik ile Cari Oran arasinda anlamli iligki vardir

Temel Hipotez 3: Aktif Karlilik ile Halka Agiklik Orani arasinda anlamli iliski vardir
Temel Hipotez 4: Aktif Karlilik ile Kaldirag Orani arasinda anlamli iliski vardir

Temel Hipotez 5: Aktif Karlilik ile Finansal Bor¢ Orani arasinda anlamli iliski vardir
Temel Hipotez 6: Aktif Karlilik ile Alacak Devir Hizi1 arasinda anlamli iligki vardir

Temel Hipotez 7: Ozsermaye Karlilig1 ile Isletme Biiyiikliigii arasinda anlaml iliski vardir
Temel Hipotez 8: Ozsermaye Karlihigi ile Cari Oran arasinda anlamli iliski vardir

Temel Hipotez 9: Ozsermaye Karlihig ile Halka Agiklik Orani arasinda anlaml iligki vardir
Temel Hipotez 10: Ozsermaye Karlilig1 ile Kaldirag Orami arasinda anlamli iliski vardir
Temel Hipotez 11: Ozsermaye Karlilig1 ile Finansal Borg Oran1 arasinda anlamli iliski vardir

Temel Hipotez 12: Ozsermaye Karlihig1 ile Alacak Devir Hiz1 arasinda anlaml iliski vardir
S.Bulgular

Analiz sonucunda elde edilen asagida basliklar halinde ayrintili olarak agiklanmustir.
5.1-Otokorelasyon Testi Bulgular:

Otokorelasyon; regresyon denkleminin olusturulmasinda yasanabilecek katsay1 tespit sorunlarini gideren panel
veri analizi stnama asamasidir. Otokorelasyon sinamasi gerceklestirilmeden regresyon denklemi tamamlandiginda
model dogru katsayilardan olusabilir, ancak hata terimlerinin siire¢ i¢erisindeki sinyalleri goz ardi edildigi igin
standart hata katsay1 sapmalari olusabilecek, bu da analizciler igin sorunlara neden olabilecektir (Giiris, 2018:84).

Otokorelasyon sinamasinda temel hipotez, model denklemini olusturan hata terim katsayilarinin siire¢ i¢erisinde
birbiriyle varyans ve korelasyon sorununun olmamasini igerir (Tatoglu, 2020:227).

Otokorelasyon testlerinde Correlogram — Q Statistics yonteminde degerlendirilen hipotezler asagidaki gibidir:
Hy = Otokorelasyon yoktur (p>0.05)
H; = Otokorelasyon vardir (p< 0.05)

Calismada kullanilan aktif karlilik ve 6zsermaye kérliligi degiskenleri igin test edilen otokorelasyon sonuglart
Tablo 2’°de gosterilmektedir.
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Tablo 2: Otokorelasyon Bulgular:

Analiz Doénemi: 2018-2022
Gozlem Sayisi: 179
Bagimli Degisken: ROA Bagimli Degisken: ROE

Lag AC PAC Q-Stat Prob AC PAC Q-Stat Prob
1 0.184 0.184 6.1719 0.073 0.141 0.141 3.6041 0.058
2 0.041 0.007 6.4807 0.069 0.076 0.057 4.6435 0.098
3 -0.028 -0.038 6.6270 0.085 -0.010 -0.029 4.6630 0.198
4 -0.020 -0.009 6.7033 0.152 0.074 0.076 5.6640 0.226
5 -0.009 -0.002 6.7191 0.242 0.001 -0.016 5.6644 0.340
6 -0.084 -0.085 8.0254 0.236 0.039 0.032 5.9483 0.429
7 -0.094 -0.068 9.6943 0.207 -0.074 -0.082 6.9799 0.431
8 -0.092 -0.062 11.315 0.185 -0.142 -0.136 10.791 0.214
9 0.056 0.086 11.910 0.218 -0.029 0.022 10.950 0.279
10 0.133 0.111 15.314 0.121 0.076 0.090 12.050 0.282
11 -0.001 -0.057 15.314 0.169 -0.030 -0.049 12.221 0.347
12 -0.065 -0.072 16.126 0.186 -0.021 -0.005 12.307 0.421
13 0.018 0.045 16.188 0.239 0.047 0.069 12.735 0.468
14 0.053 0.036 16.744 0.270 -0.022 -0.046 12.827 0.540
15 0.086 0.066 18.213 0.252 0.007 -0.005 12.838 0.615
16 -0.064 -0.081 19.034 0.267 0.049 0.033 13.319 0.649
17 -0.074 -0.032 20.125 0.268 0.014 0.005 13.358 0.712
18 0.051 0.094 20.656 0.297 -0.038 -0.022 13.643 0.752
19 0.022 -0.024 20.755 0.351 -0.003 -0.012 13.646 0.804
20 0.075 0.051 21.905 0.346 -0.034 -0.038 13.875 0.837
21 -0.053 -0.044 22471 0.373 -0.058 -0.034 14.568 0.844
22 -0.072 -0.042 23.554 0.371 -0.002 0.012 14.568 0.880
23 -0.028 -0.017 23.716 0.420 0.005 0.001 14.573 0.909
24 0.085 0.074 25.221 0.394 -0.048 -0.025 15.057 0.919
25 0.090 0.061 26.907 0.361 0.032 0.053 15.273 0.935
26 -0.137 -0.138 30.869 0.233 0.011 -0.014 15.298 0.952
27 -0.092 -0.048 32.668 0.208 -0.049 -0.061 15.798 0.957
28 -0.026 -0.020 32.812 0.243 -0.016 -0.002 15.850 0.968
29 0.003 -0.009 32.813 0.285 0.016 0.002 15.904 0.977
30 0.013 0.014 32.848 0.329 -0.006 -0.002 15.913 0.983
31 -0.010 0.024 32.869 0.376 -0.025 -0.016 16.050 0.988
32 -0.025 -0.012 33.012 0.417 -0.089 -0.103 17.807 0.980
33 0.059 0.024 33.794 0.429 -0.057 -0.016 18.519 0.980
34 -0.027 -0.112 33.962 0.470 -0.041 -0.007 18.893 0.983
35 -0.026 -0.024 34.114 0.511 0.044 0.025 19.319 0.985
36 -0.005 0.090 34.120 0.558 0.115 0.134 22.318 0.964

Durbin Watson (DW) otokorelasyon ve Correlogram Q Statistics otokorelasyon degerlerine gore, Durbin Watson
test istatistik degerleri DW test tablo araliklari i¢inde yer almaktadir. Bu durum, ¢alismada kullanilan modellerde
otokorelasyon sorununun olmadigini gostermektedir. Ayni zamanda Correlogram Q Statistics sonuglarinda
olasilik degerlerinin %35 degerini agmasi nedeniyle de otokorelasyon sorunu olmadigi sonucuna ulagilmistir.
Degiskenlerde otokorelasyon sorunu bulunmadigindan, hipotez sonuglarina gére HO hipotezinin kabul edilmesine
karar verilmistir.

5.2-Coklu Dogrusal Baglanti Sinamasi

Dogrusala yakin baglant1 veya ¢oklu baglanti; regresyon analizlerinde birden fazla tahmincinin oldugu durumlarda
test edilmesi gereken istatistiksel sinama tiiriidiir. Coklu baglanti sinamasi ile modeldeki degiskenlerin birbirleri
arasinda yiiksek diizeyde baglantinin olup olmadiginin tespit edilip, uygulanmasi gereken analiz yontemine karar
verilmesi saglanmaktadir. Bu durumu test etmek i¢in VIF (Varyans Inflation Factor) yontemi kullanilmaktadir.
Yontemde, standart hata terimi varyanslarinda olusan sisligin boyutu 6l¢iilerek ¢oklu baglanti sorununun varligi
kontrol edilmektedir. VIF teknigi literatiirde siklikla kullanilan istatistiksel bir yontemdir (Daoud, 2017:1-7).
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VIF analizinde asagidaki formiiller kullanilmis ve baglantinin diizeyi belirlenebilmistir (Guerrier vd., 2022: 96-
86):

VIF =1/(1-R2)

VIF =1 (diistik derecede korelasyon)
1< VIF<S5 (korelasyon derecesi orta)
VIF > 5 (korelasyon derecesi yiiksek)

Tablo 3: Coklu Dogrusal Baglant1 Testi Sonuc¢lari

Analiz Donemi: 2018-2022
Gozlem Sayisi: 179

Degisken Varyans Merkezsiz | Merkezi | Degigken Varyans Merkezsiz | Merkezi
Model 1 Katsayist | VIF VIF Model 2 Katsayis1 | VIF VIF
Halka Acgiklik | 6.80E-06 | 5.263182 1.041675 | Halka Agiklik | 2.46E-06 | 5.217932 1.037899
Oram Oram

Kaldirag 1.69E-05 | 39.50969 | 2.315272 | Kaldirag 6.31E-06 | 40.09734 2.333218
Orani Orani

ROA Log 0.014935 | 7.082999 1.599094 | ROE Log 0.002132 | 342.4884 1.181764
Biiyiikliik. Biiyiikliik.

Fin.Bor¢/Aktif | 0.030258 | 35.04633 1.438025 | Fin.Bor¢/Aktif | 0.011736 | 37.27854 1.509624
Aktif Devir 0.025085 | 1.479594 1.387916 | Aktif Devir 0.008210 | 1.308883 1.219402

Hiz1 Hiz1
Cari Oran 0.117086 | 2.728938 2.087515 | Cari Oran 0.038538 | 2.432769 1.827222
C 0.114936 | 62.54722 NA C 0.260463 387.4338 NA

Aktif devir hizi, halka agiklik orani, igletme biiyiikliigii, kaldirag oran1 ve cari oran degiskenleri arasinda g¢oklu
dogrusal baglanti probleminin olup olmadig test edilmistir. Ulasilan VIF degerlerine gore “centered vif” degerinin
azami degerden kiiglik oldugu sonucuna varilmistir. Boylelikle ¢aligma i¢in gereken varsayimlardan ¢coklu baglanti
sinamasi varsayimi saglanmig bulunmaktadir. Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglantiya yonelik sorun tespit
edilmemistir.

5.3-Degisen Varyans Sinamasi

Regresyon analizinde temel varsayim, denklem hata terimleri varyansinin siireg igerisinde sabitligini koruyacagi
seklindedir. Fakat veri setinde enflasyon, hisse degeri, fiyat, uluslararast para birimi gibi degiskenlerin oldugu
analizlerde, hata terimi varyanslari i¢in siire¢ icerisinde degiskenlik gosterebilecegi ihtimali ortaya ¢ikmaktadir.
Bu degisimler, degisen varyans seklinde agiklanmaktadir (Kazova ve Biiyiikyillmaz, 2021:38).

Degisen varyans sinamasinda hipotezler, siire¢ igerisinde veri seti varyans yapisinin sabitligi veya degisim
gosterdigi seklinde olusturulmaktadir (Basg1 ve Basci, 2022:120).

Bu ¢alismada degisen varyans sinamasina yonelik olarak olusturulan hipotezler asagidaki gibidir;
Ho: Heteroscedasticity yoktur
H;: Heteroscedasticity vardir

Tablo 4: Degisen Varyans (Breusch-Pagan-Godfrey) Testi Sonuclar:

Model 1
F-statistic 1.727881 Prob. F (6,172) 0.1172
Obs*R-squared 10.17586 Prob. Chi-Square (6) 0.1174
Scaled explained SS 10.06589 Prob. Chi-Square (6) 0.1219
Model 2
F-statistic 1.914226 Prob. F (7,170) 0.0701
Obs*R-squared 13.00508 Prob. Chi-Square (7) 0.0720
Scaled explained SS 56.07002 Prob. Chi-Square (7) 0.0000
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Calismada degisen varyansin analizi i¢in White (Heteroscedasticity) Testi sinanmistir. Analiz sonucunda model
yapisinda elde edilen degisen varyans sinama sonuglarinin literatiirde kabul goérmiis olasilik diizeyinde anlaml
oldugu, model yapilarinda degisen varyans sorununa rastlanmadigi tespit edilmistir.

5.4-Hausman Testi

Hata terimi ve agiklayic1 degiskenlerin kendi aralarinda olusturdugu birim etki yapisi, model olusumunda sabit
etki veya tesadiifi etki model tercihinde belirleyici faktordiir. Sabit etkiler modelinde birim etkiler, olusturulan
modelin yapisina dahil edilmemekte, tesadiifi etkiler modelinde ise hata terimi, birim etkileri ile model yapisinda
kullanilmaktadir. Aksi durumda, birim etkisi géz ardi edilmis modellerde bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon iliskisinin varligi, elde edilen sonuglarda tutarsizliga sebep olmaktadir (Tatoglu, 2020:227-259).

Calismada kullanilan bagimli degiskenler i¢in olusturulacak modellerde, sabit etkiler ya da tesadiifi etkiler model
yapisindan hangisinin kullanilacagini belirlemek i¢in Hausman testi gerceklestirilmistir. Elde edilen Hausman Test
sonugclar1 ve hipotezleri asagidadir.

Hy: Rassal Etkiler Modeli Etkindir
H,: Sabit Etkiler Modeli Etkindir

Tablo 5: Hausman Testi Hipotez Karar Tablosu

Model 1 (ROA)

Test Chi istatistik Deger Prob Sonu¢
Hausman 49.206859 0.0000 Ho: Red
Model 2 (ROE)

Test Chi istatistik Deger Prob Sonu¢
Hausman 43.778300 0.0000 Ho: Red

Analiz sonucunda, modellerin Hausman Test degerlerinin 0,05 anlamlilik diizeyinden kii¢iik olmasi sebebiyle
birim etki ve degiskenlerin iliskisiz oldugu yoniinde kurulan Hy hipotezinin reddedilmesine karar verilmistir. Elde
edilen istatistik degerlerine gére model yapisinda H; hipotezi kabul edilmis, modeller i¢in kurulacak yapinin Sabit
Etkiler Model yapisinda olmasi gerektigine karar verilmistir.

5.5-Regresyon Bulgular:

Finansal performans dl¢iimii kapsaminda Aktif Karlilik ve Ozsermaye Karlihig1 ana degiskenleri kullanilarak BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeks sirketleri i¢cin 2 adet model olusturulmustur. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde 2018-
2022 yillar1 arasinda devamlilik gésteren sirketler veri seti olarak belirlenmistir. Endekste yer alan sirketler i¢in
179 gozlem kiimesine regresyon analizi uygulanmistir.

Analizde, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklayabilme diizeyi icin R?, veri setinde otokorelasyon
sorunun varligina yonelik Durbin Watson, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskene etki diizeyi Prob. ve modelin
gegerlilik katsayisi olarak F istatistik degeri test edilmistir. Model olusturmaya yonelik ¢alismanin bagimsiz
degiskenleri; halka aciklik orani, cari oran, kaldirag orani, finansal borg orani, aktif devir hiz1 ve isletme biiytikligi
olarak belirlenmistir.

Bagiml degisken olarak Aktif Karliligin belirlendigi Model 1 i¢in regresyon analizi sonuglari agsagida verilmistir:

Tablo 6: ik Model i¢in Regresyon Analiz Sonug¢ Tablosu

Bagimli Degisken: ROA

Zaman Verisi Sayisi: 2018-2022

Yatay Kesit Sirket Verisi Sayisi: 5

Degisken Katsay1 Standart Hata T Deger Prob.

Log Biiyiikliik 0.512782 0.101812 5.036573 0.0000%*
Cari Oran 0.124373 0.066305 1.875767 0.0629
Fin. Bor¢/Aktif -0.00605 0.003518 -1.719981 0.0878
Halka Aciklik Orani -0.003992 0.005325 -0.749658 0.4548
Kaldira¢ Orani -0.021433 0.005072 -4.226044 0.0000%*
Aktif Devir Hiz1 0.277144 0.099563 2.783596 0.0062*
C -3.269160 0.926721 -3.527666 0.0006
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R? 0.797269
Prob (F Istatistik) 0.000000
Durbin Watson 2.190880
*(.05 istatistiksel olarak anlamlilik mevcut (p<0.05)

Bagimli degisken olarak belirlenen aktif karliligin se¢ildigi Model 1°de, bagiml degiskeni etkileme giiciine sahip
bagimsiz degigkenler arasindaki iliski katsayilari sonuglarina gore; aktif devir hizinin, isletme biiyiikligi ve
kaldira¢ oraninin aktif karlilig1 agiklamada istatistiki olarak anlamli oldugu (p<0.05) sonucu elde edilmigtir. Cari
oran, finansal bor¢ yapisi ve halka aciklik diizeyi degiskenlerinin aktif karlilik oranini agiklamada anlamli olmadig:
belirlenmistir. Ayrica anlamli oldugu belirlenen bagimsiz degiskenlerden isletme biiyiikliigii ve aktif devir hizinin
aktif karlilig1 pozitif yonde; kaldirag oraninin ise aktif karlilig1 negatif yonde etkiledigi bulgulanmustir.

Bagiml degisken olarak bu kez 6zsermaye karliliginin kabul edildigi Model 2 i¢in regresyon analizi sonuglari
asagidadir:

Tablo 7: ikinci Model i¢in Regresyon Analiz Sonug¢ Tablosu

Bagimli Degisken: ROE
Zaman Verisi Sayisi: 2018-2022
Yatay Kesit Sirket Verisi Sayisi: 5
Degisken Katsay1 Standart Hata T Deger Prob.
Log Biiyiikliik 0.526907 0.112471 4.684828 0.0000*
Cari Oran 0.115122 0.070939 1.622832 0.1070
Fin. Bor¢/Aktif -0.010149 0.003958 -2.563846 0.0115%*
Halka Aciklik Orant -0.007083 0.005707 -1.241041 0.2168
Kaldira¢ Orani -0.007947 0.005538 -1.435024 0.1536
Aktif Devir Hizi 0.206373 0.107116 1.926623 0.0562
C -3.411917 1.029493 -3.314170 0.0012
R? 0.736879
Prob (F Istatistik) 0.000000
Durbin Watson 2.099680

*(.05 istatistiksel olarak anlamlilik mevcut (p<0.05)

Ozsermaye karliliginin bagiml degisken oldugu Model 2’de bagimli degiskeni etkileme giiciine sahip bagimsiz
degiskenler arasindaki iligki katsayilari sonuglaria gore; isletme biiyilikligii ve finansal bor¢ degiskenlerinin
6zsermaye karliligini agiklamada istatistiki olarak anlamli (p<<0.05) oldugu sonucuna ulagilmistir. Cari oran, aktif
devir hiz1 ve kaldirag oran1 ve halka agiklik oraninin ise 6zsermaye karliligini agiklamada anlamli olmadig tespit
edilmistir. Ayrica anlamli oldugu belirlenen degiskenlerden isletme biyiikliigliniin 6zsermaye karliliginm pozitif
yonde; finansal borg oraninin ise negatif yonde etkiledigi gézlenmistir.

Elde edilen sonuglara gore test edilen hipotez sonug tablosu asagida yer almaktadir. Tabloda anlamlilik tespit
edilen bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler iizerindeki etkisi ve etkinin yonii sunulmaktadir.

Tablo 8: Hipotez Karar Tablosu
Temel Hipotezler Iliski Yonii | Karar
H,:Aktif Karlilik ile Isletme Biiyiikliigii arasinda anlamli iliski vardir + Kabul
Hy:Aktif Karlilik ile Cari Oran arasinda anlamli iligki vardir Red
Hi:Aktif Karlilik ile Halka A¢iklik Oran1 arasinda anlamli iligki vardir Red
Hy4:Aktif Karhilik ile Kaldirag Orani arasinda anlamli iligki vardir - Kabul
Hs:Aktif Karlilik ile Finansal Bor¢ Oran1 arasinda anlamli iligki vardir Red
He: Aktif Karlilik ile Aktif Devir Hiz1 arasinda anlamli iligki vardir + Kabul
H7:Ozsermaye Karlilig ile Isletme Biiyiikliigii arasinda anlaml iliski vardir + Kabul
Hg:Ozsermaye Karlilig1 ile Cari Oran arasinda anlamli iliski vardir Red
Ho:Ozsermaye Karlilig1 ile Halka A¢iklik Orani arasinda anlamli iliski vardir Red
H,o:Ozsermaye Karlilig1 ile Kaldirag Orani arasinda anlaml iliski vardir Red
H1:Ozsermaye Karlilig1 ile Finansal Bor¢ Orani arasinda anlamli iliski vardir - Kabul
H»:Ozsermaye Karlilig1 ile Aktif Devir Hizi arasinda anlamli iliski vardir Red
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Calismada test edilen ana hipotezlerden H;, Hs, H¢, H7, H;; kabul edilmis, diger ana hipotez sinamalarinda
anlamlilik tespit edilemediginden red karar1 verilmistir. Caligmada kullanilan degiskenler i¢in yapilan analizlerden
asagidaki iki temel model denklemleri elde edilmistir.

ROAi,t=3.269160+(0.512782)Biiyiikliik it- (0.021433)KO it+(0.277144)ADH it  (3)

Aktif karliliga iliskin ilk modelde sabit terim (3.269160), diger tiim degiskenlerin sifir olmast durumunda aktif
karliligin beklenen degerini ifade etmektedir. Yani, sirket biiyiikliigii, kaldirag oran1 ve aktif devir hizt sifir
oldugunda, aktif karliligin ortalama %3.27 olmasi beklenir. Sirket biiyiikliigiindeki bir birimlik artig ise aktif
karlilikta ortalama %0.51°lik bir artisa neden olmaktadir. Bu sonug, biiylik sirketlerin genellikle daha karli
oldugunu gostermektedir. Kaldira¢ oranindaki bir birimlik artis ise aktif karlilikta ortalama 9%0.02°lik bir azalisa
neden olmaktadir. Ulasilan bu sonuca gore, yiiksek kaldirag oraninin karlilik iizerinde baski yaratabilecegi
soylenebilir. Aktif devir hizindaki bir birimlik artig, aktif karlilikta yaklagik %0.28’lik bir artisa neden olmaktadir.
Bu da aktiflerini daha etkin kullanabilen sirketlerin daha karl olacagimi gostermektedir.

ROEit=-3.411917+(0.526907)Biiyiikliik it-(0.010149)FB/A it @)

Ozsermaye karlihigma iligkin ikinci modelde ise sirket biiyiikliigiiniin 6z sermaye karlilig1 iizerinde pozitif, kaldirag
oraninin ise negatif yonde etkisi oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar, finansal yonetim kararlarinda bu faktorlerin
dikkate alinmasi gerektigini vurgulamaktadir. Ayrica sirketlerin, biiylikliklerini artirmaya g¢alisirken asiri
borg¢lanmadan kaginmalari gerektigi de unutulmamalidir.

6.Sonuc¢

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, borsalarin ¢evresel, sosyal ve kurumsal yénetim konularmdaki riskleri ele alirken
sirketlere rehberlik eden ve sirketlerin siirdiirtilebilirlik politikalarini sorumlu yatirimcilara aktaran 6nemli bir
platform olusturmak amacryla 4 Kasim 2014 tarihinden bu yana hesaplanmakta ve yayinlanmaktadir. Bu ¢aligma,
BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan 41 imalat sanayi isletmesinin 2018-2022 doénemine ait finansal
verilerinden yararlanilarak karlilig1 etkileyen faktorleri ampirik olarak incelemeyi amaglamaktadir. Panel Veri
Analizi yonteminin kullanildigi calismada 41 imalat sanayi isletmesinin 2018-2022 dénemine ait ¢eyreklik
finansal verileri dikkate alinmigtir.

Firmalarin karliliginin belirlenmesinde aktif karlilik oran1 ve 6zkaynak karlilik orani kullanilmis, aktif karlhilik ve
dzsermaye karlihig icin Isletme Biiyiikliigii, Cari Oran, Finansal Bor¢/Aktif, Halka A¢iklik Orani, Kaldirag Orani,
Aktif Devir Hiz1 degiskenlerinin etki durumuna yonelik analizler yapilmistir. Calismada elde edilen bulgulara
gore; ilgili donemde isletme biiytlikligii ve aktif devir hizimin aktif karlilig1 pozitif yonde, kaldirag oraninin ise
yine aktif karlilig1 negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Caligmanin diger modelinde test edilen 6zsermaye
karlihigina ise, isletme biiyiikliigiiniin pozitif yonde, finansal borg/aktif oraninin ise negatif yonde etki ettigi tespit
edilmistir. Isletme biiyiikliik degeri her iki karlilik oram {izerinde pozitif yonde etkili iken, cari oran ve halka
aciklik oraninin karliliga etki etmedigi belirlenmistir.

Aktif devir hizina iliskin elde edilen sonuglar Yildirim (2023), Demirhan (2022), Akgiin (2022) ve Cakir-
Kiigiikkaplan’in (2012) bulgular ile paralellik gostermektedir. Firma verimliliginin 6nemli bir gdstergesi olan
aktif devir hizinin karlilik tizerindeki olumlu etkisi, firma varliklarinin etkin sekilde kullanilmasinin karliliga
olumlu yonde etki yapmasi ile agiklanabilir.

Firmalarin yabanci kaynaklardan yararlanma diizeyleri hakkinda bilgi veren bor¢lanma oraninin aktif karliliga
etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmazken, 6zsermaye karlilig1 iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu
bulgulanmustir. Literatiirdeki ¢ogu calismada da bor¢ kullanimi ile kérlilik arasinda negatif bir iliski oldugu ortaya
konulmustur. Calismada kaldirag oranina iligkin ulasilan bulgular Youssef (2023), Cakir-Kiigiikkaplan (2012),
Akgiin (2022) ve Yildirim’in (2023) bulgulartyla 6rtiismektedir. Bu durum, firmalarin borglanma maliyetlerinin
ylksek olmasinin karliligi olumsuz etkileyecek sekilde dezavantaj olusturdugunu gostermektedir. Firma
biiyiikliigii agisindan elde edilen sonuglara bakildiginda ise Youssef’in (2023) bulgularinin aksine bir durum géze
carpmaktadir. Zira bu analizde isletme bilyiikliigliniin aktif karlilig1 olumlu yonde etkiledigi ortaya konulmustur.

Firmalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme giiciiniin gostergesi olan likidite oranlarini temsil etmek {izere bu
¢alismada cari oranin kullanilmasi tercih edilmistir. Ancak yapilan analizde cari oranin hem aktif karlilik hem de
6zsermaye karlihginda anlaml bir etkisi saptanmamustir. Onceki ¢aligmalarda hi¢ dikkate alinmamus ve iizerinde
¢alistlmamis olan halka agiklik oraninin karlilik tizerinde etkili olup olmadiginin arastirilmasi, bu ¢aligmanin diger
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calismalardan ayrilan en 6nemli yoniidiir. Ancak yapilan analizde halka agiklik oraninin her iki karlilik orant
izerinde de etkili olmadigi bulgulanmistir. Bu durumda sirketin hangi 6l¢iide halka agik oldugunun, karlilik
acisindan bir 6neminin olmadig1 séylenebilir.

Yapilan analizlerden ulagilan bulgular ve literatiirdeki benzer ¢aligmalarin sonuglari birlikte degerlendirildiginde;
borsada islem goren reel sektdrdeki firmalara, aktif devir hizlarini artirmalari, bor¢lanma ve kaldirag oranlarin
miimkiin oldugunca azaltmalar1 ve bor¢ ddeme kapasitelerini siirdiirmeleri tavsiye edilebilir. Ayrica firma
biiylikligiiniin karliligi olumlu etkileyecegi gerceginden hareketle firmalarin temkinli ve planli bir sekilde
biiyiimeye devam etmeleri 6nerilebilir.

Bu ¢aligmada karsilasilan en 6nemli kisit; sadece siirdiiriilebilirlik 6zelliklerinin devamliligini saglayip endekste
stireklilik arz eden ve endeks kriterlerini veri zaman araliginda siirekli olarak saglayan igletmelerin veri setine dahil
edilmis olmasidir. Ayrica veri seti belirlenirken bankacilik ve finansal alanda faaliyet gésteren igletmeler kapsam
disinda birakilmigtir. Literatiirde halka agiklik oraninin karlilik ile iligkisini aragtirmaya yonelik ¢aligmaya
rastlanmamistir. Bu ¢aligmada karliliga etkisi bakimindan halka agiklik orani bagimsiz degisken olarak dahil
edilmis, isletmelerin halka agiklik diizeyi ile karlilik arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Caligma bu
yOniiyle literatiire katki saglama 6zelligindedir.

Karlilig1 etkileyen faktorler lizerinde yapilacak sonraki ¢aligmalarda 6zellikle imalat sanayi firmalarmin farkl
donemleri i¢in elde edilecek bulgularla sonuglar desteklenebilir. Farkli sektorlerde faaliyet gdsteren firmalar ele
alinarak 6rneklem grubunun gesitlendirilmesi ve genisletilmesi de miimkiindiir. Yine kurulan modelde kullanilan
degiskenlerin farklilastirilarak yeni ¢alismalar yapilmasi da yeni sonuglara ulasilmasini saglayacaktir.
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TURKIYE’DE SiIGORTA TALEBINDE HANGI FAKTORLER ETKIiLi?!
WHICH FACTORS AFFECT INSURANCE DEMAND IN TURKEY?
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Oz

Calismanin amaci Tiirkiye’de sigortacilik sektdriinde talebi etkileyen faktorleri anlamaktir. Bunun i¢in sigorta sektoriinde talep
edilen polige sayisini etkileyen iktisadi ve diger degiskenler arastirilmistir. Sigorta polige sayilarini etkileyen degiskenler tespit
edildikten sonra, bu degiskenlerin polige sayilar iizerindeki etkisini anlamak amaciyla regresyon analizi gergeklestirilmistir.
Calismada, 2014-2024 yillari arasinda ¢eyrek donem verileri kullanilmigtir. Ayrica, ilgili iktisadi ve diger degiskenlerin hayat
ve hayat dis1 sigorta talebinde etkilerinin nasil degistigi gézlemlenmistir. Bazi sigorta alt branglar1 zorunlu sigorta kapmasinda
oldugu icin talebin fiyat esnekligi daha kati, bazi1 sigorta alt branslarinda ise daha esnek fiyat esnekligine sahiptir. Bu durum
talep edilen sigorta miktarini etkilemektedir. Sigorta sektorii agisindan baktigimizda police sayilart bizim igin arz ve talep
esitligini vermektedir. Bu nedenle sigorta talebini etkileyen faktorlerin iyi anlagilmasi ayni zamanda sigorta arzinin da
¢ozlimlenmesi agisindan 6nemlidir. Tiirkiye sigortacilik sektdriinde hayat ve hayat dis1 sigorta branglar1 6zellikle gelir seviyesi
ve primlerden etkilenmektedir. Sigorta talebinin fiyat esnekliginin inelastik olmasi ve diger faktorler, kanunen veya usulen
zorunluluklarin sigorta talebini biiyiik derece etkiledigini diistindiirmektedir.

Anahtar Kelimeler: Hayat Sigortasi, Hayat Dis1 Sigortalar, Police Sayisi
JEL Smiflamasi: C13, E10, G22

Abstract

The objective of this study is to understand the factors that affect the demand for insurance in Turkey. For this purpose,
economic and other variables that affect the number of policies demanded in the insurance sector were examined. After
identifying the variables affecting the number of insurance policies, regression analysis was conducted to understand the impact
of these variables on the number of policies. The study uses quarterly data between 2014 and 2024. In addition, the impact of
relevant economic and other variables on the demand for life and non-life insurance is observed. Since some insurance sub-
branches are covered by compulsory insurance, the price elasticity of demand is more rigid, while some insurance sub-branches
have a more flexible price elasticity. This situation affects the amount of insurance demanded. In the insurance sector, the
number of policies gives us the equality of supply and demand. Therefore, a good understanding of the factors affecting the
demand for insurance is also important for analyzing the supply of insurance. In the Turkish insurance sector, the life and non-
life insurance sectors are particularly affected by income levels and premiums. The fact that the price elasticity of insurance
demand is inelastic and other factors suggest that legal or procedural requirements have a significant impact on insurance
demand.

Keywords: Life Insurance, Non-Life Insurance, Number of Policies

JEL Classification: C13, E10, G22
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1. Giris

Finans sektoriiniin iki ana ayagindan biri olarak sigortacilik sektérii birkag islevi birlikte yerine getirmektedir. ilk
islevi sigorta sektoriiniin kavramsal olarak dayandigi giivence yapisini olusturmaktir. Bu gilivence yapist iktisadi
ajanlar1 karsilasabilecekleri risklere karst koruma altina almakta ve bu riskleri giivence yapisi igerisinde
dagitmaktadir. Bunu gergeklestirirken olusturdugu havuz ile bir diger islevi olan finansal kaynak olusumunu
saglamaktadir. Sigorta iiriinleri, iktisadi ajanlar arasinda riskin transferini gergeklestiren bir finansal arag olarak
iirettigi primlerle fon yaratmaktadir. Bu fonlar finansal piyasalar igerisinde farkli araglar ile finansal piyasalarin
derinlesmesine katki sunmaktadir. Bylece, sigortacilik sektorii yarattigi fonlar ile birlikte finans sektdriiniin
biiyiimesinde ve derinlesmesinde etkili olurken, finans sektoriiniin biiyiimesi ise yatirimlar i¢in kaynak olusmasina
imkan saglamaktadir. Sigorta sektdriiniin yarattig1 bu finansal kaynaklarin uzun dénemli olmasi reel sektordeki
firmalarin yatirimlar i¢in daha az maliyetle fon bulmasini kolaylastirmaktadir. Kisacasi sigorta sektorii tirettigi
primlerle yatirimlara fon olustururken, ayni zamanda verdigi giivence ile hanehalki ve firmalarin risklerini
minimize etmektedir. Sigorta sirketleri bu sayede finansal piyasalardaki iiriinlere olan talebi canlandirarak
biiyiimeyi desteklemektedir (Grace & Rebello, 1993; Feyen ve digerleri, 2011). Hanehalki ve firmalarin risk
bilincini artirarak, risklerini minimize edecek davraniglari sergilemesine katki saglayarak diizenleyici bir rol
oynamaktadir. Bu diizenleyici rol ile finansal piyasalarin ve ekonominin stabil olmasina katki saglamaktadir.
Sigortacilik sektoriiniin iistlendigi bu islevler ekonomik biiyiimeyi dengelemekte ve daha istikrarli bir ekonominin
olugmasini saglamaktadir (Haiss & Siimegi, 2008). Bu kapsamda sigortacilik sektoriiniin gelismesi de politika
yapicilar tarafindan desteklenmektedir. Fakat her iilkede sigorta sektorii ayn1 gelismislik seviyesinde olmamakla
birlikte farkli iilkelerde farkli sebeplerle sektdriin oniinde bazi yapisal zorluklar bulunmaktadir. Bu yapisal
zorluklar makro iktisadi unsurlar olabildigi gibi toplumsal unsurlar1 da icermektedir. Makro iktisadi unsurlar ayni
zamanda toplum igerisinde sigorta sektoriinlin penetrasyonunu da engellemektedir. Bu nedenle sigorta sektoriine
olan talebin anlagilmasi1 dnem arz etmektedir.

Bu ¢alismada ana amag Tiirkiye’deki hayat ve hayat dis1 sigorta talebini etkileyen faktorleri ana hatlariyla ortaya
koymaktir. Bunun amagla ¢oklu regresyon analizi kullanilacaktir. Calismada bagimli degisken olarak sigorta
polige sayilar1 kullanilmistir. Police sayilarinin bagimli degisken olarak segilmesinin sigorta talebini ve ayni
zamanda arzini da yansitiyor olmasidir. Sigorta sektorii bir finansal hizmet iiriinii olmasi nedeniyle arz ve talebin
denge halinde oldugu kabul edilebilir. Rekabet¢i bir piyasa kosulunda, sigorta sirketleri talep edilen ve beklenen
kart pozitif olan tiim sigorta poligelerini sunacaktir (Rothschild & Stiglitz, 1976). Secilen ana agiklayici
degiskenler makro iktisadi gostergeler olan gelir diizeyi, enflasyon orani ve igsizlik orani ve sigorta branslart
ortalama primleridir. Bu degiskenler diginda modellerin agiklama giiciinii artirmasi amaciyla farkli kontrol
degiskenleri kullanilacaktir. Literatiirde farkli ¢aligmalarda yer alan risk algisi, kiiltiirel faktdrler ve demografik
ozellikler gibi degiskenler bu galismada géz ard1 edilecektir. Bunun iki nedeni vardir. Ilki, caligmanin 10 y1l gibi
kisa bir zaman periyodunu baz almasidir. Risk algisi, kiiltiirel faktorler ve demografik 6zellikler nu kadar kisa
zaman dilimi igerisinde degismeyecektir. Tkinci neden ise ¢alismanin makro degiskenlerle sadece Tiirkiye 6zelinde
olmasidir. Makro diizeyde bu degiskenler 6zdes olarak kabul edilebilir.

Caligmanin literatiirdeki diger caligmalardan temel farki ise hayat ve hayat dis1 sigorta alt branslarinin da
incelenmesidir. Hayat dis1 sigorta police sayilarini etkileyen faktorlerin yani sira, alt branglarinda yer alan sigorta
police sayilart ayrica analiz edilmistir. Hayat dis1 sigorta alt bransglarindan Saglik/ Hastalik Sigortalari, Kaza
Sigortalari, Genel Zarar Sigortalari, Nakliyat Sigortalari, Kara Araglar1 (Kasko) Sigortalari, Kara Araglar
Sorumluluk (Trafik) Sigortalari, Yangin ve Dogal Afet Sigortalar police sayilart ayrica incelenmistir. Benzer
sekilde, hayat sigortalar1 polige sayilarinin yani sira alt branglarinda Yillik Vefat Sigortalari, Uzun Siireli Hayat
Sigortalari, Birikimli Sigortalar1 ve kredi kapsaminda kullanilan Yillik Vefat Sigortalar1 ve Uzun Siireli Hayat
Sigortalari ayrica incelenmistir.

2. Literatiir Taramasi

Bireylerin sigorta talepleri ise birgok faktorden etkilenmektedir. Dogal olarak, sigorta polige primleri talepte etkili
olurken diger faktorler de primler kadar etkili olmaktadir. Sigorta primlerindeki artis karsisinda talebin degismesi,
bireylerin sigorta talebi fiyat esnekligine bagl olacaktir. Sezgisel olarak baktigimizda bireylerin sigorta talebi fiyat
esnekligi, riske karsi duyarliliklari ile iligkili olacaktir (Pauly ve digerleri, 2003; Hao ve digerleri, 2018).
Primlerdeki artis karsisinda bireylerin {istlendikleri riskin gelirlerine olan etkisi diisiikse riski iistlenmekten
cekinmeyeceklerdir. Aksi durumda riski listlenmek yerine riskten kaginacak ve sigorta talebinde bulunacaklardir.
Sigorta primindeki artigin gelirleri igerisindeki pay1 risk gergeklestiginde kaybedecekleri gelirden daha biiyiik
oldugunda ise sigortaya olan talepleri diisecektir. Bu durumda, sigorta talebinin fiyat esnekligi normal mal gibi
olmayacaktir. Hatta, hayat ve hayat dig1 sigorta branslarinda primlerdeki degisikliklerin etkileri de farklilik
gosterecektir. Hayat sigortalar1 ayni zamanda bir tasarruf araci da olduklari igin fiyat elastikiyeti hayat dist
sigortalara gore farkli olacaktir (Babbel, 1985; Hodula ve digerleri, 2020).
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Sigorta primleri disindaki faktorler gerek makro iktisadi etkenler gerekse demografik, kiiltiirel, kurumsal ve yasal
etkenlerdir. iktisadi faktdrlerin basinda gelir seviyesi gelirken, enflasyon orani, issizlik orami, faiz oranlar1 gibi
makro iktisadi degiskenler de sigorta talebini etkilemektedir. Bireylerin tiiketim kisitlarinin basinda gelir seviyesi
gelmektedir (Feyen ve digerleri, 2011). Teorik olarak bu bireylerin gelirlerine gore tiiketim davranislarim
belirleyecekleri anlami tagimaktadir. Bireylerin gelir seviyesindeki degisime gore tiiketim davraniglarinin
degisiklik gostermesi beklenmektedir. Gelir seviyesindeki artisa gére bir mal veya hizmete olan talebin artmasi
esneklik olarak ifade edilmektedir. Rasyonel bir birey riskten kacinma egilimi gosterecegi icin diger her sey
sabitken, rasyonel bir bireyin gelirlerindeki artis sigorta talebini artirmasi beklenmektedir (Outreville, 1990;
Nakata & Sawada, 2007; Li ve digerleri, 2007; Lee, 2013). Bireylerin risklere kars1 duyarliligina gore gelirleri
arttikga kendilerini korumaya alma istekleri artacaktir. Bu durum sigorta talebini gelir artistyla birlikte
artirmaktadir. Gelir seviyelerindeki artis belirli bir seviyeye geldiginde daha duyarli olduklar: riskleri sigorta
korumasina alan bireyler, daha az duyarli olduklari riskler igin sigorta korumasina ihtiya¢ duymazlar ancak gelir
seviyeleri daha da arttiginda bu riskleri de sigorta giivencesine almak isteyeceklerdir (Enz, 2000). Hayat sigortalari
icinse durum biraz daha farkli olabilir. Hayat sigortalarinin tasarruf amaci da igermesi bireylerin gelir
seviyelerindeki artisla birlikte tiiketim haricinde tasarruf etmek amaciyla hayat sigortalarin talep edebilirler (Di
Matteo & Emery, 2002). Burada bireyin tercihini etkileyecek faktor ise diger finansal araglarin getirisi olacaktir.
Ornegin faiz oranlarinin getirisi hayat sigortalarmin getirisiyle kiyaslandiginda daha diisiik ise bireylerin sigorta
talebi artacaktir (Cargill & Troxel, 1979; Rocha & Thorburn, 2007). Aksi durumda, bireylerin tasarruf amaciyla
hayat sigortalarina olan talebi azalacaktir. Borglanma maliyetlerindeki artis bireylerin kredi kullanimini
kisitlamaktadir. Bu durumda, faiz oranlarindaki artis bor¢lanma maliyetlerini artiracagi i¢in kredi kapsaminda
kullanilan hayat sigortalarina olan talep azalacaktir. Ayrica, bor¢lanma maliyetlerindeki artis bireylerin tiiketim
harcamalarini da kisitlayacak bir unsurdur. Bireyler borglanma maliyetlerinde artis yasandigi donemlerde biiyiik
hacimli tiikketim harcamalarindan kagacagi i¢in ev ve arag¢ gibi mallar1 igin sigorta talepleri azalacaktir. Borglanma
maliyetlerindeki artig firmalarin yatirimlarini diisirmektedir. Bu durum, firmalarin da sigorta taleplerini
etkilemektedir. Artan bor¢lanma maliyetleri ile firmalar yeni makine ve techizat alimi, yeni fiziki sermaye yatirimi
gibi davraniglardan kacginacaktir. Bu hayat dis1 sigorta branslarina olan talebi de diigiirecektir. Kisacasi, faiz
oranlarinin sigorta talebi iizerindeki etkileri belirsiz ve kosullara gore degiskendir (Browne & Kim, 1993;
Outreville, 1996; Li ve digerleri, 2007; Li ve digerleri, 2021). Enflasyonist baskilar sebebiyle sigorta primlerinde
artis oldugunda, bireylerin reel licretleri degismiyorsa sigorta talepleri de degismeyebilir. Reel {icretler
degismedigi icin bireyler benzer tiiketim sepetleri igerisinde sigorta policelerine yer verebilecektir. Fakat,
enflasyon karsisinda reel ticretleri diisiiyorsa bu durumda sigorta talepleri diisebilir (Babbel, 1981; Sadhak, 2006).
Ornegin, Tiirkiye’de Trafik Sigortasi olarak bildigimiz Karayollar1 Zorunlu Mali Sorumluluk Sigortasi yaptirmak
zorunludur fakat Kara Araglar1 Kasko Sigortasi igin bdyle bir zorunluluk yoktur. Enflasyonist donemde, bireyler
Trafik Sigortasi yaptirirken Kasko yaptirmaktan imtina edebilir. Benzer sekilde, yasanan enflasyonla birlikte hayat
sigortalarinin degeri asindigi durumlarda bireyler hayat sigortas: talebini azaltabilir ve tasarruflarimi farkl
araglarda degerlendirebilir (Neumann, 1969; Fortune, 1973). Issiz olmak hem mikro hem de makro agidan bir risk
unsurudur. Dogal olarak sigorta kapsami igerisindedir. Birey agisindan igsiz kalmasi gelir kaybi riskini dogururken,
makro agidan ise iiretim kaybi yasanma riski vardir. Birgok devlet issizlik riskine kars1 vatandaglarini giivence
altina almaktadir. Fakat bazi devletlerde bu giivence yok ya da eksik kalmaktadir. Bu nedenler bireyler igsizlik
riskine kars1 sigortaya bagvurmaktadir. Bu dogal olarak bireyin c¢alisirken gerceklestirdigi bir tasarruftur. Birey
igsiz kaldiginda tiiketim harcamalarini diisirme ve tasarruflarini kullanma egiliminde olacaktir. Bu durum igsizlik
oraninin artmastyla, bireylerin tiiketim harcamalarinda sigorta gibi mal ve hizmetlere olan talebini azaltic etki
gostermesi beklenebilir (Mantis & Farmer, 1968; Duker, 1969). Ayrica, issizlik kalan bir bireyin tasarruflarini
kullanirken daha fazla tasarrufta bulunmalar1 beklenmeyecegi igin hayat sigortalarmmin tasarruf kanal
caligmayacaktir. Bu da hayat sigortalar1 poligelerinde diisiise neden olacaktir (Lenten & Rulli, 2006). Bunun
disinda igsizlik oranindaki artig firmalarin emek talebini kismalart anlamina gelmektedir. Bu durumda, firmalarin
calisanlar1 igin yaptig1 sigortalarda da azalma olacaktir.

Iktisadi faktorlerin yani sira niifusun yogunlugu, egitim seviyesi, kiiltiirel faktorler, yasal diizenlemeler de etkili
olmaktadir. Bu faktorler dogal olarak hem sigorta primlerini etkilemekte hem de bireylerin sigorta taleplerini
etkilemektedir (Hodula ve digerleri, 2020; Feyen ve digerleri, 2011; Christophersen & Jakubik, 2014). Bireyin
icinde bulundugu toplum onun yasantisini belirleyen faktorlerden birisidir. Bireyin i¢inde bulundugu kiiltiir
dolayisiyla tercihlerini de sekillendirmektedir. Bu durum bireylerin risk algisint da etkilemektedir. Bireylerin
toplum igerisinde benzer sekillerde gosterdikleri is ahlaki, sosyallesme tercihleri, giriskenlik gibi davraniglar, dini
inanislar veya kadercilik yaklasimlar sigorta talebini etkileyen unsurlardir (Burnett & Palmer, 1984; Arrufiada,
2010). Kiiltiirel degerler hayat sigortalarina olan bakisi ciddi etkiledigi gibi hayat dis1 sigortalara olan talepte de
etkili olmaktadir (Park & Lemaire, 2012). Ozellikle, dini inanglarin hayat sigortalarina olan talepte etkili oldugu
yapilan calismalarla ortaya konmustur (Browne & Kim, 1993). Farkli dini inaniglara sahip {ilkelerin
karsilagtirildiklar ¢aligmalarda dini inaniglarin etkileri anlamli ¢iktig1 gézlemlenmistir (Guiso ve digerleri, 2003;
Renneboog & Spaenjers, 2012).
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Sigortanin bir risk transferi olarak islevini yerine getirmesi i¢in bireylerin risk algisi 6nemli rol oynamaktadir. Bu
durum sigorta taleplerinde etkili olan bir bagka faktordiir. Teorik olarak, rasyonel bireyler beklenen faydalarini
maksimize etme g¢abasinda olacaktir. Basitge bireylerin faydalari risk algisi, sigorta primleri ve gelirin bir
fonksiyonu olarak karsimiza ¢ikacaktir (Yaari, 1965). Bu noktada faydalarin1 maksimize edecek zamanlar arasi
bir tercihte bulunacaklardir (Hakansson, 1969). Riskten kaginmaya egilimli bireyler gelir seviyeleri sabitken
sigortaya daha fazla yonelmeleri beklenmektedir. Risk yansiz bireyler ise sigorta primleri, gelirleri ve diger
faktorlerin etkileri ile sigorta taleplerini belirleyeceklerdir. Bu durumda bireylerin sigorta talepleri, fayda
maksimizasyonunu saglayacak gelir kisiti altinda bir optimizasyon problemine doéniisecektir. Optimal prim
seviyesinde zamanlar arasin bir tercih olarak belirlenecektir. Hayat ve hayat dig1 sigorta branglari arasindaki risk
algisinin farkli olmasi nedeniyle bu durum sigorta branglarina olan talebi de farkli sekillerde etkilemektedir
(Dragos, 2014). Bireylerin dogrudan risk algilarini 6l¢gmenin yarattigi giigliik sebebiyle risk algisi egitimle
Ozdeslestirilmistir. Egitim seviyesindeki artigla bireylerin daha rasyonel davranacagi ve daha az risk alacag
ongoriilmektedir (Browne & Kim, 1993; Browne ve digerleri, 2000; Esho ve digerleri, 2004). Bunun aksine egitim
seviyesi arttik¢a insanlarin finansal okuryazarliginin da gelisecegini ve daha riskli finansal kararlar alabilir (Szpiro,
1986; Szpiro & Outreville, 1988). Hukuk sistemi de sigortacilik sektoriiniin nasil isleyecegini, smirlarini ve
gelismesini etkilemektedir (Esho ve digerleri, 2004; Park ve digerleri, 2010). Yasal diizenlemelerle bazi sigorta
tiirleri zorunlu kilinabilir. Ornegin, Tiirkiye’de bazi mal ve sorumluluk sigortalar1 yasalarca zorunlu tutulmustur.?
Yasal diizenlemelerle bazi sigorta tiirlerinin zorunlu tutulmasi talebini artirict etki gostermektedir (Kjosevski &
Petkovski, 2015). Ornegin, Tiirkiye’de trafik sigortas1 zorunlu olmasi nedeniyle hayat dis1 sigorta branslari
igerisinde agik ara en ¢ok paya sahiptir. Ayrica, hukuk sisteminin isleyisi de sigortacilik sektoriiniin gelismesinde
etkili olabilir. Sigorta sirketleri ve sigortalilar arasinda anlagsmazlik durumlarinda ne kadar hizli sonug alinacagt
onemlidir (Yeo, 2007; Posner, 2004). Ornegin, iiretim yapan bir tesiste herhangi bir zarar meydana geldiginde en
hizli sekilde sonuca ulagilmasi ve iiretimin devam etmesi hem firma sahibinin menfaati hem de {ilke ekonomisinin
menfaatini i¢in elzemdir. Hukuk sisteminin iktisadi agidan etkin ¢aligmasi sigortacilik sektoriiniin gelisiminde de
etkili olacaktir. Islam hukuku ile yonetilen iilkelerde finansal sistem de bu gercevede islemektedir. Bu nedenle
sigortacilik sektoriintin gelisimi etkilenmektedir (Kwon, 2007; Al-Amri & Hossain, 2015). Demografik yap1 da
sigorta talebini belirleyen bir baska unsurdur. Kentte yasayan niifus karsilastig1 riskler daha fazla olabilir. Ornegin,
hirsizlik ve kaza gibi riskler kent yagsaminda daha ¢ok karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle kent niifusunun artmasi
genel zarar sigortalarina olan talebi artirabilir (Sherden, 1984; Browne ve digerleri, 2000). Kentlesmeyle birlikte
aile yapisinin degismesi ve kentlerde yasayan ¢ekirdek aile niifusunun artmasi aile i¢i dayanigsmanin da formunu
degistirmistir. Toplumdaki bireylerin kendi finansal 6zgiirliikklerini kazanmasi ayni1 zamanda karsilastiklari risklere
karg1 kendi ¢oziimlerini tiretmesini gerektirmistir. Karst karsiya kalabilecekleri riskler igin bir giivence yaratmak
i¢in sigorta taleplerini artirabilirler (Hwang & Gao, 2003; Zhong ve digerleri, 2015).

Tiirkiye nin de iginde yer aldig1 Avrupa iilkelerini kapsayan ¢alismada hayat sigortasi talebinde gelir en dnemli
faktor olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Celik & Kayali, 2009). Tiirkiye’nin sigorta sektorii prim {iretiminde gelismekte
olan iilkelere paralel olarak gelisim gostermekte ve her iki bransta da prim iiretimi artig gdstermektedir. Ancak,
kriz donemlerinde bu durum olumsuz etkilenmektedir (Kus¢u & Revanoglu, 2011). Bu durum gelir ile sigorta
prim tiretimi arasindaki kuvvetli iliskiyi gostermektedir ve iligskinin yonii gelirdeki degisimden prim {iretimine
dogru calismaktadir (Bakar ve digerleri, 2018). Tiirk sigortacilik sektdriinde enflasyon oraninin artmasi talepte
diisiis yaratmaktadir (Engin & Karakus, 2020). Enflasyon orani ile sigorta sektdriiniin toplam prim iiretimi arasinda
ters orant1 dikkat cekmektedir. Niifus ile sigorta prim iiretimi arasinda pozitif iliski gézlemlenirken, niifustaki artig
oranina kiyasla sigorta prim iiretimi sinirlt kalmaktadir (Sener & Behdioglu, 2013). Ekonomik faaliyetlerdeki
dalgalanma sigorta sektoriiniin prim iiretimini etkilemektedir (Tunay ve digerleri, 2020). Ekonomik faaliyetlerdeki
genislemeyle birlikte issizlik oranindaki diisiis ise sigorta sektorii icin olumlu etki yaratmaktadir (Samiloglu ve
digerleri, 2019). Tirkiye’de gelirdeki artisin hayat sigortasi talebi tizerinde olumlu etkisi oldugu goriilmektedir
(Polat & Akin, 2021). Ayrica, gayri safi yurti¢i hasiladaki artig sigorta iirlinlerinin yayginlagmasina da katki
sagladigi ongoriilmektedir (Dalkilig & Giilcemal, 2022). Enflasyon oranindaki artis hayat sigortas: talebini
diisiirmektedir. Bu durum, enflasyonla birlikte prim tiretiminde de diisiisiin yasanmasina neden olmaktadir (Tunay
& Tunay, 2023). Ayrica reel faizlerdeki artis hayat sigortasi talebini negatif etkilemektedir (Polat & Akin, 2021).
Jeopolitik riskler de hayat sigortalari talebini olumsuz etkileyen bir bagka unsur olarak karsimiza ¢ikmakta ve kisi
bagma diisen prim tiretimini azaltmaktadir (Ugkun & Ersoy, 2021). Hayat dis1 sigortalar agisindan da benzer
sekilde prim iiretimi ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliski vardir. Bu iliski birbirini besleyen bir
yapidadir. Hayat dis1 sigorta branglarindaki prim iiretimi ekonomik biiyiimeye katki saglamakta ve sigorta
sektoriiniin gelismesi ekonomik biiyiimeyi desteklemekte, ekonomik biiylimedeki artis da hayat dis1 sigorta
branglarinin prim iiretimini artirmaktadir (Yenisu, 2019; Budak & Alkan, 2022). Tiirkiye’de ekonomik bilylimenin
gorece geri kaldig1 yillarda sigorta sektoriindeki firmalarin etkinlikleri de zarar gérmektedir (Cetintas & Bigen,
2012; Dalkilig, 2012).

2 5684 sayili Sigortacilik Kanunu 13. Maddesi’nde diizenlenmektedir.
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3. Veri ve Metodoloji

Calismada kullanilan veriler ¢eyrek donem olarak secilmis ve 2014-2024 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Bagimli
degisken olarak hayat ve hayat dis1 sigorta polige sayilari kullanilmigtir. Sigorta polige sayilart ve ortalama prim
tutarlar1 Tiirkiye Sigorta, Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri Birligi’nin yayimladig: istatistiklerden elde edilmistir.
Ortalama prim s6z konusu dénemde toplanan prim tutarinin police sayisina boliinmesiyle elde edilmistir. Hayat
dis1 sigorta polige sayilari donem igerisinde yazilan olarak gosterilirken, hayat sigortasi police sayilar1 donem
icerisinde yasanan policeleri ifade etmektedir. Ac¢iklayici degisken olarak kullanilan diger veriler ise Tiirkiye
[statistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden alinmustir.
Nominal gayri safi yurti¢i hasila degiskeni takvim ve mevsim etkisinden arindirilmis olarak kullanilmaktadir.
Enflasyon orani, Tiiketici Fiyat Endeksi’ndeki bir énceki ceyrege gore degisim olarak alinmustir. Issizlik orani ise
aylik igsizlik oranlarmin ii¢ aylik ortalamasi seklinde ¢eyrek donemlik veri olusturularak kullanilmigtir. Tahmin
edilen modellerde kullanilan kontrol degiskenlerinden yurt disina ¢ikan vatandaslarin sayisi, bu vatandaslarin
Tiirkiye’ye dondiiklerinde elde edilen bilgilerden derlenmistir. Bir diger kontrol degiskeni ise ihracat igin
tagimacilik yapan Tirk araglarin sayisidir. Uluslararasi Nakliyeciler Dernegi tarafindan tutulan bu istatistik ihracat
amaciyla yurtdigina ¢ikan Tiirk araclarinin sayisini gostermektedir. Toplam konut satislari, yeni ve yeni olmayan
konutlarin toplamini ifade ederken, toplam arag satislari sifir olarak satilan otomobil ve ticari arag sayisini
vermektedir. Toplam arag satiglart yani sira kayitlt motorlu arag sayist da kontrol degiskeni olarak yer almaktadir.
Oliimlii ve yaralanmali kaza sayilari tiim trafik kazalarmi kapsamamakta, sadece 6liim ve yaralanma gerceklesen
kaza sayilarimi belirtmektedir. Sanayi iiretimini temsilen ise imalat sanayi iiretim endeksi kontrol degiskenleri
arasinda bulunmaktadir. Analiz kisminda kredi ve mevduat faiz oranlar1 ayr olarak yer almaktadir. Kredi faiz
oranini temsilen finansal kredi faiz oranlar1 ve konut kredisi faiz oranlari, mevduat faiz oranini temsilen ise 1 yila
kadar mevduat faiz orani ve 1 yildan fazla mevduat faiz orani olarak dénem ayrimi yapilmaktadir. Ayrica, alternatif
varlik fiyatlarii temsilen gram altin fiyatlar1 kullanilmaktadir. Kredilerdeki biiyiikliigii temsilen toplam konut
kredileri kontrol degiskeni olarak kullanilmaktadir.

Sekil 1. Hayat Dis1 Sigorta Alt Branglarmin Toplam Hayat Dis1 Sigortalar Icerisindeki Paylar:
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Kaynak: Tiirkiye Sigorta, Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri Birligi Istatistikleri

Sekil 1°de hayat dis1 sigorta alt branslarinin toplam hayat dis1 sigortalar igerisindeki paylar1 goriilmektedir. Buna
gore, Tiirkiye’de hayat dis1 sigorta alt branslarinin sigorta polige sayilarina baktigimizda, son 10 yil igerisinde
kesilen toplam hayat dis1 sigorta poligelerinin %25’inden fazlasin1 Karayollar1 Motorlu Araglar Zorunlu Mali
Sorumluluk Sigortas1 (Trafik Sigortast) olusturmaktadir. Ikinci en biiyiik paya sahip olan hayat dis1 sigorta bransi
ise yaklasik %15 paya sahip olan Zorunlu Deprem Sigortalar1 olarak goriilmektedir. Bu iki sigorta alt brans1 yillar
icerisinde %35-40 arasinda paya sahip olmustur. Bu iki sigorta bransinin ortak 6zelligi ise zorunlu olmalaridir.
2013 sonras1 donemde Yangin ve Dogal Afetler Sigortasi ile Zorunlu Deprem Sigorta’sinin hayat dis1 sigortalar
icerisindeki paylarini karsilastirdigimizda, ilk baslarda olduk¢a yakin seyrettigi ve %12 seviyelerinde oldugu
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goriilmektedir. Daha sonraki yillarda ise Zorunlu Deprem Sigortasi’nin payinin %15’lere kadar arttig1 Yangin ve
Dogal Afetler Sigortasi’nin paymin ise %10’un altina diistiigti goriilmektedir. 2013-2023 yillar1 arasinda polige
sayilaria baktigimizda, Yangin ve Dogal Afetler Sigortasi ortalama yillik 6.6 milyon adet ile daha yatay bir seyir
izlerken, Zorunlu Deprem Sigortasi ise yillik ortalama 8.5 milyon adet ile yildan yila artig egilimindedir.

Sekil 2. Tarim Sigortalar1 ve Mithendislik Sigortalari
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P SR SR B

B Muhendislik Sigortalari B Tarim Sigortalari B Devlet Destekli Tarim Sigortalari

Kaynak: Tiirkiye Sigorta, Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri Birligi Istatistikleri

Son yillarda genel zarar sigortalari polige sayilarinin toplam hayat digi sigorta poligeleri igerisinde pay1 artig
gostermistir. Genel Zarar Sigortalar1 bransinda miihendislik sigortalar1 ve tarim sigortalar1 6n plana ¢ikmaktadir.
Sekil 2°de bu sigorta branslarina ait polige sayilarinin son 10 yildaki gelisimi goriilmektedir. devlet destekli tarim
sigortalarinda 5363 sayili Tarim Sigortalar1 Kanunu geregi her y1l yapilacak destek oran1 Cumhurbagkani Karari
ile belirlenmektedir.? Son yillarda Kanun cercevesinde belirlenen riskler i¢in devlet destegi orant %50 yken,
kuraklik verim sigortalarinda devlet destegi orani farklilk gostermekle birlikte %50-70 arasinda degismektedir.*
Tarim sigorta police sayilarindaki artis ayni zamanda sigorta sektoriinde devlet desteginin de etkisini
gostermektedir. Son yillarda devlet destekli tarim sigortalari polige sayilarinda artig egilimi gézlemlenirken, devlet
destegi kapsami disinda tarim sigortalar polige sayilar1 gok smirh kalmigtir. 2012 yilinda alinan karar” ile tarimsal
iiretimi desteklemek i¢in diisiik faizli kredi kullanacak iireticilerin sigorta yaptirmasit zorunlu tutulmustur. 2015
yilinda aliman karar ile devlet destekli tarim sigortasi yapilmasi zorunlu hale getirilmistir.® Genel zarar sigortalart
icerisinde bir diger artig egiliminde olan sigorta brans1 da miihendislik sigortalaridir. 2013 yilinda miihendislik
sigortalar1 polige sayilart yaklasin 4 milyon seviyesindeyken 2023 yil1 sonunda polige adedi 8 milyonu agmustir.
Benzer sekilde, miihendislik sigortasi igerisinde yer alan ingaat tiim riskler sigortasi ve bina tamamlama sigortasi
icin de yasal zorunluluk bulunmaktadir. 6306 sayili Afet Riski Altindaki Alanlarin Dniistiiriilmesi Hakkinda
Kanun kapasimda kentsel doniisiimii yapilacak binalarda miiteahhitlerin sarta bagli olarak bina tamamlama
sigortasi yaptirmalar1 zorunlu tutulmustur.” Ayrica, 4735 sayili Kamu Ihale Kanunu kapsaminda gerceklestirilen
ingaatlarda ingaat tiim riskler sigortasi yapilmasi zorunlu kilinmigtir.®

Sekil 3’te ise hayat dis1 sigorta alt branglarindan zorunlu deprem, yangin ve dogal afet, trafik ve kasko sigortalari
police sayilar1 verilmistir. Trafik ve zorunlu deprem sigortas: polige sayilari yillar icerisinde artis egilimi
gosterirken, yangin ve dogal afetler sigortasi ve kasko polige sayilari duragan seyretmektedir. Burada dikkat ¢eken

3 5363 Sayili Tarim Sigortalari Kanunu, T.C. Resmi Gazete, 25852, 21/06/2005
4 Ornek igin bkz: Cumhurbaskani Karari, T.C. Resmi Gazete, 31315, 24/11/2020

5 T.C. Ziraat Bankasi A.S. ve Tarim Kredi Kooperatiflerince Tarimsal Uretime Dair Diisiik Faizli Yatirim ve Isletme Kredisi
Kullandirilmasina Iligkin Karar, T. C. Resmi Gazete, 28212, 22/02/2012

6 T.C. Ziraat Bankas1 A.S. ve Tarim Kredi Kooperatiflerince Tarimsal Uretime Dair Diisiik Faizli Yatirim ve Isletme Kredisi
Kullandirilmasina fligkin Karar, T. C. Resmi Gazete, 29564, 16/12/2012

76306 sayili Afet Riski Altindaki Alanlarin Déniistiiriilmesi Hakkinda Kanun, 29/11/2018 tarihli 3. Madde 8. Bendi iizerinde
yapilan degisiklik

84735 say1l1 Kamu Thale Kanunu, 20/11/2008 tarihli 9. Madde iizerinde yapilan degisiklik
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unsur trafik® ve zorunlu deprem!? sigortasinin yine yasalarca zorunlu kilinmasidir. Trafik sigortasi polige sayilari
2013 yilinda 15 milyon adedin altindayken 2023 yilinda bu say1 20 milyonu asmistir. Fakat, bu 10 yillik donemde
kasko policelerinin sayisi trafik sigortalarinin tigte biri kadardir. Benzer sekilde, zorunlu deprem sigortasi police
sayisi bu donemde iki katindan fazla artmis ve 2023 yilinda police sayisi 10 milyonu agmistir. Yangin ve dogal
afet sigortalari ise duragan kalmistir.

Sekil 3. Zorunlu Deprem, Yangin ve Dogal Afet, Trafik ve Kasko Sigortalari Police Sayilar
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Kaynak: Tiirkiye Sigorta, Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri Birligi Istatistikleri

Tiirkiye’de konut alim-satim ve kiralama islemlerinde zorunlu deprem sigortasi policesi gosterilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle, her konut alim-satim ve kiralama islemleri sirasinda zorunlu deprem sigortasi poligesi
kesilmesi veya yenilenmesi yapilirken, bunun disinda zorunlu deprem sigortalarmin yenilenmesi i¢in herhangi bir
gereklilik bulunmamaktadir. Konut sahiplerinin periyodik olarak zorunlu deprem sigortalarini yenilemeleri igin
cezai bir yaptirnm bulunmamaktadir.

Sekil 4. Hayat Sigortas1 Alt Branglarmin Toplam Hayat Sigortalar i¢erisindeki Paylari
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Kaynak: Tiirkiye Sigorta, Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri Birligi Istatistikleri

92918 sayili Karayollar1 Trafik Kanunu geregince zorunludur.
106305 sayil1 Afet Sigortalart Kanunu, Zorunlu Deprem Sigortasinin diizenlenmesi; 4484 sayili Kanunla degisik 27/8/1999
tarihli ve 4452 sayili Kanunun verdigi yetkiye dayanilarak, Bakanlar Kurulu'nca 25.11.1999 tarihinde kararlastirilmstir.
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Tiirkiye’de hayat sigortalar1 poligeleri Sekil 4’te verilmistir. Buna gore, son 10 yillik seriiveni 3 donemde
incelenebilir. 2013-2017 yillar1 arasinda hayat sigortasi poligeleri agirlikli olarak kredi kapsaminda olusturulan
uzun siireli vefat sigortalarindan olusmustur. 2018-2020 yillarinda kredi kapsaminda olusturulan uzun siireli vefat
sigortalarmin agirligi diismiis ve diger hayat sigortalarina da talep olusmustur. 2020 sonrasinda yine kredi
kapsaminda olusturulan hayat sigortalarinin toplam hayat sigortalari igerisindeki payi artmistir. 2013 yili
sonrasinda yillik bazda yasayan hayat sigorta poligelerinin seyrine baktigimizda, Tiirkiye’ nin finansallasma siireci
ve politika faiz oraniyla uyumlu seyretmektedir. Tirkiye’de finansallasma siireci, 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasiyla baglamistir (Akyiliz Y. , 2014). 1990’11 yillarda devlet tarafindan ¢ikarilan
tahviller ile sermaye birikimi sekillenirken, Tiirk bankacilik sistemi uluslararasi finansal kuruluglar ile hazine
arasinda aracilik rolii iistlenmistir (Kose & Yeldan, 1998; Akgay, 2009; Giingen, 2014). Kamu borcunun
cevrilmesi Tiirkiye’yi krize yatkin hale getirmis ve 2001 yilinda Tiirkiye ekonomisi krize girmistir (Akyliz &
Boratav, 2003; Voyvoda & Yeldan, 2005). 2001 yilinda yasanan krizden sonra Tiirkiye’de finansallagma siireci
de sekil degistirmistir (Ak¢ay & Giingen, 2022). Finansallagsma kitle temelli bir yapt kazanmis ve hanehalk1
borglulugu artmaya baslamistir (Karagimen, 2014). 2001 krizinden sonra bankacilik sektdriiniin yeniden
yapilandirilmast ve AB uyum standartlari ile kurumsal diizenlemeler gerceklestirilmis ve bu sayede Tiirkiye
ekonomisi daha duragan bir hal kazanmstir. Ozellikle, 2008-09 yillarinda yasanan kiiresel finans krizi sonrasinda
gelismis iilkelerin parasal genislemesi Tiirkiye ekonomisini canlandirmis ve tiiketim talebini artirmustir (Ozatay,
2016). Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
tarafindan kredi kartlarinda taksitlendirme sinirlamalar1 ve kisitlamalari, banka ve hanehalkini farkl alternatiflere
yoneltmistir. Kredi kartlara taksitlendirme siirlandirmasi ve kisitlamasinin gelmesiyle, anlagsmali banka ve
kurumlar tarafindan kisa vadeli ihtiyag kredileri hanehalkina sunulmustur. 2000’11 yillarin bagindan bu yana diisiis
egilimi gosteren politika faiz oran1 2014 yilinda %10’Iu seviyelere gikartilmis ve 2014-18 yillar1 arasinda ortalama
%38.5 civarinda seyretmistir. 2018 y1li sona erdiginde politika faiz oran1 %24 seviyesindeyken, 2019 y1ilinin ikinci
yarisindan itibaren diisiis egilimine gegmistir. 2020 yilinda baglayan kiiresel salginla birlikte diinya ekonomisinin
icine girdigi siire¢ ve politika faiz oraninin diisiik seyrettigi bu donemde Tiirkiye ekonomisinde enflasyonist
stirecin baglamasi, kredi patlamasinda etkili olmustur.

Son 10 yillik bu siireg, hayat sigortalarmin seyrini de etkilemektedir. Politika faiz oranlarinin gorece diisiik
seyrettigi yillarda kredi kapsaminda olusturulan hayat sigortalarinin payr %70’lerin {izerinde oldugu
goriilmektedir. Bor¢lanma maliyetlerinin arttif1 zamanlarda dahi toplam hayat sigortalar1 igerisinde kredi
kapsaminda kullanilan hayat sigortalarinin pay: kredi kapsami disinda olusturulan hayat sigortalarindan yiiksek
oldugu goriilmektedir. Politika faiz oranlarinin gorece yiiksek oldugu donemlerde ancak kredi kapsaminda
olusturulan ile kredi kapsami disindaki hayat sigortalar1 poligelerinin paylari yar1 yartya seviyesindedir. Yasayan
hayat sigorta polige sayisi kredi kosullar1 tarafindan belirlendigi izlenimini olusturmakta ve Tiirkiye sigortacilik
sektorii i¢in hayat sigortalari lizerinde gelismeye agik bir potansiyel oldugunu diisiindiirmektedir.

Calismada, yontem olarak siradan ¢oklu regresyon analizi yontemi kullanilacak ve bagimli degisken olan sigorta
polige sayilarini etkileyen faktorler analiz edilecektir. Popiilasyondan alinan n biiytikliiglinde bir rassal 6rneklem
{(x,y1):i=1,2,--+,n} tammlandiginda bunu asagidaki gibi yazabiliriz.

Vi=Po+Bixi+ g (3.1

Coklu dogrusal regresyon modelinde, y; bagiml degiskeni ifade ederken, x; agiklayici degiskenleri
gostermektedir. Hata terimi ise ¢; ile ifade edilmektedir (Wooldridge, 2010). Bu yontem, bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken iizerindeki etkilerini tahmin etme imkan1 saglamaktadir. Caligmada, hayat ve hayat dis1 sigorta
branslarinin polige sayilari iizerinde etkili olan faktorler incelenmektedir. Literatiirdeki benzer ¢aligmalara uygun
olarak ¢aligmanin amacima yonelik ¢coklu dogrusal regresyon modeli yontemi tercih edilmistir (Browne & Kim,
1993; Hwang & Gao, 2003; Celik & Kayali, 2009).

4. Degerlendirme

Bagimli degisken olarak hayat dis1 sigorta polige sayilarinin dogal logaritmasi kullanildig1 regresyon sonuglart
asagida Tablo 1°de gosterilmistir. Bagimli degiskeni aciklamak icin iki model kullanilmustir. I1ki, Model 1 olarak
ifade edilmis ve makro iktisadi degigkenlere ek olarak hayat dis1 sigorta polige sayilari etkileyebilecek kontrol
degiskenleri kullanilmistir. Makro iktisadi degiskenlerden nominal gayri safi yurtici hasila degiskeninin dogal
logaritmas1 alinmis, enflasyon orani ve issizlik orani diizey degiskenleridir. Kontrol degiskenleri ise ortalama hayat
dis1 sigortalart priminin yani sira yurt digina gidip donen vatandaglarin sayisi, kayitli motorlu arag sayisi, toplam
konut satiglar1 sayisi, 6liimlii ve yaralanmali trafik kazasi sayisidir. Tiim bu kontrol degiskenlerinin dogal
logaritmas1 alinmistir. Yurt disina gidip donen vatandaslarin sayis1 saglik/hastalik sigortalar1 bransi igerisinde yer
alan seyahat saglik sigortasinin etkisini 6l¢meyi amaglamaktadir. Yurt disina giden vatandaslar vize iglemleri i¢in
bu sigortay1 yaptirmak zorundadir. Kayitli motorlu arag sayisi ve trafik kazalari sayist hayat dist sigorta branslari
icerisinde onemli bir paya sahip olan Kasko ve Trafik Sigortalarinin etkisini kontrol etmek i¢in kullanilmistir. Son
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olarak toplam konut satislar1 degiskeni ise Zorunlu Deprem Sigortasi etkisini anlamak i¢cin modelde yer almaktadir.
Model 2 ise sadece makro iktisadi degiskenler ve ortalama hayat dig1 sigorta primleri yer almaktadir. Her iki
modelde de ortalama hayat dis1 sigorta primleri dogal logaritmasmin birinci farki alinmistir. Bunun nedeni
ortalama hayat dis1 sigorta primleri ve nominal gayri safi yurti¢i hasila arasindaki ¢oklu dogrusallik iligkisini
ortadan kaldirmaktir. Bagimli degiskenin hayat sigortasi polige sayilari oldugu regresyon sonuglari ise Tablo 2°de
verilmistir. Benzer sekilde, hayat sigortas1 polige sayilarini da tahmin eden iki model kullamlmustir. Ik olarak
Model 3’te hayat sigortast polige sayilari makro iktisadi degiskenler ve kontrol degiskenleri ile tahmin edilmis,
diger Model 4’te ise sadece makro iktisadi degiskenler ve ortalama prim tutar1 kullanilmigtir. Tiim modellerde
diizey degiskenlerinin dogal logaritmasi alinmis ve regresyon bu sekilde tahmin edilmistir. Hayat sigorta police
sayilart tahmin ederken benzer sekilde makro iktisadi degiskenlerin yani sira kontrol degiskenleri kullanilmstir.
Bu kontrol degiskenleri gram altin fiyatlar1 ve mevduat faiz oranlaridir. Bu degiskenlerin se¢ilme nedeni hayat
sigortalarinin bir tasarruf araci olarak alternatif araglara karsi tercih edilip edilmedigini anlamaktir. Gram altin
fiyatlarinin ve ortalama hayat sigortasi primlerinin dogal logaritmas1 alinmis ve birinci farki regresyon analizinde
kullanilmistir. Béylece, gayri safi yurtici hasila ile dogrusallik iligkisinin 6niine ge¢ilmistir.

Tablo 1. Hayat Dis1 Sigortalar1 Regresyon Sonuglar1

Hayat Dis1 Sigorta Police Sayilari

Model 1 Model 2
Nominal GSYH 0.272 0.192
(0.021)%** (0.025)***
Enflasyon Oranit -1.254 -0.511
(0.245)%** (0.281)*
Issizlik Oran1 0.837 1.218
(1.116) (1.133)
Ortalama Prim (1. Fark) -0.391 -0.197
(0.075)%** (0.062)***
Yurt Disina Giden Yerli Turist 0.054
(0.019)%*
Kayitl Arag Sayisi 0.117
(0.063)*
Toplam Konut Satiglari 0.376
(0.081)¥**
Yaralanmal1 ve Oliimlii Trafik Kazas1 -0.464
(0.089)%**
Sabit 8.794 12.430
(1.428)%** (0.561)***
F-Istatistigi 31.69 22.77
R 0.85 0.69
Diizeltilmis R 0.82 0.65
N 39 40

Standart hatalar parantez igerisinde gosterilmistir. * p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01

Hayat dis1 sigortalar1 polige sayis1 beklentilerle uyumlu olarak nominal gayri safi yurti¢i hasiladan pozitif olarak
etkilenmektedir. Nominal gayri safi yurtigi hasila katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Her iki
modelde de gelir artis1 hayat dis1 sigortalar1 polige sayilarini artirmaktadir. Enflasyon oran1 Model 1°de %1, Model
2’de ise %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Enflasyon oraninm kat sayisi negatiftir. Bu,
Tiirkiye’de enflasyon orani arttik¢a hayat digt sigortalara olan talebin azaldigt anlamina gelmektedir. Tiirkiye’de
genellikle enflasyondaki artis ticret artisi ile desteklenmedigi ve bireylerin reel ticretlerinde diisiis yasandigi i¢in
uygun goriinmektedir. Issizlik oraninin hayat dis1 sigorta police sayilari iizerindeki etkisi her iki modelde de
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamuistir. Ortalama hayat dist sigortalar: primleri istatistiksel olarak anlamli ve
katsayis1 negatiftir. Beklenildigi gibi primler arttikga hayat disi sigortalara olan talep azalmaktadir. Yurtdigina
¢ikan vatandas sayisi, toplam konut satislar1 ve kayitli motorlu arag sayisi istatistiksel olarak anlamli ve beklendigi
gibi hayat dis1 sigorta polige sayilarmi pozitif etkilemektedir. Istatistiksel olarak anlamli bir diger kontrol degiskeni
oliimli ve yaralanmali kaza sayilaridir ve etkisi negatif olarak goriilmektedir.
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Tablo 2°de ise hayat sigortasi police sayilarini etkileyen faktorler tahmin edilmistir. Model 3’te hayat sigorta polige
sayilar1 tahmin etmek i¢in makro iktisadi degiskenlerin yani sira kontrol degiskenleri yer almaktayken, Model 4’te
sadece makro iktisadi degiskenler bulunmaktadir. Gelir seviyesini gosteren nominal gayri safi yurtici hasila her
iki modelde de istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Enflasyon orani her iki modelde de istatistiksel olarak
anlamli ¢tkmamustir. Issizlik oran1 ise Model 3’te istatistiksel olarak anlamli degildir. Ancak Model 4’te igsizlik
orani istatistiksel olarak anlamli ve negatif katsayilidir. Hayat sigortasi ortalama primleri modelde dogal logaritmik
ve birinci fark seklinde olmasi, primlerdeki degisim oranmin hayat sigortalar: police sayisina etkisini ifade
etmektedir. Ortalama primlerdeki degisim oraninin artmasi hayat sigortalari police sayilarina negatif etki etmekte
ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu beklentilerle de uyumlu bir sonugtur. Primler arttik¢a hayat sigortalarina olan
talep azalmaktadir. Kontrol degiskenlerinden gram altin fiyatlarindaki degisimin hayat sigortalar1 police sayisina
etkisi istatistiksel olarak anlaml1 degildir. Mevduat faiz oranlariin etkisi ise %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir. Ancak katsayist beklentilerin aksine pozitiftir.

Tablo 2. Hayat Sigortalar1 Regresyon Sonuglari

Hayat Sigortalar1 Police Sayilari

Model 3 Model 4
Nominal GSYH 0.677 0.827
(0.162)%** (0.134 )%
Enflasyon Orant -0.320 -1.143
(1.702) (1.557)
Issizlik Oran1 -4.639 -6.327
(2.984) (2.996)**
Ortalama Prim (1. Fark) -0.472 -0.455
(0.109)*** (0.079)***
Mevduat Faiz Oranlari 1.858
(1.077)*
Gram Altin Fiyatlar1 (1. Fark) -0.604
(0.663)
Sabit 1.485 -1.178
(3.011) (2.477)
F-Istatistigi 66.99 65.57
R? 0.91 0.89
Diizeltilmis R 0.90 0.88
N 40 40

Standart hatalar parantez igerisinde gdsterilmistir. * p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01

Tablo 3’te hayat dis1 sigorta alt branslarindan Saglik/Hastalik Sigortalar1 ve Kaza Sigortalari i¢in yapilan regresyon
tahminin sonuglart yer almaktadir. Her iki alt brang i¢in de makro degiskenler ve ortalama primler aciklayici
degisken olarak modelde yer almaktadir.

Tablo 3. Saglik/Hastalik ve Kaza Sigortalar1 Regresyon Sonuglari

Saghk/Hastahk Kaza Sigortalan
Sigortalar
Nominal GSYH 0.355 0.106
(0.050)*** (0.028)%**
Enflasyon Orani -0.483 -1.656
(0.610) (0.337)%++
Issizlik Oran1 6.462 2.029
(2.023)%** (1.874)
Ortalama Prim (1. Fark) -0.150
(0.091)
Yurt Digina Giden Yerli Turist 0.149
(0.030)***
Ortalama Prim (1. Fark) -0.383
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(0.040)%**
Sabit 3.634 11.802
(1.219)*** (0.722)%x
F-Istatistigi 20.49 29.56
R? 0.73 0.52
Diizeltilmis R 0.69 0.46
N 39 40

Standart hatalar parantez igerisinde gosterilmistir. * p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01

Saglik/Hastalik Sigortalar igin ayrica yurt disina giden yerli turist sayis1 kontrol degiskeni olarak kullanilmistir.
Ortalama primlerin dogal logaritmalar1 alinmig ve birinci farki kullanilmistir. Her iki sigorta branginda da nominal
gayri safi yurti¢i hasila primleri istatistiksel olarak anlamli ve etkisi pozitiftir. Kaza Sigortalarinda enflasyon
oranindaki artigin police sayilart lizerindeki etkisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yine benzer sekilde
Kaza Sigortalar1 ortalama primlerindeki degisimin polige sayisina etkisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidur.
Saglik/Hastalik Sigortalar1 ortalama primlerinin polige sayisi lizerindeki etkisi negatiftir fakat istatistiksel olarak
anlaml degildir. Yurt disina giden yerli turist sayisinin Saglik/Hastalik Sigortalar1 police sayisi iizerindeki etkisi
pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 4. Genel Zarar ve Nakliyat Sigortalar1 Regresyon Sonuglari

Genel Zarar Sigortalari Nakliyat Sigortalari

Nominal GSYH 0.360 -0.008
(0.060)*** (0.022)
Enflasyon Orani 0.180 -0.065
(0.867) (0.335)
Issizlik Orani 0.885 -4.830
(3.680) (0.828)%**
Ortalama Prim (1. Fark) -0.109
(0.087)
Ortalama Prim (1. Fark) -0.086
(0.065)
Ihracat Tiirk Arac 0.318
(0.182)*
Sabit 6.797 9.711
(1.450)%** (1.846)%**
F-Istatistigi 17.10 9.20
R? 0.57 0.62
Diizeltilmis R 0.52 0.57
N 40 40

Standart hatalar parantez igerisinde gosterilmistir. * p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01

Tablo 4’te Genel Zarar Sigortalar1 ve Nakliyat Sigortalari regresyon sonuglarini géstermektedir. Nominal gayri
safi yurtigi hasila ve ortalama prim degiskenlerinin dogal logaritmasi alinmig ve ortalama prim degiskeninin birinci
farki kullanilmistir. Nominal gayri safi yurtici hasiladaki artis Genel Zarar Sigortalar1 polige sayisini arttirirken,
Nakliyat Sigortalar1 polige sayilari lizerindeki etkisi zayif ve negatiftir. Ayrica, bu etki istatistiksel olarak anlamli
degildir. Thracat iiriinlerini tasiyan Tiirk araclarin say1smin Nakliyat Sigortalari police say1s1 {izerindeki etkisi %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve etkisi pozitiftir. Her iki sigorta alt bransinin ortalama
primlerindeki degisimin polige sayilari lizerindeki etkisi negatif fakat istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 5 ise Kara Araglar1 Sigortalar1 regresyon sonuglarimi gdstermektedir. Kara Araglart Sigortalar1 polige
sayilarmin bagimli degisken olarak kullanildig1 analizde 3 farkli model tahmin edilmistir. ilk modelde makro
degiskenlere ek olarak kontrol degiskenleri yer almaktadir. Diger iki modelde ise makro degiskenlere ek olarak
kontrol degiskenleri ayr1 ayr1 eklenmistir. Nominal gayri safi yurtigi hasila, ortalama prim, toplam arag satislari ve
kayith arag sayis1 degiskenleri dogal logaritmik olarak yer almaktadir. Ayrica, ortalama prim, toplam arag satiglari
ve kayitli arag sayis1 degiskenlerinin birinci farklari kullanilmistir. Boylece, degiskenler arasi ¢oklu dogrusalligin
oniine gegcilmistir. Enflasyon oranmi ve igsizlik orani ise diizey degiskeni olarak yer almaktadir. Kara Araclari
Sigortalar1 diger adiyla Kasko Sigortalari polige sayis1 nominal gayri safi yurti¢i hasiladan pozitif etkilenmektedir.
Nominal gayri safi yurti¢i hasilanin etkisi tahmin edilen 3 modelde de istatistiksel olarak anlamlidir. Nominal
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gayri safi yurtici hasiladaki %1°lik artiy Kasko Sigorta police sayilarmi yaklasik 9%0.12 artirmaktadir. Kasko
Sigortalar1 ortalama primlerinin police sayilarma etkisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ortalama
primlerdeki degisim pozitif oldugunda Kasko Sigortalar1 polige sayis1 diigmektedir. Ortalama primlerdeki degisim
oraninin %1 artmas1 Kasko Sigortalar1 police sayisini yaklasik %0.4 oraninda diisiirmektedir. Toplam arag
satislarindaki degisimin Kasko Sigortalar1 polige sayisina etkisi yer aldigi her iki modelde de istatistiksel olarak
anlamli ve pozitiftir. Fakat kayith ara¢ sayisindaki degisimin Kasko Sigortalar1 police sayisina etkisi yer aldig
modellerde istatistiksel olarak anlamli degildir. Enflasyon orani ve issizlik oraninin Kasko Sigortalar1 polige
sayisina etkileri yer aldiklart higbir modelde istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 5. Kara Araglar1 Sigortalar1 Regresyon Sonuglari

Kara Araclan Sigortalar

Nominal GSYH 0.124 0.116 0.126
(0.025)%%x* (0.023 )% (0.026)%**

Enflasyon Oran1 0.731 0.778 0.602
(0.501) (0.497) (0.532)

Issizlik Orani 2.502 0.884 1.788
(2.074) (1.254) (2.095)

Ortalama Prim (1. Fark) -0.419 -0.418 -0.382
(0.099)%** (0.096)%** (0.120)%*

Toplam Arag Satiglar (1. Fark) 0.129 0.123
(0.037)*** (0.033)***

Kay. Mot. Arag¢ Sayisi (1. Fark) 7.298 4.592
(6.100) (6.710)

Sabit 11.246 11.675 11.319
(0.707)*** (0.538)*** (0.693)**

F-Istatistigi 14.30 17.65 12.60

R’ 0.62 0.61 0.53

Diizeltilmis R 0.56 0.56 0.46

N 40 40 40

Standart hatalar parantez igerisinde gosterilmistir. * p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01

Tablo 6°da ise Kara Araglar1 Sorumluluk Sigortalar1 bilinen adiyla Trafik Sigortalari regresyon sonuglari yer almaktadur.
Trafik Sigortalari i¢in de 3 farkli model tahmin edilmistir. Ilk modelde makro degiskenlerin yani sira kontrol
degiskenleri de yer almaktadir. Diger iki modelde ise makro degiskenlere ek olarak kontrol degiskenleri ayr1 ayri
eklenmistir.

Tablo 6. Kara Araglar1 Sorumluluk Sigortalar1 Regresyon Sonuglari

Kara Araclar1 Sorumluluk Sigortasi

Nominal GSYH 0.177 0.177 0.178
(0.033)*** (0.032)*** (0.033)***

Enflasyon Orant -0.654 -0.657 -0.695
(0.372)* (0.368)* (0.389)*

Issizlik Oran1 0.789 0.886 0.291
(1.572) (0.898) (1.587)

Ortalama Prim (1. Fark) -0.356 -0.357 -0.362
(0.064)*** (0.063)*** (0.060)%**

Top. Arag Satiglari (1. Fark) 0.092 0.092
(0.034)*** (0.032)***

Kay. Mot. Arag Say. (1. Fark) -0.437 -2.358
(4.933) (5.547)

Sabit 11.640 11.614 11.703
(0.700)*** (0.624)%** (0.693)***

F-Istatistigi 13.54 15.50 12.40

R 0.71 0.71 0.66

216



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.10 Say1.2,Haziran 2025
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.10 No.2, June 2025
ISSN : 2602 — 2486

Diizeltilmis R 0.66 0.67 0.61
N 40 40 40

Standart hatalar parantez igerisinde gdsterilmistir. * p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01

Kasko Sigortalar1 analizinde benzer sekilde nominal gayri safi yurtici hasila, ortalama prim, toplam arag satiglart
ve kayitl arag¢ sayisi degiskenlerinin dogal logaritmalart alinarak kullanilmistir. Ayrica, ortalama prim, toplam
arag satiglar1 ve kayitlh arag sayist degiskenlerinin birinci farklar1 regresyonda yer almaktadir. Enflasyon orani ve
igsizlik orani ise diizey degiskeni seklindedir. Nominal gayri safi yurtici hasiladaki artig Trafik Sigortalar: polige
sayisini artirmaktadir. Katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Ortalama primin degisim orani negatif katsayili ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu, ortalama primlerdeki degigim ile Trafik Sigortalar1 polige sayilart arasinda ter
iliski oldugunu gostermektedir. Issizlik oram yer aldigi 3 modelde de istatistiksel olarak anlamli degilken,
enflasyon orani 3 modelde de %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Enflasyon oranindaki artig Trafik
Sigortalar1 polige sayilarini diislirmektedir. Toplam arag satiglarindaki degisimin etkisi istatistiksel olarak anlamli
ve pozitifken, kayith ara¢ sayisindaki degisimin etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 7. Yangin ve Dogal Afet Sigortalar1 Regresyon Sonuglari

Yangin ve Dogal Afet Sigortalar

Nominal GSYH 0.282 0.176 0.257
(0.046)** (0.043)+ (0.043)+

Enflasyon Orant -1.374 -1.006 -1.221
(0.510)** (0.614) (0.535)**

Issizlik Oran1 3.619 2.205 3.319
(1.427)%* (1.456) (1.460)**

Ortalama Prim (1. Fark) -0.432 -0.314 -0.404
(0.119)%** (0.117)%* (0.119)%%*

Imalat San. Ure. Endeksi (1. Fark) -0.512 -0.050
(0.268)* (0.252)

Yeni Konut Satiglari 0.382 0.314
(0.109)**x* (0.101)**x*

Sabit 4.462 11.294 5.800
(2.089)%* (0.887)%** (1.894)%++

F-Istatistigi 9.02 5.69 10.10

R? 0.66 0.52 0.63

Diizeltilmis R 0.60 0.45 0.58

N 40 40 40

Standart hatalar parantez igerisinde gosterilmistir. * p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01

Tablo 7°de Yangin ve Dogal Afet sigortalar1 regresyon sonuglar1 yer almaktadir. Analizde nominal gayri safi
yurti¢i hasila, enflasyon orani, igsizlik orani ve ortalama primlerin yani sira imalat sanayi iiretim endeksi ve yeni
konut satiglar1 yer almaktadir. Enflasyon orani ve igsizlik orani digindaki diger degiskenlerin dogal logaritmalari
alinmig ve ortalama prim ve imalat sanayi {iretim endeksi degiskenlerinin birinci farki kullanilmistir. Nominal
gayri safi yurtici hasiladaki artis Yangin ve Dogal Afet Sigortalari polige sayisini artirmaktadir. Nominal gayri safi
yurti¢i hasilanin katsayisi istatistiksel olarak anlamlidir. Ortalama primlerdeki degisimin etkisi ise negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Yeni konut satiglarinin Yangin ve Dogal Afet Sigortalar1 polige sayisi iizerindeki
etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 8 ve Tablo 9 Hayat Sigortalari alt branslarina ait regresyon sonuglarini gostermektedir. Hayat Sigortalari alt
branslari incelenirken kredi kapsaminda yapilan Hayat Sigortalari ve koruma ya da tasarruf amaciyla yapilan Hayat
Sigortalar1 dikkate alinmistir. Regresyon analizlerinde bagimli degisken ilgili ¢eyrekteki yasayan Hayat Sigortalar:
police sayist olarak secilmistir. Aciklayici degiskenler ise makro degiskenler ve kontrol degiskenleridir. Koruma
ya da tasarruf amactyla yapilan Hayat Sigortalari i¢in kontrol degiskenleri alternatif finansal varliklar olarak tercih
edilmistir. Makro degiskenler diger regresyon analizlerinde oldugu gibi nominal gayri safi yurti¢i hasilanin dogal
logaritmasi, enflasyon orani ve issizlik oranidir. Yillik Vefat Sigortalar1 i¢in alternatif finansal varlik olarak bir
yila kadar mevduat faiz oranlari ve gram altin fiyatlar1 kullanilmistir. Uzun Dénemli Hayat Sigortalar1 ve Birikimli
Hayat Sigortalar1 i¢in ise bir yildan fazla mevduat faiz oranlar1 ve gram altin fiyatlar kullanilmistir. Gram altin
fiyatlarinin dogal logaritmast alinmig ve birinci farki kullanilmistir. Ortalama primler ise Hayat Sigortalari
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ortalama primlerini gostermektedir. Dogal logaritmasi alinmig ve regresyonda birinci farki kullanilmistir. Kredi
kapsaminda yapilan Hayat Sigortalar1 i¢in segilen kontrol degiskenleri ise finansal kredi faiz orani, konut kredisi
faiz oran1 ve toplam konut kredileri miktaridir. Toplam konut kredilerinin dogal logaritmasi alinmistir.

Tablo 8. Hayat Sigortalar1 Alt Brans Regresyon Sonuglari

Yillik Vefat Uzun Donemli Birikimli Hayat
Sigortalar Hayat Sigortalar Sigortalari
Nominal GSYH 0.610 1.002 -0.077
(0.107)%** (0.140)%* (0.041)*
Enflasyon Orani -2.317 -5.858 -0.990
(1.495) (2.911)* (0.540)*
Issizlik Oran1 -1.710 20.114 -8.825
(2.306) (4.452)%% (1,159
Ortalama Prim (1. Fark) -0.255 -0.075 0.005
(0.052)%** (0.091) (0.039)
Bir Yil. Kad. Mev. F. O. 0.844
(0.663)
Gr. Alt. Fiy. (1. Fark) -0.181 0.402 -0.521
(0.470) (0.870) (0.621)
Bir Yil. Faz. Mev. F. O. 0.565 0.532
(1.047) (0.294)*
Sabit 0.818 -11.103 14.516
(1.997) (2.889)% (0.807 )%
F-Istatistigi 45.51 20.01 15.26
R 0.90 0.78 0.58
Diizeltilmis R 0.88 0.75 0.51
N 40 40 40

Standart hatalar parantez igerisinde gosterilmistir. * p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01

Kredi kapsaminda olmayan Yillik Vefat Sigortalari, Uzun Dénemli Hayat Sigortalar1 ve Birikimli Sigortalar
izerinde nominal gayri safi yurti¢i hasilanin etkisi istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak, nominal gayri safi yurtici
hasilanin Yillik Vefat Sigortalari ve Uzun Donemli Hayat Sigortalar: iizerindeki etkisi pozitifken, Birikimli Hayat
Sigortalar1 polige sayilar1 iizerindeki etkisi negatiftir.

Tablo 9. Hayat Sigortalar1 Kredi Kapsaminda Alt Brang Regresyon Sonuglari

Kredi Kapsaminda Yillik Vefat Kredi Kapsaminda Uzun

Sigortalari Doénemli Hayat Sigortalar
Nominal GSYH 1.270 0.212
(0.275)%** (0.184)
Enflasyon Orani -3.200 0.091
(2.124) (1.618)
Issizlik Orani 26.586 -18.081
(7.991)*** (3.616)***
Ortalama Prim (1. Fark) -0.752 -0.555
(0.252)%** (0.099)***
Finansal Kredi Faiz Oran1 5.353
(1.129)%*
Konut Kredileri 6.797
(1.922)***
Konut Kredisi Faiz Orani 4.050
(1.606)**
Sabit -17.685 11.254
(5.460)*** (3.442)%**
F-Istatistigi 68.12 45.61
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R? 0.82 0.88
Diizeltilmis R 0.79 0.85
N 40 40

Standart hatalar parantez icerisinde gosterilmistir. * p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01

Ortalama primlerdeki degisimin etkisi kredi kapsaminda olmayan Yillik Vefat Sigortalar: {izerinde istatistiksel
olarak anlamliyken, kredi kapsami1 disindaki Uzun Dénemli Hayat Sigortalar1 ve Birikimli Sigorta polige sayilar
iizerinde istatistiksel olarak anlamli degildir. Kontrol degiskeni olarak regresyonda yer alan mevduat faiz oranlari
ve gram altin fiyatlarinin katsayilari istatistiksel olarak anlamli degildir. Sadece, bir yildan fazla mevduat faiz
oranlarmin katsayis1 Birikimli Sigorta police sayilari iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml ¢ikmistir. Kredi kapsamindaki hayat sigortasi policeleri nominal gayri safi yurtici hasiladaki artigla birlikte
artis gostermektedir. Nominal gayri safi yurtigi hasilanin katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir.
Ortalama primlerdeki degisimin etkisi ise negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Finansal kredi faiz oranimnin
kredi kapsamindaki Yillik Vefat Sigortalar1 poligeleri iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamlidir. Konut
kredileri faiz oraninin ve konut kredilerinin de kredi kapsamindaki Uzun Dénemli Hayat Sigortalar1 police sayisi
tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamlidir.

5. Sonug

Tiirkiye’de sigorta police sayilari beklendigi gibi gelir ve prim tutarlarindan etkilenmektedir. Gelirdeki artis ile
sigorta polige sayilarmin arttigi, primlerdeki artigla birlikte ise azaldig1 goriilmektedir. Elde edilen sonuglarda
sigorta talebinin gelire duyarli olmasi literatiirdeki ¢alismalarla uyumlu goriilmektedir (Dalkili¢ & Giilcemal,
2022; Engin & Karakus, 2020; Samiloglu ve digerleri, 2019). Ayrica, tiim sigorta branslarinda ortalama
primlerdeki degisim ile police sayilart arasinda ter iligki goéze ¢arpmaktadir. Ortalama primlerdeki degisimin
pozitif olmasi polige sayilarini diisirmektedir. Elde edilen regresyon analizleri sonucunda enflasyon ve issizlik
orant igin istikrarl etkiler elde edilememistir. Sigorta branslar1 police sayilar1 genel anlamda gelir ve prim tutarina
duyarli oldugu goriilmektedir. Sigorta alt branglarina ayri ayri baktigimizda da elde edilen sonuglar bunu
dogrulamaktadir.

Hayat dis1 sigortalar1 polige sayilarini etkileyen faktorlere detayli baktigimizda ise kontrol degiskenlerinden
toplam konut satislari, kayitli arag sayis1 ve yurt digina ¢gikan vatandas sayis1 pozitif etki gostermekte ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Konut satig isleminin gerceklestirilmesi i¢in zorunlu deprem sigortasinin, arag tescil isleminin
gerceklestirilmesi igin trafik sigortasinin, yurt disina c¢ikislarda vize alabilmek iginse seyahat sigortasinin
yaptirilmasi gerekmektedir. Buradan da anlasilabilecegi iizere, hayat disi sigortalarda kanunen veya siirecin
islemesi i¢in sigorta poligesi gerektigi durumlarda dogal olarak sigorta talebi artmaktadir. Enflasyon oranindaki
artis hayat disi sigorta polige sayilarini negatif etkilemektedir. Bu etki kontrol degiskenlerinin yer aldig1 modelde
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamliyken, makro iktisadi degiskenlerin yer aldig1 modelde %10 anlamlilik
diizeyindedir. Issizlik oraninin etkisi ise istatistiksel olarak anlaml degildir. Hayat sigortalar1 toplam yasayan
police sayilarini etkileyen faktdrlerin analiz edildigi modellerde enflasyon oraninin etkisi negatif ancak istatistiksel
olarak anlamli degildir. Issizlik oran1 ise kontrol degiskenleri ile birlikte analiz edildiginde istatistiksel olarak
anlamli degilken, sade modelde negatif katsay1l1 ve istatistiksel olarak anlamlidir. issizlik oranindaki artis yasayan
hayat sigorta polige sayilarmi azaltici etki gostermektedir. Kontrol degiskenlerinin yer aldigi modeli
inceledigimizde yasayan hayat sigortasi police sayilart gelire ve ortalama primlerdeki degisime bagli oldugu
goriilmektedir. Hayat sigortalarmin tasarruf amacini kontrol etmek i¢in mevduat faiz oranlari ve gram altin
fiyatlarindaki degisim kullanilmistir. Mevduat faiz oranlarinin etkisi pozitif ve istatistiksel olarak %10 diizeyinde
anlamhidir (Polat & Akin, 2021). Gram altin fiyatlarindaki degisimin katsayisi negatif ancak istatistiksel olarak
anlamli degildir. Bu, Tiirkiye’de hayat sigortalarinin tasarruf amaciyla alternatif bir varlik olarak tercih
edilmedigini gostermektedir. Bunu yasayan hayat sigortasi police sayilarinin alt branglar arasindaki dagilimi da
dogrulamaktadir. Sigorta sektoriiniin gelismesi ve Tiirkiye’de finansal derinlesmeye katki sunmasi agisindan
tasarruf amaciyla kullanilan hayat sigortalarinin pay1 artmasi gerekmektedir (Yenisu, 2019; Polat & Akin, 2021).

Hayat dig1 sigorta alt branslarinda yukarida bahsedildigi iizere kanunen zorunlu tutulan sigortalar vardir. Bunu
dikkate aldigimizda, hayat dis1 sigorta alt branglarinda yazilan poligelerin yaklasik yarist zorunlu sigortalara aittir.
Saglik/Hastalik Sigortalari polige sayilari {izerinde ortalama primdeki degisimin etkisi istatistiksel olarak anlamli
degilken, yurt disina ¢ikan vatandaglarin sayisi istatistiksel olarak anlamlidir. Yurt disina ¢ikarken vize igin
Seyahat Saglik Sigortast yapilmasi gerekmektedir. Bu durum Saglik/Hastalik Sigortalari igerisinde yer alan
Seyahat Saglik Sigortasi police sayilarii agiklamaktadir. Saglik/Hastalik Sigortalari polige sayilarmin gelirden
etkilendigi ve gelir artiginin polige sayilarini artirdigi goriilmektedir. Saglik/Hastalik Sigortalar: talebi biiyilik
oranlar gelire bagli olarak degismektedir (Tarim & Giidiik, 2019; Yayar & Tekgiin, 2022). Genel Zarar Sigortalar1
polige sayis1 tizerinde gelir degiskeni istatistiksel olarak anlamli etki gdstermektedir. Regresyonda kullanilan diger
degiskenlerin etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Genel Zarar Sigortalari icerisinde Miihendislik Sigortalar1
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ve Tarim Sigortalar1 6n plana ¢ikmakta, dzellikle devlet destekli Tarim Sigortalar: polige sayilari yillar igerisinde
artis gostermektedir. Devlet destekli tarim kredisi kullanmak isteyen tarim iireticilerin Tarim Sigortast yaptirma
zorunlulugu vardir. Bu durum ortalama prim tutarindan bagimsiz olarak Tarim Sigorta poligelerine olan talebi
artirmaktadir (Kiziloglu, 2017; Baser ve digerleri, 2023). Kara Araglar1 Sigortalari (Kasko) tizerinde gelirin etkisi
pozitif, ortalama primlerin ise negatiftir. Bu durum beklentilerle uyumludur. Ancak, kontrol degiskenleri igerisinde
toplam arag satislarindaki degisimin etkisi istatistiksel olarak anlamliyken, kayith arag sayisindaki degisimin etkisi
istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu durum, bireylerin ilk arag¢ aldiklarinda Kasko Sigortasi talep ettiklerini
ancak sonraki yillarda yenileme yapmadiklarini diigiindiirmektedir. Bunu kontrol etmek amaciyla ii¢ farkli model
tahmin edilmistir. Ilk modelde toplam ara¢ satislarindaki degisim ve kayith arag sayisindaki degisim birlikte
regresyona dahil edilmistir. Diger iki modelde ise bu degiskenler ayri ayri analiz edilmistir. Toplam arag
satislarindaki degisimin yer aldigi iki modelde de istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etki gosterdigi
goriilmektedir. Ancak, kayith arag sayisindaki degisimin etkisi yer aldig1 iki modelde de istatistiksel olarak anlamli
degildir. Benzer sonuglar Trafik Sigortas: polige sayilari igin de gegerlidir. Bireyler ilk ara¢ alimlarinda ruhsat
tescil isleminin gerceklesmesi igin Trafik Sigortast yaptirma zorunlulugu bulunmaktadir (Balki & Goksu, 2022).
Bu sonuglar, ilk ara¢ alim1 esnasinda bireylerin bu sigortalar1 yaptirdigt sonraki yillarda ise yenilemekten kagindigi
izlenimini yaratmaktadir. 2013-2023 yillar1 arasinda Kasko ve Trafik Sigortalar1 police sayilarini gosteren Sekil 3
de bu diisiinceyi destekler niteliktedir. Yillar igerisinde Trafik Sigortasi police sayilari iigte bir artig gostermis ve
2013 yilinda Trafik Sigortasi polige sayisi 15 milyonken 2023 yilinda 20 milyonu agmistir. Ancak Kasko Sigortasi
police sayilarindaki artig daha sinirli kalmigtir. Kasko Sigortasi talebini etkileyen cesitli faktdrlerin incelendigi
caligmalarda arag sahibi olmak disinda farkli faktorlerin de 6n plana ¢iktigi, bireylerin Kasko Sigortast yaptirmay1
gereksiz gordiigii sonucuna ulasiimistir (Erol & Alma, 2016; Giimiis & Ozdemir, 2018; Yayar & Dasci, 2019).
Yangin ve Dogal Afet Sigortalar1 polige sayilar1 analiz edilirken yine ii¢ farkli model tahmin edilmistir. Imalat
sanayi liretim endeksi ve yeni konut satig sayilart kontrol degiskenleri olarak birlikte ve ayr1 ayri dahil edilmis ve
etkileri tahmin edilmistir. Yeni konut satig sayilart Yangin ve Dogal Afet Sigortalar polige sayilarini pozitif
etkilerken, kullanildig: iki modelde de istatistiksel olarak anlamlidir. Yeni konut satis adedinin kontrol degiskeni
olarak tercih edilme nedeni Yangin ve Dogal Afet Sigortalar: icerisinde yer alan Zorunlu Deprem Sigortasinin
konut alim-satim islemlerinde zorunlu olmasidir. Imalat sanayi iiretim endeksi ise Yangin ve Dogal Afet
Sigortalar1 igerisinde yangin riskine karsi korunma istekliligini gostermektedir. imalat sanayi iiretim endeksi,
sanayi sektorii iiretim faaliyetlerinin bir gdstergesidir. Uretim faaliyetlerindeki artisla birlikte sanayi iireticilerinin
yangin riskine karsi koruma talep etmeleri beklenir. Ancak, elde edilen sonuglarda imalat sanayi {iretim
endeksindeki degisimin Yangin ve Dogal Afet Sigortalar1 police sayilarina etkisi negatiftir. imalat sanayi {iretim
endeksinin kontrol degiskeni olarak tek bagma kullanildigi modelde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamuistir. Bu,
imalat sanayi Uretim endeksinin Yangin ve Dogal Afet Sigortalar1 polige sayilarii agiklamak igin
kullanilamayacagini gostermektedir. Bu durum, Yangin ve Dogal Afet Sigortalari talebinin yine zorunlu hallerde
kullanildigini ve riskten korunmak amaciyla yeterli bir talebi olmadigini diisiindiirmektedir (Ozel & Oztas, 2022;
Meral, 2023b).

Hayat sigortast alt branslarinda kanunen herhangi bir zorunluluk olmasa da ¢ogu kredi i¢in hayat sigortasi
yapilmaktadir. Bireyler yasal bir yiikiimliiliikleri olmadiklari i¢in bu kredi kapsamindaki hayat sigortalar1 iptal
etme hakkina sahiptir. Fakat, bazen ihmalkarlik nedeniyle unutulmakta bazen bireyler bu hakka sahip olduklarim
bilmemekte bazen de deyememe endisesi nedeniyle iptal ettirmemektedir. Bu durumu bir zorunluluk olarak kabul
edersek hayat sigortalar1 igerisinde kredi kapsamindaki hayat sigortalarinin pay1 cok yiiksektir. Ozellikle hayat
sigortast branglar i¢in Tiirk sigortacilik sektorii olduk¢a zayif konumdadir (Canol, 2018). Hayat sigortalarinin
giivence altina aldig1 riskler diisiiniildiigiinde uzun donemlidir. Bu sayede toplanan primlerle bir fon olugturmast
acisindan finansal piyasalarda 6nemli bir arag olabilir. Kredi kapsam1 diginda yapilan hayat sigortalari alt branslar
icin kontrol degiskenleri olarak mevduat faiz oranlar1 ve gram altin fiyatlarindaki degisim kullanilmistir. Yillik
Vefat Sigortalar1 yasayan police sayisi lizerinde gelir ve ortalama prim tutarindaki degisimin etkileri istatistiksel
olarak anlaml1 ve katsay1 isaretleri beklentilerle uyumludur. Ancak, alternatif finansal varliklarin etkisi istatistiksel
olarak anlamli degildir. Uzun Dénemli Hayat Sigortalar1 yasayan polige sayilari i¢in ortalama prim tutarindaki
degisimin etkisi beklentilerle uyumlu sekilde negatiftir ancak istatistiksel olarak anlamli degildir. Bir yildan fazla
mevduat faiz oranlar1 ve gram altin fiyatlarindaki degisimin etkileri beklentilerin aksine pozitif katsayili ve
istatistiksel olarak anlamli degildir. Birikimli Hayat Sigortalari yasayan police sayilari ile makro iktisadi
degiskenler arasindaki negatif iliski istatistiksel olarak anlamli ve beklentilerle uyumludur. Kredi kapsaminda
yapilan hayat sigortalar1 yasayan police sayilar1 kredi faiz oranlarina duyarlidir. issizlik oranindaki artis, kredi
kapsaminda yapilan Yillik Vefat Sigortalar1 yasayan polige sayilarini artirirken, kredi kapsaminda yapilan Uzun
Donemli Hayat Sigortalar1 yasayan police sayilarimi diisiirmektedir. Bu durum, bireylerin igsiz kalmastyla birlikte
kisa donemli kredilere bagvurmalari ancak uzun dénemli bor¢lanmaktan kaginmalar ile agiklanabilir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de sigorta talebi daha ¢ok zorunlu haller kapsaminda gergeklestigi, riskten kacinma ve
tasarruf saglama amaciyla daha az tercih edildigi diisiiniilmektedir (Cekici & Inel, 2013; Yildirim, 2022). Oysaki,
sigortalarin asil amaglari dogrultusunda kullanilmasi hem reel sektdriin hem de finans sektoriiniin istikrar
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acisindan daha faydali olacaktir. Ayrica, sigortacilik bilincinin gelismesi bireylerin riskten korunmalar1 ve hayat
standartlarin1 korumalar1 agisindan 6nemlidir (Meral, 2023a). Bu kapsamda, sigortacilik iizerine sektoriin daha
fazla diistinmesi, akademik anlamda da daha fazla arastirilmasi Tiirk sigortacilik sektorii icin faydali olacaktir.
Sigorta alt branglarinda da bu tip ¢aligmalarin artmasi sektdr adina daha fazla bilgi sunacaktir.

Kaynakc¢a

Akgay, U. (2009). Para, Banka Devlet: Merkez Bankas1 Bagimsizlagmasinin Ekonomi Politigi. Sosyal
Arastirmalar Vakfi / SAV.

Akcay, U., & Giingen, A. R. (2022). Dependent Financialisation and Its Crisis: The Case of Turkey.
Cambridge Journal of Economics, s. 293-316.

Akyliz, Y. (2014). Internationalization of Finance and Changing Vulnerabilities in Emerging and
Developing Economies. UNCTAD Discussion Papers, No. 217.

Akyliz, Y., & Boratav, K. (2003). The Making of the Turkish Financial Crisis. World Development,
31(9), s. 1549-1566.

Al-Amri, K., & Hossain, M. Z. (2015). A Survey of the Islamic Insurance Literature — Takaful. Insurance
Markets and Companies: Analyses and Actuarial Computations, 6(1), s. 53-61.

Arrufiada, B. (2010). Protestants and Catholics: Similar Work Ethic, Different Social Ethic. Economic
Journal, 120, s. 890-918.

Babbel, D. F. (1981). Inflation, Indexation, and Life Insurance Sales in Brazil. The Journal of Risk and
Insurance, 48(1), s. 111-135.

Babbel, D. F. (1985). The Price Elasticity of Demand for Whole Life Insurance. The Journal of Finance,
40(1), s. 225-239.

Bakar, O., Balkan, 1., & Giiler, M. (2018). Orta Gelirli Ulkelerde Hayat Sigortalarinin Ekonomik A¢idan
Degerlendirilmesi: Giiney Afrika ve Tiirkiye Karsilagtirmasi. Finansal Aragtirmalar ve Calismalar
Dergisi, 10(18), s. 20-36.

Balki, A., & Goksu, S. (2022). Otomobil Sigorta Sektoriindeki Regiilasyonlarin Sektore Etkisi. Turkuaz
Uluslararas1 Sosyo-Ekonomik Stratejik Arastirmalar Dergisi, 4(1), s. 25-39.

Bager, U., Bozoglu, M., & Mennan, H. (2023). Cift¢ilerin Tarim Sigortas1 Yaptirmalarini Etkileyen
Faktorler. Akademik Ziraat Dergisi, 12(1), s. 77-82.

Browne, M. J., Chung, J., & Frees, E. W. (2000). International Property-Liability Insurance
Consumption. Journal of Risk & Insurance, 67(1), s. 73-90.

Browne, M. T., & Kim, K. (1993). An International Analysis of Life Insurance Demand. The Journal of
Risk and Insurance, 60(4), s. 616-634.

Budak, S., & Alkan, A. M. (2022). Hayat Dis1 Sigortacilik ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: 1985-2018
Tirkiye Ornegi. Manas Sosyal Arastirmalar Dergisi, 11(1), s. 2018-229.

Burnett, J. T., & Palmer, B. A. (1984). Examining Life Insurance Ownership through Demographic and
Psychographic Characteristics. The Journal of Risk and Insurance, 51(3), s. 453-467.

Canol, S. (2018). Tiirk Sigorta Sektoriinde Hayat Sigortasi Bransinda Miisteri Memnuniyetini Artirmak
i¢in Stratejik Oneriler. Ekonomi, Isletme ve Maliye Arastirmalar1 Dergisi, 1(1), s. 39-55.

Cargill, T. F., & Troxel, T. E. (1979). Modeling Life Insurance Savings: Some Methodological Issues.
The Journal of Risk and Insurance, 46(3), s. 391-410.

Christophersen, C., & Jakubik, P. (2014). Insurance and the Macroeconomic Environment. Financial
Stability Report.

Cekici, M. E., & Inel, M. N. (2013). Tiirk Sigorta Sektoriiniin Direkt Prim Uretimlerinin Tahmin
Teknikleri ile Incelenmesi. Marmara Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 34(1), s. 135-152.

221



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.10 Say1.2,Haziran 2025
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.10 No.2, June 2025
ISSN : 2602 — 2486

Celik, S., & Kayali, M. M. (2009). Determinants of Demand for Life Insuranec in European Countries.
Problems and Perspectives in Management, 7(3), s. 32-37.

Cetintas, H., & Bicen, F. O. (2012). Tiirkiye’de Sigortac’hk Sektdriiniin Etkinlik Analizi. TISK
Akademi, 7(14), s. 124-154.

Dalkilig, N. (2012). Tiirkiye'de Hayat Dis1 Sigortacilik Sektdriinde Etkinlik Analizi. Muhasebe ve
Finansman Dergisi , s. 71-90.

Dalkilig, N., & Giilcemal, M. E. (2022).. Sigorta Harcamalar1 ve Gayri Safi Yurt I¢ci Hasila
Degiskenlerinin Sigorta Pazar Payina Etkisi. Isletme Arastirmalar Dergisi, 14(1), s. 449-464.

Di Matteo, L., & Emery, J. H. (2002). Wealth and the Demand for Life Insurance: Evidence from
Ontoria 1982. Explorations in Economic History(39), s. 446—4609.

Dragos, S. L. (2014). Life and Non-Life Insurance Demand: the Different Effects of Influence Factors
in Emerging Countries from Europe and Asia. Economic Research-Ekonomska Istrazivanja, 27(1), s.
169-180.

Duker, J. M. (1969). The Effects of Social Security on Life Insurance Demand by Married Couples. The
Journal of Risk and Insurance, 36(5), s. 525-533.

Engin, C., & Karakus, B. (2020). Diinya, Avrupa Birligi ve Tiirkiye'de Sigorta Sektorii. Kahramanmarag
Siitcii Imam Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 10(2), s. 173-189.

Enz, R. (2000). The S-Curve Relation between Per-Capita Income and Insurance. The Geneva Papers
on Risk and Insurance, 25(3), s. 396-406.

Erol, E. D., & Alma, D. (2016). Kasko Sigorta Tercihini Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi: Celal Bayar
Universitesi Personeline Uygulama. Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 16(32), s. 148-167.

Esho, N., Kirievsky, A., Ward, D., & Zurbruegg, R. (2004). Law and the Determinants of Property-
Causalty Insurance. The Journal of Risk and Insurance, 71(2), s. 265-283.

Feyen, E., Lester, R., & Rocha, R. (2011). What Drives the Development of the Insurance Sector? An
Empirical Analysis Based on a Panel of Developed and Developing Countries. Policy Research Working
Paper 5572.

Fortune, P. (1973). A Theory of Optimal Life Insurance: Development and Tests. The Journal of
Finance, 28(3), s. 587-600.

Grace, M. F., & Rebello, M. J. (1993). Financing and the Demand for Corporate Insurance. The Geneva
Papers on Risk and Insurance Theory, 18(2), s. 147-171.

Guiso, L., Sapienza, P., & Zingales, L. (2003). People's Opium? Religion and Economic Attitudes.
Journal of Monetary Economics, 50(1), s. 225-282.

Gumis, U. T., & Ozdemir, S. (2018). Sigortacilikta Risk ve Kasko Sigortasi: Kasko Sigortasimin Tercih
Edilmesi Uzerine Aydin ilinde Bir Uygulama. Kara Harp Okulu Bilim Dergisi, 28(1), s. 1-29.

Gilngen, A. R. (2014). Hazine Miistesarlig1 ve Bor¢ Yonetimi: Finansallasma Siirecinde bir Kurumun
Déniisiimii. Amme Idaresi Dergisi, 41(1), s. 1-21.

Haiss, P., & Siimegi, K. (2008). The Relationship between Insurance and Economic Growth in Europe:
A Theoretical and Empirical Analysis. Empirica(35), s. 405-431.

Hakansson, N. H. (1969). Optimal Investment and Consumption Strategies Under Risk, an Uncertain
Lifetime, Insurance. International Economic Review, 10(3), s. 443-466.

Hao, M., Macdonald, A. S., Tapadar, P., & Thomas, R. G. (2018). Insurance Loss Coverage and Demand
Elasticities. Insurance: Mathematics and Economics, 79, s. 15-25.

Hodula, M., Jankd, J., Casta, M., & Kudera, A. (2020). On the Determinants of Life and Non-Life
Insurance Premiums. Czech National Bank Working Paper Series(8).

222



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.10 Say1.2,Haziran 2025
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.10 No.2, June 2025
ISSN : 2602 — 2486

Hwang, T., & Gao, S. (2003). The Determinants of the Demand for Life Insurance in an Emerging
Economy — The Case of China. Managerial Finance, 29(5/6), s. 82-96.

Karagimen, E. (2014). Financialization in Turkey: The Case of Consumer Debt. Journal of Balkan and
Near Eastern Studies, 16(2), s. 161-180.

Kiziloglu, R. (2017). Ureticilerin Tarim Sigortas1 Yaptirmaya Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi Konya
Ili Aksehir Ilgesi Ornegi. Alinteri Zirai Bilimler Dergisi, 32(1), s. 19-26.

Kjosevski, J., & Petkovski, M. (2015). The Determinants of Non-Life Insurance Consumption: A
VECM Analysis in Central and South-Eastern Europe. Acta Oeconomica, 65(1), s. 107-127.

Kose, A. H., & Yeldan, E. (1998). Turkish Economy in the 1990s: An Assessment of Fiscal Policies,
Labor Markets and Foreign Trade. New Perspectives on Turkey, 18, s. 51 - 78.

Kuscu, S., & Revanoglu, G. A. (2011). Tiirkiye Sigorta Sektorii ve Analizi. International Conference on
Eurasian Economies.

Kwon, W. J. (2007). Islamic Principle and Takaful Insurance: Re-evaluation. Journal of Insurance
Regulation , s. 53-81.

Lee, C.-C. (2013). Insurance and Real Output: The Key Role of Banking Activities. Macroeconomic
Dynamics(17), s. 235-260.

Lenten, L. J., & Rulli, D. N. (2006). A Time-Series Analysis of the Demand for Life Insurance
Companies in Australia: An Unobserved Components Approach. Australian Journal of Management,
31(1), s. 41-66.

Li, D., Moshirian, F., Nguyen, P., & Wee, T. (2007). The Demand for Life Insurance in OECD
Countries. The Journal of Risk and Insurance, 74(3), s. 637-652.

Li, W.,, Tan, K. S., & Wei, P. (2021). Demand for Non-Life Insurance under Habit Formation. Insurance:
Mathematics and Economics, s. 34-54.

Mantis, G., & Farmer, R. N. (1968). Demand for Life Insurance. The Journal of Risk and Insurance,
35(2), s. 247-256.

Meral, H. (2023a). Tiiketicilerin Sigorta Talebini Etkileyen Davranmigsal Faktorler. H. Meral (Dii.)
icinde, 21. Yiizyilda Tiirk Sigorta Sektoriine 21 Tavsiye (s. 131-144). Ankara: Nobel Bilimsel Eserler.

Meral, H. (2023b). Tiirkiye'de Deprem Sigortasi: Sorunlar ve Politika Onerileri. Reasiiror(128), s. 5-13.

Nakata, H., & Sawada, Y. (2007). Demand for Non-Life Insurance: A Cross-Country Analysis. CIRJE
Discussion Papers.

Neumann, S. (1969). Inflation and Saving through Life Insurance. The Journal of Risk and Insurance,
36(5), s. 567-582.

Outreville, J. F. (1990). The Economic Significance of Insurance Markets in Developing Countries. The
Journal of Risk and Insurance, 57(3), s. 487-498.

Outreville, J. F. (1996). Life Insurance Markets in Developing Countries. The Journal of Risk and
Insurance, 63(2), s. 263-278.

Ozatay, F. (2016). Turkey’s Distressing Dance With Capital Flows. Emerging Markets Finance and
Trade, 52(2), s. 336-350.

Ozel, H. A., & Oztas, M. O. (2022). Zorunlu Deprem Sigortas1 Algisinin Demografik Ozelliklere Gére
Farklihigi: Karabiik I1i Ornegi. Ekonomi, Isletme ve Yonetim Dergisi, 6(2), s. 301-326.

Park, S. C., & Lemaire, J. (2012). The Impact of Culture on the Demand for Non-Life Insurance. ASTIN
Bulletin, 42(2), s. 501-527.

223



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.10 Say1.2,Haziran 2025
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.10 No.2, June 2025
ISSN : 2602 — 2486

Park, S. C., Lemaire, J., & Chua, C. T. (2010). Is the Design of Bonus-Malus Systems Influenced by
Insurance Maturity or National Culture?—Evidence from Asia. The Geneva Papers: Issues and Practice,
35,s.7-27.

Pauly, M. V., Withers, K. H., Subramanian-Viswanathan, K., Lemaire, J., Hershey, J. C., Armstrong,
K., & Asch, D. A. (2003). Price Elasticity of Demand for Term Life Insurance and Adverse Selection.
NBER Working Paper No. 9925.

Polat, A., & Akmn, F. (2021). Hayat Sigortas1 Talebinin Belirleyicileri: Tiirkiye Ornegi. Atatiirk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 35(2), s. 407-427.

Posner, R. A. (2004). Law and Economics in Common-Law, Civil-Law, and Developing Nations. Ratio
Juris, s. 66-79.

Renneboog, L., & Spaenjers, C. (2012). Religion, Economic Attitudes, and Household Finance. Oxford
Economic Papers, 64(1), s. 103-127.

Rocha, R., & Thorburn, C. (2007). Developing Annuities Markets : The Experience of Chile. World
Bank Publications.

Rothschild, M., & Stiglitz, J. (1976). Equilibrium in Competitive Insurance Markets: An Essay on the
Economics of Imperfect Information. The Quarterly Journal of Economics, 90(4), s. 629-649.

Sadhak, H. (2006). Life Insurance and the Macroeconomy: Indian Experience. Economic and Political
Weekly, 41(11), s. 18-24.

Sherden, W. A. (1984). An Analysis of the Determinants of the Demand for Automobile Insurance. The
Journal of Risk and Insurance, 51(1), s. 49-62 .

Szpiro, G. G. (1986). Relative Risk Aversion around the World. Economics Letters, 20(1), s. 19-21.

Szpiro, G. G., & Outreville, J.-F. (1988). Relative Risk Aversion around the World: Further Results.
Journal of Banking & Finance, 6(1), s. 127-128.

Samiloglu, F., Eser, F., & Bagci, H. (2019). Tiirkiye'de Sigortacilik Sektdriiniin Makroekonomik
Degiskenlerle iliskisi. Ekonomi ve Y&netim Arastirmalari Dergisi, 8(1), s. 24-40.

Sener, Y., & Behdioglu, S. (2013). Tirkiye Sigorta Pazarinin Geligmesindeki Ana Unsurlarin
Belirlenmesine Yonelik Bir Aragtirma. Dumlupimar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, s. 523-534.

Tarmm, M., & Giidiik, O. (2019). Tiirkiye’de Bireylerin Ozel Saglik Sigortasi Tercihini Etkileyen
Ndenler ve Bilgi Diizeyleri. Saglik Akademisyenleri Dergisi, 6(3), s. 196-200.

Tunay, N., & Tunay, K. B. (2023). Tirkiye'de Enflasyonun Sigorta Sirketlerinin Performansina ve Prim
Uretimlerine Etkileri. Ekonomi, Politika & Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 8(1), s. 59-82.

Tunay, N., Camlibel, F., & Tunay, K. B. (2020). Ekonomik Dalgalanmalarin Sigorta Sirketlerinin Pazar
Paylar1 ve Prim Uretimleri Uzerindeki Etkileri. Balkan Sosyal Bilimler Dergisi, 9(17), s. 95-101.

Ugkun, N., & Ersoy, B. (2021). Jeopolitik Risklerin ve Ekonomik Biiyiimenin Hayat Sigortaciligina
Etkisi: Turkiye i¢in Bri ARDL Sinir Testi Yaklasimi. Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalari Dergisi,
6(3), s. 824-844.

Voyvoda, E., & Yeldan, E. (2005). Managing Turkish Debt: an OLG Investigation of the IMF’s Fiscal
Programming Model for Turkey. Journal of Policy Modeling, 27(6), s. 743-765.

Wooldridge, J. M. (2010). Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data (2. b.). MIT Press.

Yaari, M. E. (1965). Uncertain Lifetime, Life Insurance, and the Theory of the Consumer. The Review
of Economic Studies, 32(2), s. 137-150.

Yayar, R., & Dasci, A. (2019). Kasko Sigortas1 Tercihini Etkileyen Faktorler: Kars ili Ornegi.
Bankacilik ve Sigortacilik Arastirmalari Dergisi(13), s. 8-21.

224



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.10 Say1.2,Haziran 2025
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.10 No.2, June 2025
ISSN : 2602 — 2486

Yayar, R., & Tekgiin, B. (2022). Tiirkiye'de Ozel Saglik Sigortasu Talebinin ikili Lojistik Regresyon
Yontemiyle Analizi. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 24(2), s. 595-618.

Yenisu, E. (2019). Sigortacilik Sektérii ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: Tiirkiye Ornegi. Finans Ekonomi
ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 4(2), s. 206-217.

Yeo, T. M. (2007). A Note on Some Differences in English Law, New York Law and Singapore Law.

Yildirim, I. (2022). Sigortacilik Sektdrii Prim Uretiminin Ekonomik Gelismeye Etkisi. Journal of
Economics and Administrative Sciences, 23(2), s. 492-501.

Zhong, M., Sun, Z., Lai, G., & Yu, T. (2015). Cultural Influence on Insurance Consumption: Insights
from the Chinese Insurance Market. China Journal of Accounting Studies, 3(1), s. 24-48.

225



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.10 Say1.2,Haziran 2025
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.10 No.2, June 2025
ISSN : 2602 — 2486

ALMAN OTOMOBIL ENDUSTRISI: BRENT PETROL VE CELIK'IN
FINANSAL ETKILERI{!

GERMAN AUTOMOBILE INDUSTRY: THE FINANCIAL IMPACTS OF
BRENT OIL AND STEEL

Olcay OLCEN 2

Arastirma Makalesi/ Gelig Tarihi: 22.11.2024
Kabul Tarihi: 30.06.2025

Oz

Otomobil sektorii ¢elik ve petrol olmak iizere iki dnemli kaynaktan beslenmektedir. Bu nedenle ¢elik ve petrol endiistrilerinin
mali yapisi hem otomotiv endiistrisi hem de sanayilesen diinya agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu ¢alismada, diinya gelik
pazarini anlamak i¢in, diinya celik liderligi olarak Cin ¢elik pazarina odaklanilmistir. Bu makale, DCC GARCH (Dinamik
Kosullu Korelasyon Cok Degiskenli GARCH) modellerini kullanarak bu {i¢ sektdriin finansal volatilite analizini yapmay1
amaclamaktadir. Ana bulgulara gore, Alman otomobil sektoriiniin mali yapist biiyiik 6l¢iide Brent petrol getirilerinden
etkilenmektedir. Cin ¢elik vadeli islemlerinin getirilerinin, Alman otomobil markalarinin getirileri {izerindeki etkisine dair
istatistiksel bir kanit bulunmamaktadir. Bu bulgular, Alman otomobil endiistrisinin ¢elik dalgalanmalarina kars1 bagisik ancak
petrol dalgalanmalarina kars: bagisik olmayan bir yapiya sahip oldugu anlamma gelebilir. Bu baglamda Almanya'nin
uluslararasi ekonomi politikasi 6nemlidir. Diger taraftan Alman otomobil devleri ve onlarin Cinli istirakleriyle olan iligkileri
de sonucun bir bagka pargasi olabilir.

Anahtar Kelimeler: Alman Otomobil Endiistrisi, Brent Petrol, Celik
JEL Smmiflamasi: D2, L79, F18

Abstract

The automobile industry nourishes by two important resources: steel and oil. For this reason, the financial structure of the steel
and oil industries is so important for the sake of the automobile industry and also the industrializing world. To understand the
world steel market, this paper concentrates on the Chinese steel market as its world steel leadership. This paper aims to make
a financial volatility analysis of these three industries by utilising DCC M-GARCH (Dynamic Conditional Correlation
Multivariate GARCH) models. According to the main results, the German automobile industry’s financial structure is largely
impacted by Brent oil returns. There is no statistical evidence of the impact of the Chinese steel futures’ returns on the returns
of German automobile brands in a relationship. These findings can mean that the German automobile industry has financial
immunisation against steel fluctuations but oil fluctuations. In this context, the international politics of Germany is so important.
On the other side, German automobile giants and their relationships with Chinese affiliates can be another part of the
conclusion.
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1. Introduction

The development of the automobile industry is strictly, soundly and comprehensively dependent on two
important supply chains. One is the petroleum and related products and services industry (oil industry) and the
other is the steel industry. This paper focuses on analysing the financial side of this business between automobile,
steel and oil industries.

Almost since the beginning of 20. Century, the automobile industry sustains its existence. A lot of
worldwide crises. While unwanted and undesired events occurred in this period, automobile industry crises hit the
whole economic system many times. Investors, consumers, and manufacturers were affected by these events
negatively. In terms of financial words, the automobile, steel and oil industries witnessed many breaks and were
open to breaks structurally. For instance, Beckers and Strom(2015) examine these processes with a Vector Auto-
Regression model and detect financial fragility and breaks. Mensi et al. (2022) especially emphasize the important
impacts of Brent oil prices, and natural returns over other financial markets such as gold. At the same time, Brent
oil prices can have a dramatic interaction with the micro, macro and international economic variables (Vochozka
et al., 2020). On the other side, financial information, as the one of important variables in this equation, also has a
dramatic impact on the volatility mechanisms of Brent oil in spot markets and other markets due to the creation of
entropic relationships between investors' minds and sentiments (Benedetto et al., 2018). Besides, Chen et al. (2015)
correct the framing impacts of Brent oil prices with breakages, fragilities and transmissions with their statistical
model.

As it is known, the steel industry is very important for world economies and also a dominant factor in the
automobile industry, Rosen, (1958: 1079) emphasizes the importance of the steel industry and becoming a subject
of cartelization and competition within big countries such as France, Germany, Belgium, Luxemburg and the
Netherlands and also the United Kingdom and the United States throughout a long period. However, Pariser et al.
(2018: 11) verify these relationships in their analysis results and also emphasize the importance of external steel
trade mechanisms over Chinese external economic policies. According to their analyses, not only the pure steel
trade but also its derivatives are subjects of this trade such as the nickel and chromium stainless steel trade, pig
iron trade, and scrap steel trade (especially, Chan et al, 2012). With these findings, the contribution of Labson et
al. (1995) also should be underlined that after exploration of the importance of steel, the good relationships between
Australia and China over iron ore. This event is one of the cornerstones in the world markets that explain how an
industrial movement can change all of the business world. The works of Arik and Mutlu (2014:1) also create a
clear wisdom for balance in trade relationships between the physical (commodity) and financial markets.

In light of the arguments above, the manufacturers of the automobile industry should be aware of one
reality is that their industry like many other industries under the impacts of the steel and oil industries. They should
always ensure a balancing mechanism between financial and commodity markets. Considering the importance of
financial commodities on industrial financial structure, the participants of industries should understand the
sentiments and minds of the investors frankly. This paper aims to investigate the relationships between automobile
industry investments and brent oil and steel investments. To reach this purpose, the research will be divided into
three sections. Firstly, it will talk about one important umbrella model that collects a lot of the other concepts
under the name of literature review. After a literature review section, there will be a methodology part. The
Multivariate GARCH model, which is selected as the research model, is presented in this section with all of its
details, the main causes of the selection will be detailed. The research findings, discussions and conclusions will
be realized and policy implications will be given in the last section.

2. Literature Review

As one of the biggest industries around the world, it is easily and quickly affected by international
political, economic and technological variables. The minds, sentiments and emotions of the stakeholders become
especially important. For example, especially even after the revolution of greenization in industries, consumers in
the automobile industry are impacted by this movement deeply and decide to purchase or demand greener products
and focus on sustainable products and services (Lin and Chen, 2013:1), and regulators of automobile industry
insist on environmental issues such as Carbon accounting (Lee, 2012). On the other hand, multi-dimensional
supply chain problems and imperfections such as communication problems, joint action, and performance have
direct impacts on the automobile industry (Govindan et al., 2009). Besides these, business cycles are very
important in the automobile industry. To Understand the job division, and bilateral agreements at a country-
specific level, and seeking for correct technology can be counted as the main dynamics of this industry in terms of
business cycles and cost management in business cycles (Blanchard, 1983). Also, the dimension of the competition
and dependent environment in the automobile industry is so large that both the demand and supply sides can be
directly affected by even small changes (Breshnahan, 1987) and the relationship between stakeholders and
manufacturers can cause criminal movements. Farberman gives the name of the criminogenic market structure to
this movement (Farberman, 1975: 438). Maybe, the most important variable in this complex industrial structure
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is the redefinitive force of culture. “Japan Revolution” is a summarized version with its impacts on the whole
industry structure, the transition from “Fordism” to “Toyotaism” is explained by culture and how culture changes
the structure of the whole industry (Dohse et al, 1985). Bergouignan et al. (2000) underline the efficiency and
effectiveness of multinationalisation and globalization in the automobile industry. According to them, Japanese
automobile companies sustain a good effort in both of them, on the other hand, the European companies are
unsuccessful in reaching success in globalisation. For Sturgeon et al. (2009: 7), the creation of global, regional,
national and local value chains should not only be examined by regional and global suppliers but also by geography
of production and characteristics of the value chain and its linkages. Digital transformation effects the industry
deeply, transformations to renewable energy resources, and power electric vehicles and digitalism with all of its
roots change the format of the industry, and consumer policies evolve toward consumer satisfaction and wellness,
profits, productivity and competitiveness of the industry reformed to a new structure most importantly ( Albert et
al., 2021).

Today’s automobile industry (e.g. Tesla Motors) generally focuses on dense and intensive marketing
communications to reach an effective financial perspective and to be beneficial in terms of building relationships
with customers (Falat and Holubcik, 2017). In the middle of this chaos, the automobile industry should sustain its
financial existence through short-, middle- and long-term financial activities such as working capital management.
Nevertheless, as the industry realizes these management strategies, the context of country gains importance (Pirttila
et al., 2019). In the analyses of Filbeck et al., (2016) stock performance, operating performance and profitability
are the main variables in stock chains of the automobile industry. However, Pauwels et al. (2004) underline the
impacts of marketing actions on the financial metrics, including top-line, bottom-line and stock market
performance. Sometimes, the inferences of Ray (2011) are especially important in this financial equation.
According to it, the world economic conjuncture experienced special hardships after the economic crisis of 2007
and 2008. Developing countries and their fiscal situations such as India suffered also this economic tensions. In
the end, the results of the crisis are felt by also total automobile industry. Ray continues his/her analysis through
Altman Z scores (a direct measure of bankruptcy) and creates a framework. Findings of this analyse show that the
Indian automobile industry suffered from the negative impacts of the 2007-2008 global crisis. However, Rafique
(2011) explains the importance of effective and efficient asset management policies in automobile industry of
Pakistan’s automobile industry. Although his/her analysis is a comprehensive one, there is no clear evidence if
there is a relationship between the capital structure and the profitability of the company and its financial leverage.
New sustainable and governance dynamics should have impacts on the financial dynamics of the automobile
industry. The analyses of McPeak and Guo (2014) serve to clarify to these relationships, the automobile maker's
financial performances are affected by many sustainability activities performances and naturally Corporate Social
Responsibility (CSR) operations in the governance structure.

3. Methodology

Returns are one of the main variables in financial management. Unlike the stock prices that respond to
the markets to the business management's understandings and financial activities of companies with a lot of
varieties, returns show us the direct attitudes of investors toward a company if they are calculated correctly
depending on the difference between the behaviours of markets and the behaviours of investors. According to the
literature review section, these relationships are also correct for the automobile industry. Fama and French (2010:
270) highly concentrated on the relationships between risk, size and value of the company and market to determine
the return or returns. Although the concept of the asset return is open to discussion, the content of the asset returns
is still in ambiguity. It’s normal to give a price to a financial asset, but it’s so hard to manage it due to free market
rules and even-regulated market conjunctural rules depending on the minds and sentiments of the investors and
market rules. It can be concluded here that asset returns are vulnerable to markets (the other substitutions),
perception of the risk in the investors’ psychology, and the power and size of the companies (Mwalla and Karasneh,
2011; Basiewicz and Auret, 2010; Foye et al., 2013). All of this information should direct the analysts to a
questionnaire as in Fama and French (1993), which includes i) how can a market produce a risk in different
financial markets? ii) how can an asset of companies produce risk alone? iii) What are the risk-dependent
relationships between different financial markets and their products? Therefore, classical theorems of Fama and
French's three-variable and five-variable models were added to the economic and financial epistemology. They
are really good explanations of the importance of returns in the financial markets, portfolio selection and
management style of companies. On the other side, the financial interaction between returns of the supply chain’
different elements has great importance not only for the sake supply chain but also for the sake of global economy
depending on globalism and multinationalism policies as stated in the literature review. For these reasons, the
Multivariate DCC GARCH model is selected as the research method in this paper to measure interactions.

GARCH models have used prominently in the analysis of financial time series and are used to eliminate
the heteroscedasticity problem. Financial time-series such as foreign exchange rates, inflation rates, and stock
prices may exhibit some volatility that varies over time, and this variation is an indicator of ARCH effects or
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heteroscedasticity problems (Dagnew et al, 2024). According to another resource, Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity (GARCH) models are effectively used for volatility forecasting of different time-
series variables like strategic commodities, financial securities, macroeconomic indicators, etc (Bauwens et al.,
2006). DCC GARCH Models are designed to detect the existence of contagion (monetary policy, risk
measurement, asset pricing portfolio allocation etc. ) in the financial series. Its major advantage is detecting
possible changes in conditional correlations over time. In this way, the dynamic behaviours of the related time
series can be measured easily(Celik, 2012). Firstly, the multivariate GARCH (M-GARCH) model was introduced
by (Engle & Kroner, 1995) for estimating volatility transmission between prices of different time-series variables
like strategic commodities, financial securities, macroeconomic indicators, etc. There are different types of M-
GARCH models such as BEKK M-GARCH, VEC M-GARCH, DCC M-GARCH and its versions of CCC M-
GARCH and VCC GARCH models. While Aggarwal et al., (2021) underlines the BEKK GARCH model to
explore the volatilities, which is a restricting model because of the conditional covariances and variance and cross
relationships like VEC GARCH model (Imre, 2021), conditional covariance among the pairs of Bi-Variate
estimation can be examined using DCC GARCH. There are also other researches in which different DCC GARCH
model versions are selected as research methods, for example, Akkog and Civcir (2019) measure the strategic
relationships between gold, oil and stock market prices that are the main important variables under the impacts of
liberalisation policies in Turkey via this way. However, Hou and Li (2016) measure the information transmission
between U.S. and China index futures markets with an Asymmetric DCC Garch Model. Besides these, Jones and
Olson (2013) relate macroeconomic uncertainty and inflation via the DCC GARCH methodology. The research
model of this research, DCC GARCH model can be written in the light of Engle (2002) as follows,

Ye= te t & &|F-1~N(0, Hy)

Equation 1.
e = H*u, u,~ N(0,1)

Equation 2.
H, = D}/*R.D}* D= diag(hyg, -, Ay

Equation3.
where,

Fi stands for all information available up to t — 1 time. And y, i, €, and u; are Nx1-dimensional vectors
representing the analyzed time series, conditional mean, error term, and standardized error term, respectively.
Furthermore, Ry Hiand D, = diag(hiﬁ, e hll\l/l\?t) a NxN-dimensional matrices illustrating the dynamic conditional
correlations?, time-varying conditional variance* matrices and, the time-varying conditional variances (Gabauer,
2019: 789). The important point in this formulization is that the value of R, CCC GARCH model assumes that the
conditional correlation matrix is time-variant, whereas the DCC GARCH model and VCC GARCH model allow
the conditional correlations to vary over time. Thus, the DCC GARCH and VCC GARCH models are more flexible
than the CCC GARCH model (Alsharif, 2020).

4. Data

Research data is taken from investing.com and yahoofinance.com. The data interval is between
01.03.20213 and 9.11.2023. The returns are calculated benefiting from Equations 4 and 5.

Ri= (ReRe1)/Ret

Equation 4.
To reach adjusted financial data for automobile brands only, we utilized the following equation.
Ragj = Ri-Ri

Equation 5.

3In probability theory and statistics, the conditional correlation is the correlation of two variables X and Y conditionally to an
event A.

4 In probability theory and statistics, a conditional variance is the variance of a random variable given the value(s) of one or
more other variables.
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where,

Ragj= market-adjusted return,

R, = Market return,

Ri = Asset return

The descriptive statistics are shown in Table 1.

Table 1. Descriptive statistics

Market- Market- Market-adjusted Return- Brent-oil returns
adjusted return adjusted return return Volkswagen  Chinese
BMW Mercedes [futures
Mean -0.000185 -0.000034 -0.000334 0.002126 -0.000998
Median -0.000302 -0.000212 -0.000759 0.000000 0.001174
Maximum 0.077686 0.163008 0.107735 1.012594 0.376623
Minimum -0.087917 -0.173414 -0.189223 -0.113057 -3.059661
Standard 0.010893 0.012522 0.015215 0.049080 0.069532
Deviation
Skewness -0.298667 -0.096219 -0.746949 18.58821 -33.51964
Kurtosis 9.587602 30.59221 21.65731 378.2061 1422.428
Jarque-Bera 4945.946 86066.19 39601.53 (0.000) 16070194 22826169 (0.000)
(0.000) (0.000) (0.000)
Sum -0.501716 -0.094173 -0.906011 5.768973 -2.707235
Sum Sq. Dev. 0.321781 0.425258 0.627817 6.532898 13.11185
Observations 2713 2713 2713 2713 2713
5. Findings

According trial and error method and AIC and SIC information criteria which are utilized for eliminate
ARCH impacts in the series, to detect which ARCH model is followed by the disturbance term, the disturbances
terms of Adjusted BMW returns follow an ARCH [1], of Adjusted Mercedes returns follow ARCH [1], of Adjusted
Volkswagen returns follow GARCH [1,1], of Chinese steel future follow ARCH [1] and of BRENT OIL return
follow GARCH [1,1]. ARCH and GARCH models are utilized for foresighting of the volatilities in time series
analysis (Ozdemir, 2025 and Kocoglu, 2024). Economically, volatilities show as the unexpected value changes in
returns, for a classical market description, volatilites are begining point of loss and benefits. The volatilities can
change depending on idiosyncratic characteristics of financial assets or market characteristics or both of them. The
existence of ARCH [1,1] and GARCH [1,1] in the model show that there is a volatility clusters in related series
and investors can benefit or lose under their impacts.
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Table 2. DCC GARCH Model results

Models

Arch (1) coefficient

Constant

Arch (1) coefficient

Constant

Arch (1) coefficient
Garch (1) coefficient

Constant

Arch (1) coefficient

Constant

Arch (1) coefficient
Garch (1) coefficient

Constant
0.100

0.828

DCC Garch Model
Coefficient Results (z stats, prob.)

0.149 (6.78, 0.000)

0.000 (30.03, 0.000)

0.299 (8.47, 0.000)
0.000 (25.80, 0.000)

0.141 (5.24, 0.000)
0.648 (7.11, 0.000)
0.000 (2.27, 0.023)

-.002 (-28.39, 0.000)
0.0024(14.02, 0.000)

1.828 (24.90, 0.000)
0.310 (5.31, 0.000)
0.0002243(14.02, 0.000)

3.30 (0.001)

17.36(0.000)

The validity of the research model can be estimated with the chi-squared method. According to the results
of the chi-square (540.29, p-value = 0.000), the model has model fit. It can be understood from Lambda 1 value
that (0.100) %10 of the correlation depends on the shocks. On the other hand, Lambda 2 value shows that (0.828)
%82 of the correlation depends on the lags of the model. The correlation coefficient results can be seen in Table

3.

Correlation Parameter

Adjusted Return Volkswagen-
Adjusted Return BMW

Adjusted Return Volkswagen-
Adjusted Return Mercedes

Adjusted Return BMW-Adjusted
Return Mercedes

Adjusted Return BMW-Chinese
Steel Future Return

Adjusted Return Mercedes-
Chinese Steel Future Return

Adjusted Return Volkswagen-
Chinese Steel Future Return

Coefficient

0.433

0.376

0.498

0.014

-0.020

0.026

231

Table 3. Correlation coefficient results

Z (prob)

26.35 (0.000)

21.57 (0.000)

31.55 (0.000)

0.73 (0.466)

-1.00 (0. 317)

1.29 (0.197)
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Adjusted Return BMW-Brent 0.055 31.55 (0.000)
Oil Return

Adjusted Return Mercedes- 0.088 3.95 (0.000)
Brent Oil Return

Adjusted Return Volkswagen- 0.067 3.14 (0.000)
Brent Oil Return

Brent Oil Return-Chinese Steel -0.003 -0.15 (0.881)

Future Return

According to correlation coefficient results, the relationship between the Adjusted Returns of Volkswagen
AG, Mercedes AG and BMW AG are relatively high, positive and significant. On the other side, there are
insignificant correlative relationships between Chinese steel future returns and adjusted returns of Volkswagen
AG, Mercedes AG and BMW AG regardless of direction and power statistically. Brent oil returns are in a calmly
positive correlation relationship with the adjusted returns of three automobile giants. Therefore, it means that the
volatility clusters, so loss and benefit possibilities are opener in oil returns and in opponent companies’ returns
than in steel returns.

6. Discussions And Conclusion

The market cap of these three automobile giants can shed more light on the importance of the research.
According to revenue, Volkswagen AG is the twelfth biggest brand in the world with $321.24 Billion, Mercedes
AG is the thirty-fifth biggest brand in the world with $160.61 Billion, BMW AG is the thirty-sixth biggest brand
in the world with a revenue of $159.61 Billion within 7972 companies®. If it is concentrated on the industry, there
are 63 automobile brands around the world. Mercedes AG is the fifth largest automobile brand in the world, BMW
AG is the sixth and Volkswagen is the seventh. In Germany, they are the first three companies and represent almost
%90 of the all of the German automobile industry with their affiliates®.

According to model results, it can be said that the returns of the German automobile industry companies are
moving together but in shock times with a small percentage. On the other side, as it is concentrated on many
unwanted events during the research period depending on Chinese steel futures return and Brent oil returns, the
research model is also correct.

Besides these, the automobile industry strictly depends on steel. The world steel industry is in the hands of
China. Therefore, the financial structure of the steel market is very important for the automobile industry. Even
though many crises occurred in the steel market in this period ( For example in the years of 2008 and 2022), the
German Automobile Industry sustained its financial immunization against steel market volatilities. The sub-
branches of Volkswagen AG, Mercedes AG and BMW AG in China, good bilateral international relationships
with China and Germany, and sound and preventive financial policies of Germany can be the causes of these
results. The Chinese automobile industry is the third of the world economy. Almost every big brand has a branch
on the border of China, Liu and Yeung (2013) examine this relationship in the Chery brand and underline the
importance of location and developing technology in automobile production processes such as assembling. Liu et
al., (2014) and Gang (2004) confirm the advantages of a strong steel industry for the automobile industry in China.
For Yin and Chen (2013) and Sheng et al. (2024), steel is a strategic and political industry and resource of China,
at the same time, it has direct impacts on international collaborations and partnerships. The largeness and impacts
of the Chinese steel industry show their impacts on bilateral and multilateral international agreements as such in
Kazakhstan and India (Serikkaliyeva et al, 2024). Therefore, the economy of the steel market is in the hands of the
Chinese government. Immunization against steel commodity return changes can be described with the power of
political variables considering the effects of politics on economics, activism and the superiority of German brands
in the automobile industry.

As it is known, Germany is oil dependent country. The relationships between these firms’ returns and Brent
oil returns are normal. Similarly, the research design can be utilized to all of the automobile brands and regional
analysis can be realized. Lastly, this type of research can carry to other industries and world samples. Today, value
chains and financial relations around these value chains are important. For automobile investors and regulators, it
can be said that the corporal or individual investors should follow brent oil returns more stricter than steel returns.

5 https://companiesmarketcap.com/largest-companies-by-revenue/, 9.10.2023,

6 https://companiesmarketcap.com/automakers/largest-automakers-by-market-cap/. , 9.10.2023.
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Oz

Hizmet endiistrisini kategorize ederken konaklama isletmeleri, profesyonel hizmetler arasinda bir kategori olan hizmet
magazasi olarak tanimlanir. Perakende, {iretim ve hizmet gibi {i¢ farkli endiistriyi biinyesinde barindiran konaklama sektorti,
operasyonlarim destekleme de kullanilan muhasebe yontemleri ve teknikleri igin farkli bilgi tiirlerine ihtiya¢ duyar. Ug
faaliyetin tlimiinii bir arada barmndiran bu endiistriye tek bir bilgi sistemi olusturulmak istenmesi bir zorluk olarak karsimiza
¢ikar. Bu zorluklarla beraber konaklama igletmelerinde muhasebe uygulamalarini zorlastiran diger bir konu ise, Muhasebe
Sistemi Uygulama Genel Tebligi (MSUGT), Vergi Usul Kanunu (VUK), Tiirkiye Muhasebe Standartlari (TMS), Biiyiik ve
Orta Boy Isletmeler i¢in Finansal Raporlama Standardi (BOBI FRS) ve Kiigiik ve Mikro Isletmeler i¢in Finansal Raporlama
Standardi (KUMI FRS) olmak iizere bes farkli muhasebe uygulama cergevesinin yiiriikliikte olmasidir. Bu dogrultu ¢alismada
birgok iilkenin ekonomisinde giderek daha 6nemli bir rol oynayan ve iilkelerde ekonomik biiylimeye ve istihdama katkida
bulunan ve siirekli gelisim i¢inde olan turizm sektdriinde, hizmet {iretim maliyetlerinin MSUGT, VUK, TMS-TFRS, BOBI
FRS ve KUMI FRS cercevesinde nasil muhasebelestirilecegin arastirmak, drnekler sunmak ve bu konuda konaklama
isletmelerinin muhasebe uygulamalarinda yasanan sorunlara iliskin ¢6ziim Onerilerinde bulunmaktir. Yapilan inceleme ve
uygulama 6rnekleri sonucunda TMS, BOBI FRS ve KUMI FRS benzer 6zellikler tasirken, MSUGT/VUK un muhasebe
uygulamalart agisindan farklilastigi sonucuna ulagilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe, TMS, BOBI FRS, KUMI FRS
JEL Simiflamasi: M40, M41
Abstract

In the classification of the service industry, accommodation businesses are defined as a service store, which is a category among
professional services. The accommodation sector, which includes three different industries such as retail, manufacturing and
service, requires different types of information for the accounting methods and techniques used to support its operations. The
desire to create a single information system for this industry, which includes all three activities, is a challenge. Along with these
challenges, another issue that makes accounting practices in accommodation businesses difficult is the fact that there are five
different accounting application frameworks in force, namely the General Communiqué on Accounting System Application
(GCASA), Tax Procedure Law (TPL), Turkish Accounting Standards (TAS), Financial Reporting Standard for Large and
Medium-Sized Enterprises (LMSE FRS) and Financial Reporting Standard for Small and Micro Enterprises (SME FRS)). In
this context, the aim of this study is to investigate how service production costs will be accounted for in the tourism sector,
which plays an increasingly important role in the economies of many countries and contributes to economic growth and
employment in countries and is in constant development, to provide examples and to offer solutions to the problems
experienced in the accounting practices of accommodation establishments in this regard. As a result of the examination and
application examples, it was concluded that while TAS, LMSE FRS and SME FRS have similar features, GCASA/TPL differs
in terms of accounting practices.

Keywords: Accounting, TAS, LMSE FRS, SME FRS
JEL Classification: M40, M4
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1. Introduction

Tourism plays an increasingly important role in the economies of many countries. It contributes to economic
growth and employment in countries and is an important source of foreign exchange (Carruth and Carruth, 2010:
134). The tourism sector, whose importance is increasing day by day, is in a constant development with rapidly
changing market and competition conditions around the world (Dursun and Yalniz, 2013: 140). The increase in
the quality of products and services, innovations in transportation and communication, creative presentations of
tourism marketing and other factors contribute significantly to this development (Navickas and Malakauskaite,
2009: 37). This development has caused tourism to have a larger share in the economy and the number of large
tourism enterprises offering a wide range of services has increased (Dursun and Yalniz, 2013: 140).

In general, tourism and accommodation businesses are businesses that meet the demands and needs such as
overnight stays, food and beverages, rest, and entertainment for a certain fee (Kurtlu and Gobi, 2020: 314).
Tourism is defined as the activities of people who travel and stay in places outside their usual environment for no
more than one year for entertainment, business, and other purposes not related to the implementation of an activity
charged from the place visited (Carruth and Carruth, 2010: 140). Unlike other industries, these businesses have
many unique features such as the inability to stock the service produced, the necessity of consumption at the time
of production, and the simultaneous production and consumption. These unique features differentiate
accommodation businesses both in terms of sector and accounting practices (Kurtlu and Gobi, 2020: 314). For
example, while manufacturing businesses place special emphasis on product costs, cost accounting systems, and
cost control due to the nature of their activities, retail businesses place importance on sales costs, gross margins,
and sales price control. In contrast, businesses that are predominantly service-oriented, such as tourism and travel
businesses, place greater emphasis on developing complex pricing strategies and tactics (Harris and Brown, 1998:
162). In addition, as in the example, the existence of each of the emphasized features in accommodation businesses
and the simultaneous provision of many services, especially in large-scale accommodation businesses, causes
financial transactions to have a complex structure (Dursun and Yalniz, 2013:140). Harris and Brown (1998) states
that this complexity should be taken into consideration when conducting research on accounting practices in the
accommodation sector. He states the points highlighted as an important difficulty.

When categorizing the service industry, accommodation businesses are defined as service stores, which is a
category among professional services. The accommodation sector, which includes three different industries such
as retail, manufacturing and service, requires different types of information for accounting methods and techniques
used to support its operations (Harris and Brown, 1998: 162). The desire to create a single information system for
this industry, which includes all three activities, is a challenge (Fitzgerald, Johnston, Brignall, Silvestro, and Voss,
1991: 227). Along with these difficulties, another issue that makes accounting applications difficult in
accommodation businesses is the validity of five different accounting application frameworks, namely the General
Communiqué Accounting System Application (GCASA), Tax Procedure Law (TPL), Turkish Accounting
Standards (TAS), Financial Reporting Standard for Large and Medium-Sized Enterprises (LMSE FRS) and
Financial Reporting Standard for Small and Micro Enterprises (SME FRS). These frameworks prevent the balance
sheet or income statement from being prepared differently and, as a result, the comparability of financial statements
on a sectoral basis (Dogan and Altinkaynak, 2019: 1903). In particular, the absence of a stock account related to
service production according to the Uniform Accounting System (UAS) and the existence of problems in
accounting for services whose service production has not been completed or whose revenue has not yet been
realized at the end of the year (Kurtlu and Gobi, 2020: 314). In this context, it is aimed to provide examples of
how accounting practices to be carried out within the framework of GCASA, TAS, LMSE FRS and SME FRS by
taking into account the issues specified in accommodation transactions and to suggest solutions to problems related
to accounting practices.

2. Accommodation Businesses Accounting Practices

Today, the intense competition environment and profitability target in the tourism sector has increased the scope
and importance of accounting applications (Kosan, 2011: 120). In addition, as the accommodation sector continues
to grow and the business environment becomes increasingly competitive, it must be increasingly more profit and
cost conscious in order to maximize revenue and minimize costs while maintaining the necessary service level for
a successful operation (Carruth and Carruth, 2010: 140). Therefore, accounting applications in the tourism sector
play a critical role for extensible decision making, beyond just keeping financial records (Kosan, 2011: 120). Some
issues need to be taken into consideration to establish accounting systems, which are of critical importance in
accommodation businesses. These are;
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* Service in accommodation establishments continues 24/7,
* Intensive labor force requirement for service production,
» Abundance of financial transactions,

* Density of income and expense centers,

* Employment of unqualified personnel,

* Production and sale of products with high unit value are issues specific to accommodation establishments
(Aktiirk, 2015: 112).

In this sector where customer satisfaction is at the forefront, the necessity of a strong financial structure and cost
control should not be forgotten. The accounting system created by considering the above-mentioned issues for
accommodation establishments is not different from the purposes of general accounting. The purposes are to
calculate the cost of the products offered and produced, to determine profit and loss, to determine the income and
expenses of each section (department) separately, to prepare and present financial reports and tables to internal
and external users accurately, reliably and on time (Schmidgall, Damitio, and Singh, 1997: 28). In general, the
basic tasks of the accounting system in accommodation establishments can be listed as follows.

* To provide financial information regarding the past period,

* To follow receivables and payables,

* To provide financial data for the business budget,

* To determine the income and expenses of the business,

* To prepare monthly activity reports,

* To manage the costs of finished goods, semi-finished goods and labor (Cetiner, 2009: 32).

The tasks it performs help the front office organization and accounting system, to the individuals and institutions
related to the business who will use the tables and reports prepared at the end of the accounting period or in the
interim periods and make decisions (Kosan, 2011: 131).

In accommodation establishments, the receipts formed are processed in preliminary reports and arranged according
to different definitions for each department or business section. After the collection obtained according to the
payment method is verified, it is recorded in daily cash statements or customer accounts. These transactions are
carried out from the front office. It is also the starting point for daily collections, accounting records and control
transactions (Ag and Taskesenlioglu, 2024: 44). The effectiveness of the decision system in accommodation
establishments depends on the reliable and accurate delivery of information. The connection between the front
office and accounting ensures that this information is delivered on time. The purpose of the accounting department
is not only to disclose financial situations, but also to provide the information requested by the management
mechanism. In general, in accommodation establishments, the accounting department also manages processes such
as the creation of financial statements, control of food and beverage and labor costs, and the creation of future
plans (Sar1 and Cam, 2014: 261).

This situation emphasizes the importance of cost and management accounting in accommodation establishments.
The accounting unit should meet the needs related to all kinds of financial transactions and provide the constantly
requested information about the business effectively and efficiently. In this way, the accounting unit ensures timely
reporting of information to the management together with effective cost management (Merig, 2023: 8). In
accommodation businesses, energy and water expenses, personnel costs, capital or stock depreciation expenses,
these are the most important cost items corresponding to the provision of accommodation services. The formation
of these costs is service products such as food production.

However, in addition to including an inventory management element, it also includes a production function. It
includes the purchase of raw materials and their transformation into finished products, namely plates and meals,
for distribution and service to the customer (Harris and Brown, 1998: 164). The rooms prepared for sale in the
accommodation business constitute the stocks of the business. For this accommodation service stock to be formed,
businesses carry out a number of activities such as preparation and cleaning and bear the relevant costs. Similarly,
the food and beverage materials in the businesses for the food service provided in the accommodation businesses
are also in the nature of stock and are also included in the stock item (Dogan and Altinkaynak, 2019: 1889). The
provision of hotel products, product range, real-time activities, production and consumption, location and size,
labor and capital intensity and cost structure are among the other basic features attributed to the accommodation
sector. All of these interact with the rooms, food and beverage components and cause the production of different
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hotel products and the fluctuation of the profit/volume ratio from one sales mix to another, which is common in
the sector (Philips, 1994: 5). It also requires the quality of the service and its costs to be kept under control. The
task of the cost accounting system in accommodation businesses is to calculate the costs of the goods or services
produced and to evaluate them in terms of management (Lazol, 2011: 95).

3. Literature

According to the study conducted by Coskun and Giing6érmiis (2009) it was stated that there are differences
between tax laws and standards regarding the accounting of service production costs and due to these differences,
the Standards will provide more accurate and realistic results in reflecting the accounting transactions compared
to the Tax Procedure Law. Kabatag and Pamukgu (2010) stated that in the accounting of service production within
the scope of the Tax Procedure Law, the status of obtaining the income related to the service is not taken into
account and all costs are accounted regardless of the status of the income. However, the standards state that it is
possible to account for costs without recording the income in the accounting records. Because the service
production cost must be compared with the income in the income statement. For this reason, it is suggested that
the parts of the service production costs that are not completed or whose income has not yet been obtained should
be accounted for in the 15 Inventories group, which are empty accounts numbered 154 and 155. According to the
Small and Medium Enterprises (SME) Standard, service stock costs should be monitored separately as service
costs that have been completed but whose income has not been obtained and service costs that have not been
completed.

Dursun and Yalniz (2013) suggested that the requirements of TAS 2 and TAS 18 Revenue standards should be
met in order to reflect the stocks that are on hand or sold at the end of the period for the service sector, but whose
revenue has not yet been obtained, in the financial statements. They also suggested that the service production
costs for which revenue was obtained during the period should be recorded in the 622 Costs of Services Sold
account, while the costs of service productions for which revenue has not yet been collected can be monitored in
the sub-accounts of the 151 Semi-Finished Goods account. Dogan and Altinkaynak (2019) stated that the receipt
of income in return for service production has brought the time to record the production costs of the relevant
service in accordance with the concept of periodicity. They stated that accommodation businesses that implement
accounting practices according to GCASA /TPL will report lower period profits than businesses that record
according to TAS and LMSE FRS standards, and that this situation will affect the tax base of the business.

Yigit and Biiyiikipekgi (2019) stated that with the removal of Article 19 of the TAS 2 Inventory standard in 2018,
if the costs incurred do not cause the formation of another asset within the scope of the specified standards, they
can be recorded as assets if the conditions are met according to the TFRS 15 standard. At the same time, current
accounting practices do not make it possible to record service production costs as assets. At the end of the period,
unfinished service production costs are transferred to the 155 Completed Service Costs account. In the event that
revenue is obtained, costs are transferred to the 622 Cost of Services Sold account. Kurtlu and Gobi (2020) focused
on two different situations in their study. The first is related to the recording of costs incurred to produce services
in the inventory account. While inventory accounts are used for raw materials and materials, there is no inventory
account for semi-finished or finished goods. The second is the accounting of services that are not completed or
whose revenue has not been obtained. In their examination of these issues, they suggested that since there is no
stock account for service production according to TPL and TDHP, it will be accounted in accordance with TAS 2
Stocks standard.

Kaya and Utku (2021) stated that although SME FRS is similar to GCASA /TPL in terms of stocks and costs, it
brings innovations in issues such as stock costs in service enterprises. According to GCASA /TPL, while costs
incurred in service production are directly accounted as expenses, according to SME FRS standard, costs related
to service production will be capitalized in the stocks group. Selvi and Ercan (2018); Dayioglu and Dursun (2020)
stated that although the provisions regarding cost management in service production enterprises and stocks
mentioned in LMSE FRS 6th section are generally in compliance with TAS 2 Stocks and TPL, there are some
differences. According to the LMSE FRS and TAS 2 Inventory standards, costs incurred in relation to services
produced are recorded and transferred to the income statement on the day the sale is made, and the revenue is
obtained, not in the period they are incurred. This situation is recorded and reflected in the income statement
regardless of the sale within the scope of GCASA /TPL.

4. Applications Regarding Accounting of Service Production Costs in Accommodation
Businesses

Services are defined as the performance of various intangible activities that a business offers using its capabilities,
the production and consumption of which occur at the same time, for the buyer or customer. In general, the element
purchased in the service sector is not the object or system itself, but the function it performs. Therefore, the service
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offered in service businesses cannot be held in the hand, stored, or exchanged, and the physical substance ratio in
the service offered is low (Dursun and Yalniz, 2013: 142). The changing demand level and the resource mix used
to respond to it have clear consequences for the relative cost structure and cost traceability, and therefore for
product cost. Product cost issues become even more complex in-service organizations because of the difficulty of
defining the service 'product’ due to the intangible aspects of many services (Fitzgerald et al., 1991: 227).

In general, in accommodation businesses, the materials used in the production of the service (such as food,
beverages, cleaning) are recorded in the 150 Raw Materials and Supplies account in 15 Stocks. However, unlike
normal production businesses, there is no appropriate account allocated within the UCA to record semi-finished
or finished goods in accommodation businesses. At the same time, there is no information on what kind of
accounting practice will be included in the GCASA and TPL content. Another difference in accommodation
businesses is the difficulties encountered in accounting for ongoing service productions that have not been
completed or whose revenues have not yet been obtained. For this reason, accounting for the mentioned costs is
an important issue in accommodation businesses operating in the service sector where intense competition is
experienced. In the following part of the study, the General Communiqué on Accounting System Application No.
1 (GCASA) published in the Official Gazette No. 21447 and dated 26/12/1992, the Tax Procedure Law No. 213
(TPL), which is one of the national regulations and affects the accounting practices of enterprises, the Turkish
Accounting Standards (TAS) 2 Stock standard published in the Official Gazette dated 15/01/2005 and numbered
25701, and the Turkish Accounting Standards (TAS) 18 Revenue standard published in the Official Gazette dated
09/12/2005 and numbered 26018, the Financial Reporting Standard for Large and Medium-Sized Enterprises
(LMSE FRS) 2021 Edition published in the Official Gazette dated 29 July 2017 and numbered 30138 (duplicate),
and the Regulation for Small and Micro Enterprises published in the Official Gazette dated 06/01/2023 and
numbered 32075 duplicate. Within the scope of the 2022 version of the Financial Reporting Standard (SME FRS),
sample applications regarding the accounting of service production costs in accommodation enterprises are
included.

4.1. Accounting For Service Production Costs in Accommodation Businesses Within The
Scope Of GCASA And TPL

The accounting of costs in service-providing businesses differs from other businesses. For example, in
manufacturing businesses, the products produced are first taken into stock. Then, they are transferred to the cost
of goods sold account as much as the product sold and are expensed. It is stated that the cost of the goods produced
will be valued at cost within the scope of Article 274 of the TPL. However, no valuation measure has been
determined for the service produced within the scope of the TPL. This causes difficulties in the valuation of service
production (Kabatas and Pamukcu, 2010: 193). Accounts are also separated in the Uniform Chart of Accounts for
service-producing businesses. The actual amounts of production expenses incurred for the services provided in
service businesses are monitored in the 740 Service Production Cost Account. In this regard, if the mentioned costs
are stockable products, in addition to the 740 Service Production Cost account, the 710 Direct Raw Material and
Material Expenses, 720 Direct Labor Expenses and 730 General Production Expenses accounts can also be used
(Comakli and Baki, 2010: 54). In addition, the 741 Service Production Cost Reflection account and the 742 Service
Production Cost Difference accounts are also included in the chart of accounts. The 622 Cost of Services Sold
account is used for transfer to the income statement (Yiik¢ii, 2015: 969). As a result, within the scope of GCASA
and TPL, it is not dependent on the time the sales transaction is realized and is reflected in the income statement
in the period when the costs occur. A hypothetical sample application regarding the accounting records to be made
in this direction is presented in 1.

Example Application 1:

The accounting entries to be made to record costs within the scope of GCASA and TPL are as follows. The cost
of materials used in room cleaning at BNC accommodation establishment is 4000 b, the cost of cleaning materials
used in the dining hall is 2000 b, the cost of cleaning materials used in the pool, sauna and Turkish bath is 3000 b.
1. Transfer of materials and expenses used for service production to the cost account

240



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.10 Say1.2,Haziran 2025
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.10 No.2, June 2025
ISSN : 2602 — 2486

740 Cost of Service Production 9.000
740.01 Room Cleaning Material 4,000
740.02 Dining Hall Cleaning Material 2,000
740.03 Bath etc. Cleaning Material 3,000
150 Raw Material and Supplies Calculation 9.000
150.01 Cleaning Material Stocks (Soap, T. Paper, Detergent)

2. Reflection of costs

741 Reflection Cost of Service Production 9.000

740 Cost of Service Production 9.000

3. Transfer of costs to the income statement

622 Cost of Services Sold 9.000

741 Reflection Cost of Service Production 9.000

4.2. Accounting for service production costs in Accommodation Businesses within the
scope of TAS

The accounting of revenues and service production costs in accommodation establishments has generally been
evaluated by considering TAS 18 Revenue and TAS 2 Inventories in previous studies (Dursun and Yalniz, 2013:
156). In the TAS 2 inventory standard, it is stated that the costs that will occur in service establishments generally
consist of the wages of the personnel providing the production of the service and other costs together with related
general expenses. It is stated that sales and general management costs are not included and will be recorded as
expenses in the period they occur (Yiikgii, 2015: 969). However, in the TAS 2018 set, the provisions regarding
inventory costs for service production in Article 19 within the scope of the TAS 2 Inventories standard and the
TAS 18 Revenue standard have been removed. Issues regarding service production costs have been associated
with the TFRS 15 Revenue from Customer Contracts standard (Yigit and Biiyiikipekei, 2019: 209).

According to the TFRS 15 Revenue from Customer Contracts standard, if the service production costs are related
to a contract and are recoverable, the costs will be included in the financial statements as assets. Otherwise, they
will be recognized as expenses. In accommodation establishments, the simultaneous production and consumption
of the transaction price makes it possible to distribute separate performance obligations. Revenue is recognized
when each performance obligation is fulfilled. Since the goods and services purchased in the accommodation
sector include performance obligations spread over time, revenue is tracked in the front office spread over time.
When the service is completed, the necessary accounts are recognized and included in the financial statements
(Oguz, Solmaz and Ergiin, 2020: 1499). Hypothetical accounting records created by taking into account the above-
mentioned issues are shown in sample application 2.

Example Application 2:

1. Advance payment to the BNC accommodation business for 10 days of accommodation at 1,000 per person per
night (all inclusive)

102 Banks Account 1.000

340 Order Advances Received 1.000

2. Accounting for the daily income earned by the accommodation business from the day they started staying.
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340 Order Advances Received 1.000

600 Domestic Sales 1.000
181 Income Accruals 1.000

600 Domestic Sales 1.000

(Accounting records are kept in the same manner for the duration of the ongoing stay.)

3. Accounting record to be made at the end of the stay

100 Cash Account 9.000

181 income Accruals 9.000

In the service production of enterprises that are spread over more than one period, it is still unclear in which
accounts the costs incurred as a result of not obtaining income from services that are likely to be completed in the
next period will be monitored (Kabatas and Pamukgu, 2010: 199). When the issues in the GCASA circular are
carefully examined, it is not possible to monitor the products that are incomplete semi-finished products related to
service production in the 157 Other Stocks group. The accounting records of the unfinished part of the services at
the beginning and end of the period are not made (Y1ilmaz and Gilingérmiis, 2013: 361).

In this case, it is accounted as if revenue was obtained according to GCASA /TPL. However, in this case, the
income to be obtained from the service production in the next year is recorded in the current period, which is
contrary to the periodicity principle of accounting (Kurtlu and Gobi, 2020: 318).The solution suggested is to use
the 154 Incomplete Service Costs and 155 Completed Service Production Costs accounts that are empty in the 15
Stocks group or the 198 Other Various Current Assets account in the 19 Other Current Assets group. When the
period ends, the costs of ongoing services in accommodation establishments can be capitalized in the 154
Incomplete Service Costs and 155 Completed Service Production Costs accounts that are empty in the 15 Stocks
group and transferred to the next period (Yiikgi, 2015: 969). Another view is to monitor in sub-accounts to be
opened under the name 151.02 Incomplete Service Production Costs for incomplete service production (Dursun
and Yalniz, 2013: 156). Thus, services in accommodation establishments that have not yet received income even
though the customer's holiday has ended are recorded more accurately according to the periodicity principle. The
accounting practices to be implemented in the above-mentioned case can be accounted for as shown in sample
application 3 below.

Example Application 3:

1. Food purchases worth H 4,000 were made for the BNC accommodation business's food production.

150 Raw Material and Supplies 4.000

100 Cash Account 4.000

2. The accommodation business used £1,500 worth of food materials from its stock for meal production.

740 Cost of Service Production 1.500

150 Raw Material and Supplies 1.500

3. Reflection of costs
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741 Reflection Cost of Service Production 1.500

740 Cost of Service Production 1.500

4. If the completion of the service production is postponed until the next period, the cost of the unfinished service

154 incomplete Service Production Cost 1.500

741 Reflection Cost of Service Production 1.500

5. If the service production is completed but its collection is postponed until the next period, the cost of the
completed service

155 Complete Service Production Cost 1.500

741 Reflection Cost of Service Production 1.500

6. When income is earned, or service is completed in the next period

622 Cost of Services sold 1.500

155 incomplete Service Production Cost 1.500
or
154 incomplete Service Production Cost

4.3. LMSE FRS ve SME FRS Accounting of Service Production Costs in Accommodation
Enterprises

In the LMSE FRS (2021 version), which was created for businesses that do not apply TAS and entered into force
at the beginning of 2018, inventories are defined as raw materials and materials held for sale, in production for
sale or used in production or service provision. Costs incurred for the completed part of a service provision process
and for which the revenue to which they relate have not yet been recorded in accordance with the Revenue section
constitute the inventories of service businesses, if it is probable that they will be recovered. The cost of these
inventories includes the costs specified in the revenue section (LMSE FRS, 2021: Paragraph 6.17). These costs
consist of direct labor, direct material costs, costs directly related to a specific process related to the provision of
services or a specific construction contract or to the provision of services or construction activities, and costs that
are explicitly stated to be invoiced to the customer in accordance with the contract made with the customer (LMSE
FRS, 2021: Paragraph 5.28). Non-related costs other than these costs are recorded as period expenses. The basic
principle considered in conversion into expense is the periodicity principle (LMSE FRS, 2021: Paragraph 6.27).
It is stated that if the costs incurred are directly related to the provision of the service and consist of essential costs
that cannot be refunded, they should be included in the cost of the goods or services (LMSE FRS, 2021: Paragraph
6.7).

If the service is not completed within a period, the standard requires that the costs created for the production of the
service be capitalized until the time the income is realized and included in the financial statements (Selvi and
Ercan, 2018: 53). In the LMSE FRS, it is envisaged that the revenue will be reflected in the financial statements
using the percentage of completion method in cases where the result of a transaction related to the provision of
service is reliably estimated (LMSE FRS, 2021: Paragraph 5.19). When the above-mentioned situation is
considered specifically for accommodation establishments, it would be appropriate to make the accounting records
for customers who continue to stay in the establishment at the end of the period as follows.

Example Application 4:
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A person who entered the BNC accommodation business on 28.12.2024 reserved a place to stay for 10 days at
1,000 b per day. The person who deposited 5,000 b in advance to the business committed to paying the remaining
amount at the end of the stay. The estimated daily accommodation cost for one person for the business is 500 b.
The accommodation business made all the costs to be incurred during the accommodation period in 2024.

Cost incurred in 2024: 2,000 b

Estimated cost likely to be incurred in 2025: 3,000 b (possible expense to be recovered in the previous period)
Total estimated cost during the accommodation process: 5,000 B

Percentage of accommodation completion for 2024: 40% (2,000/5,000%100)

Considering the above information, the following journal entries can be made.

1. Recording of advance payment made to the accommodation business

100 Cash Account 5.000

340 Order Advances Received 5.000

2. Record of advance payment made to the accommodation business (part for the period 2024)

340 Order advances received 4.000

600 Domestic Sales 4.000

3. The remaining portion of the advance payment for accommodation until 2025

181 Income Accruals 1.000

102 Banks Account 1.000

4. All costs incurred in 2024

740 Cost of Service Production 5.000

155 Raw Material and Supplies 5.000

5. Transfer to Cost of Services Sold

741 Reflection Cost of Service Production 5.000

740 Cost of Service Production 5.000

6. Cost and revenue recording to be made in 2025

102 Bank Account 6.000
600 Domestic Sales 5.000
181 Income Accrual 1.000
622 Cost of Services Sold 2.000
180 Expenses for Future Years 3.000
741 Reflection Cost of Service Production 5.000
622 Cost of Services Sold 3.000
180 Expenses for Future Years 3.000
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This situation shows that TAS and LMSE FRS are compatible. However, there are differences in terms of
GCASA/TPL. Costs incurred in the production of services that take time to collect or complete are recognized
directly as expenses instead of capitalization (Dayioglu and Dursun, 2020). The Financial Reporting Standard for
Small and Micro Enterprises (SME FRS) entered into force at the beginning of 2023. It was created by simplifying
the full text of LMSE FRS to a level that small and micro enterprises can apply (Yazarkan, 2022:). SME FRS 2022
Edition is similar to LMSE FRS. In cases where the outcome of a transaction in service provision can be reliably
estimated, the relevant revenue amount is recognized in the financial statements by taking into account the level
of completion of the transaction as of the end of the reporting period (using the "percentage of completion method")
(SME FRS, 2022: paragraph 7.17). Costs incurred for the completed part of a service provision transaction and for
which the revenue to which they are related has not yet been recorded in accordance with the "Revenue" section
constitute the inventories of service enterprises, provided that their recovery is probable (SME FRS, 2022:
paragraph 8.15).

Various costs may have been incurred by the enterprise today for future activities for the provision of services.
Since such costs (for example, costs related to the purchase of materials or advance payments) are not related to
the completed part of the work performed, they are not reflected in the profit or loss of the period, provided that
their recovery is probable, and are shown in the "Prepaid (Future Months) Expenses and Income Accruals” item
in the Statement of Financial Position (SME FRS, 2022: paragraph 7.34). Labor wages of personnel related to
sales and general administration and other expenses related to them are not included in the cost of the service; they
are recognized as expenses in the financial statements in the period in which they are incurred. The cost of
inventories of service enterprises does not include profit margin or non-production related costs included in prices
by enterprises (SME FRS, 2022: paragraph 8.15). The level of completion is determined using the method that
most reliably measures the work completed. Depending on the nature of the service provision transaction or
construction contract, the methods that can be used to determine the level of completion are the ratio of the costs
incurred for the work completed up to the relevant date to the estimated total costs and the concretely determinable
completion rate of the service provision transaction or work subject to the contract (SME FRS, 2022: paragraph
8.15). It is similar to the LMSE FRS applications as shown in Example Application 4.

5. Conclusion

In accommodation businesses where competition is intense, the timely, accurate and uninterrupted transmission
of the information required for decision-making depends on the front office and accounting connection. At the
same time, the wide product range, real-time activities, real-time production and consumption, location and size,
labor and capital intensity and cost structure, which are specific to the accommodation sector, highlight activities
such as analysis and interpretation of financial statements, control of food and beverage costs, control of labor
costs, and preparation of the business budget in accommodation businesses. Sample applications of GCASA/TPL,
TAS, LMSE FRS and SME FRS in accounting for service production costs in accommodation businesses are
presented above. Within the scope of GCASA/TPL, the fact that the sales transaction is not dependent on the time
it is realized and that the costs are reflected in the income statement in the period they occur causes a difference
from the standards. One of the important differences is the accounting of costs in service production spread over
more than one period. It is uncertain in which accounts the costs spread over more than one period will be
monitored. It is not possible to monitor the products that are incomplete semi-finished goods related to service
production in the 157 Other Stocks group. In addition, when the issues in the GCASA/TPL circular are carefully
examined, the accounting records of the unfinished part of the services at the beginning and end of the period are
not made. In this case, it is accounted as if revenue has been obtained according to GCASA/TPL. However, in this
case, the income to be obtained from the service production in the next year is recorded in the current period,
which is against the periodicity principle of accounting.

The situation is different in the standards. According to the TFRS 15 Revenue from Customer Contracts standard,
it is stated that if the service production costs are related to a contract and are recoverable, the costs will be included
in the financial statements as assets. Otherwise, it will be accounted as expenses. The fact that production and
consumption occur simultaneously in accommodation establishments enables the distribution of separate
performance obligations in the transaction price. Revenue is recognized when each performance obligation is
fulfilled. Since the goods and services purchased in the accommodation sector include performance obligations
spread over time, revenue is followed up in the front office spread over time.
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The following issues may be a solution for service production exceeding one period. First, if the revenue has not
yet been realized but the service has been completed, the 155 Completed Service Production Cost account is used,
while if the service has not been completed, the 154 Incomplete Service Costs account is used. Another suggestion
is to use the 198 Other Miscellaneous Current Assets account. It is among the suggestions that similar situations
can be followed by opening the 151.02 Incomplete Service Production Costs sub-account. In accommodation
establishments, services that have not yet received income even if the customer's holiday has ended can be recorded
more accurately according to the periodicity principle. In addition, new regulations are needed within the scope of
GCASA/TPL, considering the characteristics of accommodation establishments.
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Oz

Isletme birlesmeleri ile ilgili agiklamalarin yetersizligi ve serefiye deger diisiikliigii hesaplamalarinin zaman alic1 ve maliyetli
olmasi konular1 uzun zamandir elestirilmektedir. Uluslararast Muhasebe Standartlart Kurulu (IASB), standartlarin kalitesini
iyilestirmek i¢in Mart 2024’te degisiklik 6nerisi yayimlamstir. Onerilerin yer aldigi Taslak Metin’de, paydaslar icin ek
aciklamalar yapilmasi ve serefiye deger diisiikliigii hesaplamalart ve muhasebesinde degisiklikler yer almaktadir. Calismanin
amaci, Onerilen bu degisiklikleri kavramsal olarak agiklamak ve BIST 50 endeksine kayith isletmelerin finansal rapor ve
denetim raporlarint inceleyerek, yapilan Onerilerin degerlendirmesini yapmaktir. Yapilan arastirma sonucunda, arastirma
kapsamindaki isletmelerin ¢ogunlukla deger diisiikliigii raporlamadiklari, yaklasik %20’sinin serefiye deger diisiikliigiini kilit
denetim konusu olarak belirledikleri, baz1 isletmelerin iskonto oranini belirlerken vergi sonrasi nakit akislarint esas aldigt,
gelecek ile ilgili tahminlerin raporlarda agiklanmadig: tespit edilmistir. Bu nedenle yapilan degisiklik 6nerilerinin uygulanmasi
ile paydaslarin daha faydali ve daha giivenilir bilgi saglayacag: diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: IFRS 3, IAS 36, Serefiye, Geri Kazanilabilir Tutar, BIST 50.
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Abstract

Inadequate disclosures on business combinations and the timeconsuming and costly impairment testing of goodwill have long
been criticised. The International Accounting Standards Board (IASB) issued an exposure draft in March 2024 to improve the
quality of the standards. In the draft text, the proposals include additional disclosures for stakeholders, and changes to goodwill
impairment calculations and accounting. The objective of the study is to explain these proposed changes conceptually and to
evaluate the recommendations by analysing the financial reports and audit reports of the companies listed in the BIST 50 index.
As a result of the research, it was found that most companies don't report impairment and 20% identify goodwill impairment
as a key audit matter. Some companies use after-tax cash flows for the discount rate and don't disclose future estimates.
Implementation of the proposed amendments is expected to provide stakeholders with more useful and reliable information.
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1. Giris

Isletme satin alma ve birlesmeleri, bu islemleri yapan isletmeler ve paydaslari acisindan énemlidir. 2023 yilinda
kiiresel ekonomi igerisinde bu tiirden anlagmalarm tutarmn, 3,2 trilyon USD oldugu agiklanmustir. IFRS 3 Isletme
Birlesmeleri standard: olup, kuruluslarin bu birlesmeleri nasil kayda alip, raporlayacaklar1 konusunda rehberlik
etmektedir. IAS 36 Varliklarin Deger Diisiikligii standardinda ise serefiye muhasebesinde uygulanan deger
diisiikliigli hesaplamasi ve muhasebesi agiklanmaktadir. Ancak IFRS 3 yirlirlige girdikten sonra IASB,
uygulamada karsilasilan sorunlar ile ilgili ¢esitli elestiriler almig ve almaya da devam etmektedir. Baslica elestiri
konulari, serefiye deger diislikliigiiniin, isletmelerin finansal tablolarinda zamaninda taninmadigi, satin alan
isletmenin edinme tarihinde bekledigi performansi ilerleyen yillarda saglayip saglayamadigi konusunda yeterli
bilgi saglanamadigi, IAS 36 Varliklarin Deger Diistikliigii standard1 uyarinca yapilan serefiye deger diisiikligii
testinin maliyetli ve karmasik oldugu yoniindedir (Deloitte, 2020).

Serefiye, Standartta, “Tek olarak tanimlanamayan ve ayri olarak kaydedilemeyen bir isletme birlegsmesinde
edinilmis diger varliklardan kaynaklanan gelecekteki ekonomik fayda” olarak tanimlanmaktadir. Tanimlanabilir
varlik ise isletmeden ayrilabilen, boliinebilen ve tek basina satilabilen, lisanslanan, kiralanan, takas edilebilen bir
varlik veya borg olarak ifade edilmistir (IFRS 3, Ek A Terimlerin Tanimlar1). Isletme birlesmeleri sonucunda
ortaya cikan serefiye, finansal raporlama alaninda en ¢ok tartisilan konulardan biridir. 2004 yilinda yayimlanan
IFRS 3 ile isletme birlesmelerinde satin alma yonteminin kullanilmasi ve serefiyenin 6lgiimiinde de amortisman
yerine yilda en az bir kez deger diisiikliigii testi yapilmasi zorunlulugu getirilmistir. Bu yonteme de “yalnizca deger
diisiikliigi” ad1 verilmistir (Akbaba, 2021: 146).

Gelen elestiriler iizerine Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB), IFRS 3 Isletme Birlesmeleri ve IAS
36 Varliklarda Deger Diisiikliigii standartlarinda iyilestirmeler yapmay: planlamistir. Kurul ilk olarak 2015 yilinda
asagidaki konular1 arastirma giindemine almstir (Deloitte, 2020);

V' 1AS 36'daki deger diisiikliigii testinin iyilestirilmesi,

V' Serefiyenin sonraki yillarda muhasebelestirilmesi; bu kapsamda sadece deger diisiikliigii i¢in karsilik
ayrilmas1 veya amortisman ve deger diisiikliigli hesaplanmasinin birlikte degerlendirmesi,

v' Bir isletme birlesmesinde edinilen maddi olmayan varliklarin tanimlanmas: ve 6lgiilmesi.

IASB, ilgili standartlarda iyilestirme projesi ile ilgili olarak, sonraki yillarda da ¢aligmalarina devam etmistir. Mart
2020’de, DP/2020/1 “isletme Birlesmeleri (Aciklamalar), Serefiye ve Deger Diisiikliigii” baslikli kapsamli bir
tartisma belgesi yayinlamistir. Tartigma belgesinde yer alan konular dort baslik altinda toplanmaktadir (IFRS
Standards Discussion Paper, 2020);

V' lsletme birlesmeleri ile ilgili agiklamalar gelistirmek,

V' Serefiyede deger diisiikliigii testinin etkinligi ve maliyetini degerlendirmek,
V' Serefiyede itfanin yeniden uygulanmasi,

v" Maddi olmayan varliklarin serefiyeden ayr1 muhasebelestirilmesi.

Tartigma Belgesi’nin agiklanmasindan sonraki geri bildirimler, tartigmalarin devam ettigini gostermistir. Son
olarak Mart 2024’te, IFRS 3’iin uygulandig: siire boyunca yapilan tiim istisare ve degerlendirmeler sonucunda,
asagidaki konular dikkate alinarak bir agiklama taslagi yaymlanmistir (Exposure Draft, 2024: 4).

a) Finansal tablo kullanicilarinin bir isletme birlesmesinin performansini degerlendirebilmek i¢in standartta
belirtilenden daha fazla bilgiye ihtiyaci vardir. Mevcut bilgilerin yetersizligi nedeni ile bazi kullanicilar, bir isletme
basarisint degerlendirmek ve karar vermek icin IAS 36°da aciklanan bigimiyle serefiye iceren nakit iireten
birimlerin deger diisiikliigii testinden saglanan bilgileri, belirleyici olarak kullanmaktadirlar. Ornegin, serefiye
deger diistikliigi raporlayan bir isletmede meydana gelen isletme birlesmesini, basarisiz olarak
yorumlamaktadirlar.

b) Serefiye igeren nakit iireten birimlerin deger disiikliigii testi karmasik, zaman alict ve pahalidir. Deger
diisiikliigii bazen finansal raporlarda ¢ok gec taninmaktadir. Diger bir ifade ile deger diisiikliigiiniin meydana
gelmesi ile finansal tablolarda bir deger diisiikliigii raporlanmasi arasinda gegen siirenin gecikmeli oldugu ifade
edilmektedir.

IASB, paydaslardan gelen bu geri bildirimler iizerine isletmelerin asir1 bir maliyete katlanmadan, isletme
birlesmeleri hakkinda daha faydali olacak bilgiler saglayabilmeleri ve kullanicilarin, alacaklari kararlarda daha
yararli degerlendirmeler yapabilmeleri igin Standartlarda degisiklik onerisi yapmistir. Mart 2024’te yayimlanan
Oneri Taslagi kapsaminda yapilan agiklamalar ile paydaslarin, isletme birlesmesinin basarisini daha iyi
degerlendirmesine imkan saglayacak olan bilgilere ulagmalari amaglanmaktadir. Bunun yaninda paydaslarin,
isletmenin performansini daha iyi anlamalar1 ve yonetimin bu isletmeleri satin alirken igletme kaynaklarini ne
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kadar verimli kullandiklarmi daha fazla ogrenmeleri hedeflenmektedir. Onerilen degisiklikler, Isletme
Birlesmelerinde standardinin agiklamalar boliimii ile serefiye ve deger diisiikligii muhasebesi ile ilgilidir
(Exposure Draft Basis For Conclusions, 2024: BC1).

Calismada, IASB tarafindan daha faydali bir serefiye muhasebesi uygulanmasi igin yapilan 6neriler agiklanmakta
ve BIST 50 endeksine kayith igletmelerin finansal rapor ve denetim raporlarinda serefiye ve serefiye deger
diisiikligii ile ilgili agiklamalari incelenmektedir. Buradan hareketle incelenen raporlarda tespit edilen sonuclar,
Oneri taslagindaki diizenlemelerle karsilastirilarak, yapilmasi planlanan degisikliklerin faydali olup,
olmayacaginin degerlendirilmesi amaglanmaktadir.

Calismanin 2’inci bolimiinde, mevcut serefiye muhasebesi ve serefiye deger diistikliigii ile ilgili elestirilere iligkin
literatlir incelenmistir. 3’iincii bolimde isletme birlesmelerinden olusan serefiye ve deger digiikligi ile ilgili
sorunlar ve tartigmalara yer verilmis ardindan Taslak Metinde yer alan oneriler detayli olarak agiklanmigtir. 5’inci
bolimde ise BIST 50 endeksine kayith isletmelerin finansal raporlari ve denetim raporlarindaki konu ile ilgili
aciklamalarin igerigi arastirilmis ve sonug¢ boliimde elde edilen bulgulardan g¢ikarim yapilarak, alan yazina
onerilerde bulunulmustur.

2. Literatiir Taramasi

Isletme birlesmeleri sonucu ortaya ¢ikan serefiye ve deger diisiikliigii konusu uzun yillardir muhasebe literatiiriinde
ele alinmistir. IFRS 3 ve IAS 36 kapsaminda serefiye muhasebesi hakkinda paydaslar ve uygulayicilarin dile
getirdigi ¢esitli endiseler bulunmaktadir. Belirtilen endise ve elestirilere iliskin ¢aligmalar, asagida 6zetlenmistir.

Bazi ¢alismalarda, serefiye ve deger diisiikliigii muhasebesinin, yonetimin fazla yargi ve tahmin kullanmasini
gerektirdigi ve bu nedenle giivenilirliginin sorgulandig ifade edilmektedir. Ayrica deger diisiikliigli muhasebesinin
cok zorlayict ve zaman alict oldugu belirtilmektedir (Ding vd., 2008; Bloom, 2009; Babaukardos ve Rimmel,
2014).

Literatiirde, serefiyede amortisman uygulamasinin kaldirilmasimin ardindan, finansal tablolar analiz edilmis ve
finansal tablolarda raporlanan serefiye tutarindaki artigin sebepleri arastirilmistir. Chalmers vd. (2011) ve Hamberg
vd, (2011) ile Hung ve Subramanyam, (2007), finansal tablolarda raporlanan serefiye deger diisiikliigii ve 6nceki
donemlerdeki amortisman tutarlar1 karsilastirdiklarr calismalarinda, ayrilan deger diigiikliigiiniin, amortisman
giderlerinden 6nemli 6l¢iide diisiik oldugu tespit edilmistir. Caligma sonunda bu azalmanin sebebinin ¢ogunlukla
yonetimin pozitif degerlendirmelerinden kaynaklandigini ifade edilmektedir. Serefiye deger disiikligi
muhasebesi konusunda olumsuz degerlendirmelerin bir sebebi de deger disiikligiiniin zamaninda
raporlanmadigidir. Dymock vd (2023), yaptiklar1 arastirmalar1 sonucunda yoneticilerin deger diisikliiglinii
genellikle zamaninda raporlamadiklarini tespit etmislerdir. Giner (2007) ise ¢aligmasinda deger diistikligii
hesaplamalari ile yonetici davranislar1 arasinda iliskileri incelemis ve yoneticilerin etik olmayan davranislar ve
fazla iyimser beklentileri nedeni ile sonuglari etkileyebildiklerini ifade etmistir.

Durocher ve Georgio (2022) tarafindan yapilan ¢alismada, standartlar1 diizenleyen otoriteler ve kullanicilar
arasinda serefiyenin muhasebelestirilmesi konusundaki yillardir siiren tartigmalart degerlendirmislerdir. Bu
konuda finansal analistlerin, IASB ve EFRAG istisarelerine verdikleri yanitlari incelemislerdir. Yaptiklar
degerlendirmede, taraflar arasinda ¢ok sayida ¢oziimsiiz tartigma oldugunu ifade etmisler ve muhasebe
politikalarmin kamu ¢ikaria gelistirilmesi ilkesi ile serefiye muhasebesinin 6rtiismedigi sonucuna varmislardir.

Ulusal literatiirde de serefiye muhasebesi ile ilgili ¢alismalar yer almaktadir. Dursun ve Kurt (2008), IAS 36’nin
uygulanmasinda, IMKB’de islem goren isletmelerin karsilastig1 sorunlari tespit etmek amaciyla standart iizerinde
kavramsal bir inceleme yapmislardir. Calisma sonucunda, varliklarda deger diisiikliigii olup, olmadiginin objektif
degerlendirilmedigi, nakit yaratan birimlerin ger¢ekgi olarak tespit edilmedigi, kullanilan varsayimlarin suistimal
araci olabilecegi, iskonto oraninin tespitinde kullanilan verilerin objektif olmadigini tespit etmislerdir.

Giimrah ve Adiloglu (2010), calismalarinda finansal raporlamada giivenilirligi ve basta serefiye ile maddi olmayan
duran varliklar olmak {izere finansal tablolardaki deger iliskisini incelemiglerdir. Arastirmada, Feltham ve Ohlson
Modeli (1995) iizerinden hareket ederek panel data analizi ile muhasebe degiskenlerinin, 6zsermayenin piyasa
degeri iizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Sonugta, serefiye ve maddi olmayan duran varlik kalemlerinin
finansal raporlamada giivenilirliginin eksikligine isaret ettigini, artik faaliyet karinin (abnormal operating
earnings) piyasa degerinin esas belirleyicisi oldugunu tespit etmislerdir.

Akbaba (2021) tarafindan yapilan galismada, UFRS 3 Isletme Birlesmeleri standardinda, serefiyede deger
disiikliigli yontemine gegilmesinin ardindan ortaya ¢ikan tartigmalara iligkin bir literatiir incelemesi yapilmistir.
Yapilan degerlendirmede, iilkelerin muhasebe kiiltiir diizeyinin, sermaye piyasasinin gelismislik diizeyinin,
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denetim firmasinin biiylikliigliniin yeni yonteme uyum diizeyi iizerinde etkili oldugu ifade edilmistir. Hatali
degerlendirmelerin ise finansal raporlamanin kalitesini bozdugu sonuglar arasinda yer almaktadir.

Yasar ve Cetin (2022), serefiye deger diisiikliigline iliskin tahmin ve varsayimlar hakkinda agiklamalar ile denetim
prosediirlerinin incelenmesi amaciyla yaptiklart caligmalarinda, BIST’te kayith sirketlerin 2020 yili finansal
tablolarini icerik analiz yontemi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda TMS 36 kapsaminda yapilan, serefiye
deger diisiikliigi testi ile ilgili agiklamalarin Standardin ac¢iklama gerekliliklerine uyum diizeyinin diisiik oldugunu
tespit etmiglerdir. Diger yandan, kilit denetim konusu olarak serefiye deger diisiikliigiinii belirleyen isletmelerde,
uyum diizeyinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle denetim sirketlerine, serefiye deger diisiikligi
aciklamalarinda daha dikkatli degerlendirme yapmalar1 nerilmistir.

Serefiye muhasebesinin uygulama sonuglarindan farkli olarak, Ozerhan ve Sultanoglu (2021) ¢alismalarinda
UMSK tarafindan 2020 yilinda yaymmlanan, Isletme Birlesmeleri — A¢iklamalar, Serefiye ve Deger Diisiikliigii
basglikli Tartigma Metnini degerlendirmislerdir. Tartigma Metninde ele alinan konular, isletme birlesmelerinin
aciklanmasi, serefiyede deger diisiikliigii testinin etkinligi ve maliyeti, serefiyenin itfasinin yeniden uygulanip
uygulanmayacagi ve tanimlanabilir maddi olmayan duran varliklarin serefiyeden ayri olarak muhasebelestirilmesi
bagliklar ile incelenmistir. Mevcut durumda serefiyenin raporlanmasini degerlendirmek amaciyla BIST 50
endeksinde islem goren igletmelerin finansal tablolarmi dokiiman analizi yontemi ile incelemislerdir. Elde edilen
bulgulara gore serefiye raporlayan isletmelerin agiklamalarinin, Standartta yapilan agiklamalar ile uyumlu
oldugunu ancak ¢cogunlugunun deger diisiikliigii zarar1 raporlamadiklarini tespit etmiglerdir.

Literatiir aragtirmasinda sunuldugu iizere, isletme birlesmeleri sonucunda olusan serefiyenin muhasebesi ve deger
diistikliigi ile ilgili literatiirde birgok ¢alisma vardir. IASB da serefiye muhasebesi ve serefiye deger diisiikliigi ile
ilgili elestirilere yamit olarak diizenlemeler yapmaktadir. Kurul, 2024 yilinda yaymmladigi Oneri Taslag: ile ilgili
standartlarda degisiklikler yapmay1 planlamaktadir. Bu degisiklikten, serefiye igeren nakit iireten birimlerin
hepsinin etkilenmesi beklenmektedir. Uluslararast ve ulusal literatiir incelendiginde, IASB’1m agikladig1 son Oneri
Taslagina iligkin ¢alismaya rastlanmamistir. Bu nedenle, galismay1 dnceki ¢alismalardan farkli yapan konunun,
IFRS 3 ve IAS 36 standartlarinda gerceklesmesi dngoriilen son diizenlemeleri agiklanmasi ve bu diizenlemelere
olan ihtiyaci tespit etmek oldugu sdylenebilir. Bu kapsamda ¢alismanin literatiire katki yapacag: diistiniilmektedir.

3. Isletme Birlesmelerinden Dogan Serefiye, Serefiye Deger Diisiikliigii Tartismalari ve
Diizenlemelerin Arka Plam

IASB, serefiye deger diigiikliigii tutarlarinin bazen isletmelerin raporlamasinda ¢ok ge¢ tanindigi ya da gercek
durumu yansitmadigi konusunda elestiriler almistir. (Exposure Draft, 2024: 5). Paydaslar, deger diisiikligi testi

uygulamasi ve amortisman uygulamast ile ilgili olarak, IASB’1n yaptig1 diizenlemeleri elestiren ve destekleyenler
olarak iki grupta yer almaktadirlar. Bu iki grubun goriislerinin igerigi Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Serefiyede deger diisiikliigii ve serefiyenin itfasi ile ilgili goriislerin dayanagi

Elestiren Goriisler

Destekleyen Goriisler

Bazi paydaslar, bir isletme birlesmesinin basarisini
degerlendirirken sadece IAS 36 kapsaminda yapilan
deger diisiikliigl testi ile saglanan bilgileri dikkate
almaktadirlar. Bu da yanlis degerlendirmelere sebep
olmaktadir.

IAS 36’da yer alan deger diistikligii testi, serefiye
igeren nakit lireten birimler i¢in tasarlanmig bir testtir.
Bu test serefiyenin yillar itibari ile degerini dlgmek
veya  bir isletme  birlesmesinin  basarisini
degerlendirilmek icin tasarlanmanustir. Onerilen yeni
aciklama gereklilikleri ile edinen igletmeler, isletme
birlesmelerinin performans: hakkinda daha fazla bilgi
aciklayacaklarindan, kullanicilar
degerlendirmelerinde  sadece  serefiyenin  deger
disiikligiinii dikkate almak zorunda kalmayacaklardir

Paydaslar, serefiyenin giderlestirilmesi ile ilgili deger
disiikliigi karsiliginin, dogru bir 6l¢iim olmadigini ve
gercegi yansitmadigimi ifade etmislerdir. Tartigma
Belgesine iliskin geri bildirimlerden, paydaslarin
serefiye  amortismanmin  yeniden  getirilmesi
konusunda giiglii ve farkli goriislere sahip olmaya
devam ettiklerine dair kanitlar saglanmistir. Bu
cergevede diisiinen paydaslar, serefiyenin belirsiz bir
omre sahip olmadigini, rekabet, teknolojik faktorler,
beklenen sinerjik faydalarin gergeklesmesi ya da
edinilen isletmedeki vasifli iggiiciiniin isten ayrilmasi

Serefiyeyi belirsiz bir Omre sahip varlik olarak
degerlendiren paydaslar, edinen isletme agisindan,
serefiyenin temsil ettigi faydalarin tiikenmesi icin
ongoriilebilir bir smir olmadigini disiinmektedirler.
Bu nedenle serefiye tutarini belirli dénemler boyunca
sistematik olarak azaltmak yerine korumak daha
uygun olacaktir. Isletme birlesmesi ile edinilen
isletmenin iggiicii (bu isgiicliniin sahip oldugu ise ve
siireclere iliskin bilgiler dahil), tekrarlanmasi beklenen
maliyet sinerjileri, devam eden isletme degeri ve is
itibar1 gibi serefiyenin bilesenleri, bu paydaslar
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veya emekli olmas1 nedeni ile serefiyenin degerinin
zamanla azalacagini ifade etmektedirler. Dolayisi ile
sonlu ve belirlenebilir bir émre sahip olan varlik
iizerinden amortisman ayrilmast gerekmektedir.
Edinilen serefiyenin maliyetini tiiketildigi donemlere
dagitmak, maliyeti ilgili faydalarla eslestirecektir. Su
anda uygulanmakta olan ve serefiyenin belirsiz bir

tarafindan belirsiz bir 6mre sahip olarak kabul edilir.
Serefiyenin yillar itibari ile devam ettirilmesi, diger
varliklarda oldugu gibi degerini kaybetmedigini ifade
etmektedir. Bazi donemlerde meydana gelen olaylar
nedeni ile degeri azalabilir. Bu azalmay1 da deger
diisiikliigli modeli ile hesaplayip, raporlamak daha
dogrudur.

omre sahip oldugu diisiincesine sahip uygulamada,
aslinda isletmenin faaliyeti boyunca yaptig1 yeni
yatirimlarin sonucunda elde edilen faydanin isletme
icerisinde iretilen serefiye ile saglandigini, isletme
birlesmesinden kaynaklanan serefiyenin ise belirli bir
siire sonra sonlandigini iddia etmektedirler.

Kaynak: Exposure Draft Basis For Conclusions, 2024: BC236-240

IASB, Tablo 1’de yer alan bu goriis farkliliklarinin uzun siiredir devam ettigini ve serefiyenin dogasi geregi hep
devam edecegini ifade etmistir. Serefiyenin dogast birimler bazinda farklilasabilir. Bazi isletmelerde serefiye
tiketilen bir varlik olabilecegi gibi bazilarinda 6mrii belirsiz bir varlik da olabilir. Bu ayrimdan dolayr hem
amortisman hem de deger diisiikliigli modelinin isletmelere gore degisen avantajlar1 ve dezavantajlar1 vardir.
Bir¢ok IASB {iyesi, hi¢cbir modelin, kullanicilarin bilgi ihtiyacini tam olarak karsilama 6zelligine sahip olmadig1
konusunda hem fikirdir. Ayrica amortisman yonteminin giivenilirligi, serefiyenin ekonomik dmriinii dogru tahmin
edilmesine baglidir. Sonug olarak IASB, her iki modelin de kullanicilara igletme birlesmeleri hakkinda kismi bilgi
saglayacagi, tiim ihtiyaclar1 karsilayamayacagi sonucuna varmistir. Dolayisi ile yapilan degerlendirmelerde, IFRS
3’te Onerilen bir isletme performansi hakkindaki ek bilgi agiklamalarinin, kullanicilarin bilgi kalitesini arttiracagi
ve daha faydali olacagi sonucuna varilmistir (Exposure Draft Basis For Conclusions, BC241-243).

4. Taslak Metinde Yer Alan Oneriler

IASB, Isletme birlesmeleri agiklamalar1 ve serefiye deger diisiikliigii ile ilgili olarak iki konuda oneriler getirmis
ve bu Onerileri paydaslar goriigiine sunmustur.

4.1. Isletme Birlesmeleri A¢iklamalar:

Taslak Metinde, IFRS 3’te yapilmasi planlanan degisikler i¢cin IASB’in dikkate aldigi konular agagida yer
almaktadir (Exposure Draft, 2024:8).

v" Kullanicilarm isletme birlesmeleri hakkinda daha iyi bilgiye ihtiyaglar1 vardir. Kullanicilar, bir isletme
birlesmesinde edinen isletmenin, edinilen isletme i¢in 6dedigi fiyati 6grenmek ve bu fiyatin makul olup
olmadigimi degerlendirmek isterler. Diger yandan satin alma sonrasinda bu birlesmeden dolayr edinen
igletmenin performansinin nasil degistigini de bilmek isterler. Kullanicilar 6zellikle, bir isletme birlesmesinin
performansini ve edinen igletmenin, igletme birlesmesinin gerceklestigi tarihte belirledigi hedeflere ne 6l¢iide
ulastigint anlamalarina yardimet olacak bilgilere ihtiya¢ duyduklarini belirtmislerdir.

v" Finansal tablo hazirlayicilari tarafindan bu bilgilerin agiklanmasmin maliyeti konusunda endiseler, IASB’a
iletilmistir. Ozellikle, hazirlayicilar bu bilgilerin ticari agidan hassas ve gizli konular oldugu, finansal
tablolarda agiklanmasinin dogru olmayacagini ve bu bilgilerin agiklanmasi durumunda igletmelerini artan
dava riski ile karsi karstya kalacaklarini belirtmiglerdir.

Bu geri bildirimleri dikkate alan IASB, IFRS 3'teki agiklama gerekliliklerinde yapilan diizenlemeler i¢in uzman
goriislerine bagvurmustur. Sonug olarak, IASB tarafindan, zorunlu olarak agiklanmasi istenen bilgilerin, fayda ve
maliyetlerinin uygun bir sekilde dengelendigi ifade edilmistir. Bu nedenle, onerilen agiklama gerekliliklerinin,
kullanicilara bir isletme birlesmesinin performans: hakkinda makul bir maliyetle daha faydali bilgiler saglayacagi
beklenmektedir. IASB tarafindan IFRS 3’te yapilmasi 6nerilen degisikler ii¢ baslik altinda toplanabilir.

4.1.1. Tiim Isletme Birlesmelerinin Beklenen Sinerjilerinin Aciklanmasi
Isletme, baska bir isletmeyi satin aldig1 takvim yilinda, bu satin almadan beklenen sinerjiler hakkinda hem
niteliksel hem de niceliksel agiklama yapmalidir. Satin alma ile ilgili beklenen toplam gelir ve beklenen fayda ile

baslangicta belirlenen toplam maliyetler agiklanmalidir. Bunun yaninda beklenen fayda ve maliyetlerin siiresi gibi
ayrintili agiklamalar da yapilmalidir (KPMG, 2024).
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Bazi paydaslar, IFRS 3’te beklenen sinerjinin tanimlanmamig oldugu konusunda elestiriler yapmiglardir. TASB,
sinerji ifadesinin sozliik anlaminda belirtildigi sekilde “iki veya daha fazla 6genin birlesiminden kaynaklanan ve
ayrt ayri ele alindiginda 6gelerin toplamindan daha biiyiik bir birlesik performans ve degerle sonuglanan
birlesimler” olarak tanimlandigini1 ve bunun da uygulayicilar tarafindan anlagildigini ifade etmistir (Basis for
Conclusion, p. BC160). Bu ifadenin IFRS 3’e eklenmesine gerek olmadigina karar verilmistir. Isletme birlesmesi
gerceklestiginde, edinen igletme tarafindan beklenen sinerjiler hakkinda yapilacak agiklamalar ile ilgili Taslak
Metin’de sunulan dneriler asagida yer almaktadir (Exposure Draft, 2024: 12),

v Isletmelerin, beklenen sinerjileri kategorilere ayirarak ve her bir agiklamay: bu kategorileri esas alarak
yapmalar1 Onerilmistir. Gelir sinerjileri, maliyet sinerjileri ve diger kategorileri, IASB tarafindan strateji
kategorilerine 6rnek olarak verilmistir.

v" Her bir sinerji kategorisi i¢in isletmenin yapacagi agiklamalar,
- Beklenen sinerjilerin tahmini miktarlari veya miktar araliklari,
- Businerjileri elde etmek i¢in tahmini maliyetler veya maliyet araliklari,
- Sinerjilerden beklenen faydalarin baglamasinin beklendigi zaman ve ne kadar siirecegi,
- Varsa muafiyet a¢iklamalari.

IASB, IFRS 3'in B64 (d) paragrafindaki bir isletme birlesmesinin temel nedenlerini agiklama zorunlulugunu,
isletme birlesmesinin stratejik gerekcesini agiklama zorunlulugu ile degistirmeyi dnermektedir (Exposure Draft,
2024: 12), Stratejik gerekc¢enin agiklamasi muhtemelen daha agiklayict ve kapsamli olacaktir. Stratejik gerekce
olarak asagidaki 6rnek sunulmaktadir (Exposure Draft Basis For Conclusions, p. BC164);

Ormek: Z Bolgesinde faaliyet gsteren B isletmesini satin alan A isletmesi, Z Bolgesindeki faaliyet hacmini
genisletmeyi hedeflemektedir.

4.1.2. Stratejik Isletme Birlesmeleri icin Temel Hedefler ve Sonraki Yillarda Beklenen
Performans

Stratejik bir isletme birlesmesi, satin alma tarihindeki hedeflere ulagilamamasi durumunda satin alan isletmenin
genel is stratejilerini bagsaramama riski ile kars1 kargiya kalacagi bir islemdir. Bu tiir igletme birlesmesi belirlemek
icin, dncelikle niceliksel bir test yapilarak, birlesme islemi degerlendirilir (KPMG, 2024) ve bu islemin stratejik
isletme birlesmesi olup olmadigina karar verilir.

Stratejik isletme birlesmesini agiklamak i¢in taslakta belirlenen degerlendirmeler Tablo 2’de ifade edilmektedir

Tablo 2. Stratejik Isletme Birlesmesi Olgiitleri

NiICEL OLCUTLER
Satin alinan isletmenin net kar > Satin alan isletmenin konsolide net faaliyet kar veya zarar tutarinin
veya zarar tutari %10°u
Devralinan igletmenin hasilati >  Satin alan isletmenin konsolide hasilatinin %10°u
Satin alinan varliklar i¢in satin >  Satin alan igletmenin satin alma tarihinden dnceki en son raporlama tarihi
alma tarihindeki serefiye dahil itibari ile konsolide finansal durum tablosundaki raporladig1 varliklarin
tutar toplam defter degerinin %10°u

NIiTEL OLCUTLER

Satin alan isletmenin yeni bir faaliyet koluna ya da yeni bir cografi alan girmis olmasi

Kaynak: BDO, 2024

Eger bir isletme birlesmesinde yapilan degerlendirme sonucunda Tablo 2°de sunulan nicel 6lgiitler asilmigsa veya
nitel 6l¢iitlerde aciklanan durumlar s6z konusu ise bu satin alma ya da birlesme islemi stratejik birlesme olarak
degerlendirilmektedir. Her stratejik i birlesmesi i¢in isletmenin yonetimi tarafindan belirlenen ve yillar itibari ile
izlenen asagidaki bilgiler agiklanmak zorundadir (KPMG, 2024);

Satin alma yiinda: Satin alma tarihindeki isletme birlesmesine iliskin temel hedefler,

Satin alma yili ve sonrasindaki her donemde: Satin alma tarihindeki hedef ve amaclara ulagsma yoniinde kaydedilen
ilerleme, gercek performans ve hedef ve amaclara ulasilip, ulasilmadigina iligkin aciklama.
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4.1.3. Bilgi aciklamalarinda muafiyet

Isletme birlesmelerindeki 6nemli agiklamalarin bazilari tiim isletme birlesmeleri icin gegerli iken bazilar1 sadece
stratejik igletme birlesmeleri i¢in gegerlidir. Bu agiklamalardan muafiyet ise sinirli durumlarda s6z konusudur. Bu
konuda IASB’in belirledigi temel 6lgiit, “yapilacak olan agiklama, isletmenin satin alma tarihindeki isletme
birlegsmesine iligkin temel ama¢ ve hedeflerinden herhangi birine ulasilmasma ciddi sekilde zarar vermesi
bekleniyorsa zorunlu agiklamalardan muaf olunabilecegi” seklinde belirlenmistir (KPMG, 2024; Basis for
Conclusion, p.79). Asagidaki durumlar, muafiyet sartlarina 6rnek teskil etmektedir (Basis for Conclusion, p.80);

v' Rakip isletme, baska yerden erismesinin miimkiin olamayacag1 ve sadece isletmenin satin alma tarihindeki
isletme birlesmesine iliskin temel amag ve hedefleri ile ilgili aciklamalar1 6grenmistir. Ogrendigi bu bilgi ile
isletmenin hedeflerinden herhangi birine ulasmasini engelleme olasilig1 vardir.

v" Yasalar, kurulusun belirli bir kalemi agiklamasim engelleyebilir. Yasamn ihlal edilmesi ile isletmenin edinme
tarihindeki hedeflerine ulagmas1 miimkiin olmayabilir.

Onerilen agiklama gereklilikleri ve bu bilgilerin agiklanmasinda muafiyet, Tablo 3’te yer almaktadur.

Tablo 3. isletme birlesmelerinde yapilacak agiklamalar ve agiklamalardan muafiyet

Isletme Birlesmesinin Gerceklestigi Tarihte Yapilacak A¢iklamamlar
Edinen isletmenin, edinim tarihindeki Ilgili hedefler
temel hedefleri

| l

Isletme  birlesmesinin  basarili  kabul Kilit bir hedefe ulasilip ulasiimadigini
edilmesi i¢in kritik dneme sahip bir hedef gosterecek performans seviyesi
(Sartlar olugsmussa ilk y1l agiklanmasi1 zorunlu olan bu bilgilerden muafiyet s6z konusu olabilir)

Edinme Y1l ve Sonrasinda Yapilacak Aciklamalar
(Satin alma tarihindeki temel amaglara ve ilgili hedeflere ne 6l¢iide ulasildig)
Fiili performans hakkinda bilgi Fiili performansin, satin alma tarihindeki temel
amaglari ve daha once belirtilen hedefleri
karsilayip karsilamadigina dair bir agiklama

(Muafiyet yoktur) (Muafiyet s6z konusu olabilir)

Tablo 3’te sunuldugu iizere, isletme birlesmesinde edinen isletme, edinme yilindan sonraki dénemlerde, bu
birlesme dolayisi ile gerceklestigi performansinit mutlaka agiklamak zorundadir. Sadece yapacagi agiklama, amag
ve hedeflerine ulagsmasini engelleyecekse diger aciklamalar1 yapmak zorunda degildir.

Aciklama muafiyetinin s6z konusu olup olmadigini degerlendirme asamasinda ve sonrasinda, isletmelerin
asagidaki konulart dikkate almalar1 nem arz etmektedir (Basis for Conclusion, p. BC90);

v' Bilginin acgiklanmasmin isletme iizerindeki etkisini ve paydaslarin bu bilgiye erisebilirligi
degerlendirilmelidir.

V' sletme birlesmesinin gergeklestigi tarikteki temel hedeflerine zarar vermeksizin bu bilgileri farkl bir sekilde
aciklama imkani1 olup olmadigint degerlendirilmelidir.

V' Zorunlu olarak agiklanmasi gereken bir bilgi i¢in muafiyetten yararlanarak agiklama yapmayan isletme hem
bu konuda muafiyetten yararlandigini hem de agiklamama sebebini paylagmak zorundadir.

v" Her raporlama déneminde, agiklanmayan bilgi kaleminin muafiyet sartlarim ilgili donemde de tastyip
tasimadigi yeniden degerlendirilmelidir. Muafiyetin uygulamasinin devam etmemesi halinde, isletmenin daha
once muaf tutulan bilgi kalemini agiklamasi gerekecektir.

4.2. Serefiyenin sonraki yilarda izlenmesi ile ilgili diizenleme onerileri

IFRS 3 standard: ile serefiyede amortisman uygulamasi kaldirmisti. Bazi paydaslardan gelen, amortisman
uygulamasinin yeniden yapilmasi talebine ragmen, 2024 yilinda aciklanan Oneri taslaginda, amortisman
uygulamasina yer verilmemistir. Bunun yerine deger diisiikliigii testi i¢in yeni diizenlemeler dnerilmistir. Deger
distikligii testini basitlestirmek de Kurul’un diger bir amacidir. Bu nedenle IAS 36 Varliklarin Deger Diistikliigii
standardinda onerilen degisiklikler iki grupta agiklanmaktadir (KPMG, 2024),

1) Serefiyenin, deger diisiikliigii testi sonucunun, nakit yaratan birim ya da birimlere dagitimma iliskin
diizenlemeler,
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2) Kullanim degeri hesaplamasinda degisiklik yapilmasina iligkin diizenlemeler.

4.2.1. Serefiye deger diisiikliigiiniin nakit yaratan birimlere dagitilmasi

IASB, tartigma taslaginin yaymlanmasinin ardindan gelen geri doniislerde, serefiye i¢eren nakit iireten birimlerin
deger diisiikliigi testinde, olusan deger diisiikliigii kayiplarinin geg taninabildigi konusundaki elestirileri iki nedene
baglamistir. Bu elestiriler ve IASB tarafindan sunulan ¢éziimler agagida agiklanmaktadir (Exposure Draft, 2024:
13; Basis for Conclusion, p. BC188);

Yonetimin agirt iyimser tahminleri: Y oneticiler bazen deger diistikliigii testi yaparken, serefiyeden kaynaklanan
gelecekteki nakit akislarini tahmin ederken asir1 iyimser olabilmektedirler. Gelecekteki nakit akiglarinin tahmin
edilmesinde, yonetimin yargi kullanmasi gerektirdiginden, IASB, Standartta bunun icin bir diizenleme
yapilmasinin sorunu ¢ézmeyecegini belirtmektedir. IASB, bu sorunu ¢6zecek tarafin, denetim faaliyetini yapacak
olan kisiler ve kurumlar oldugunu ifade etmistir (Basis for Conclusion, p. BC189).

Koruma: Edinen isletmenin is hacmi, edinilen isletmeden olusan serefiye deger disiikliigiinii absorbe edebilir.
Aciklamalarda bu duruma “tavan payi-headroom” olarak ifade edilen olayin sebep olabilecegi yer almaktadir.
Headroom, edinen isletmenin geri kazanilabilir tutarmin, isletme birlesmesi sonucunda taninan net varliklarin
tutarini agtiginda s6z konusu olabilir.

Bir igletme birlesmesinden dolayi olusan serefiye, birlesmenin sinerjisinden yaralanacak olan edinen igletmedeki
nakit yaratan her bir birime ayr ayr1 olarak dagitilmaktadir. Serefiye, diger varliklardan veya varlik gruplarindan
bagimsiz olarak nakit akisi yaratmadigindan genellikle birden fazla nakit yaratan birimin, nakit akislarina katkida
bulunmaktadir. Serefiyenin dagitildig: her bir birim, isletme i¢i yonetsel amaglarla serefiyenin izlendigi en diigiik
seviyeyi gosterir. Ayrica belirtilen bu birim, birlestirme isleminden onceki haliyle IFRS 8 Faaliyet Boliimleri
standardinda tanimlanan faaliyet boliimlerinden daha biiyiik olamaz. Ancak bazen zorunluluk nedeni ile serefiyeyi
nakit yaratan birime degil, nakit yaratan birimler grubuna dagitmak da miimkiindir (IAS 36, P.80-81).
Uygulamada, isletmeler genellikle serefiyeyi birimler bazinda ayr1 ayr takip etmemektedirler. Bazen isletmenin
en yiiksek seviyesi olan faaliyet boliimiinii esas alarak serefiyeyi takip etmektedirler. Bu da serefiyenin deger
diisiikliigiinden korunmasina sebep olabilmektedir (BDO, 2024: 5).

IASB, serefiyenin deger disiikligiinden korunmasinin 6niine gegmek i¢in IAS 36°da iki diizenleme yapilmasini
onermektedir (Basis for Conclusion, p. BC193);

v' Nakit iireten birimlere serefiyenin nasil dagitilacagina iliskin ek rehberlik saglamak,
V' Bir isletmenin serefiye igeren nakit iireten biriminin hangi raporlanabilir kategoride yer aldig1 agiklamasini
zorunlu kilmak

Serefiyenin dagitimi konusunda rehberlik yapmak amaciyla, IAS 36’da degisiklik yapilarak, bir igletmenin
serefiyeyi, oncelikle en diisiik seviyede izlemesi gerekliligini eklemistir. Ancak igletmenin i¢ yonetim amaglar
dogrultusunda, en diisiik seviyede izlenemeyen serefiyenin, faaliyet boliimii esas alinarak dagitimina da izin
verilmistir (Basis for Conclusion, p. BC199). Yapilan bu diizenleme ile serefiyenin dagitimi ve serefiyenin deger
diisiikliigiinden korunmasini iizerindeki etkisi asagidaki drnekte sunulmustur. Ornek, BDO (2024) tarafindan
yapilan International Financial Reporting Bulletin (2024/3) ¢aligmasindan derlenmistir.

Ornek: A isletmesi giyim esyasi satan bir magazalar zinciri isletmektedir. Kadin ve erkek miisteriler igin kiyafetler
ayr1 magazalarda satilmaktadir. Bundan dolay isletme, kadin giyim ve erkek giyim olarak iki faaliyet bolimi
tanimlamistir. Her bir perakende magazasi da ayri bir nakit yaratan birim olarak ifade edilmektedir.

A igletmesinin, X sehrinde herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. Buradaki pazara girebilmek icin A isletmesi,
Ocak 2024 tarihinde, X sehrinde faaliyet gosteren ve kadin giysileri satan (M) magazasini, B isletmesinden satin
almistir. Magaza M nin satin alinmasindan dolay1 2.000.000TL serefiye muhasebelestirilmistir.

Varliklarin 31.12.2024 tarihindeki defter degerleri asagidaki gibi tespit edilmistir;
M magazasinin (serefiye hari¢) net varliklari: 10.000.00TL

M magazasina tahsis edilen serefiye: 2.000.000TL

Kadin giyim magazasinin net varliklari: 80.000.000TL

M magazasinin geri kazanilabilir degeri: 11.000.000TL

Kadm kiyafetleri magazasimin geri kazanilabilir degeri: 100.000.000TL
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Bu degerlendirmeler sonucunda, 6neriden dnceki mevcut durumda ve sonrasinda serefiye deger diistikliigiiniin
hesaplanmast;

Mevcut durumda yapilacak deger disiikliigi testi;

A Isletmesi, serefiyeyi i¢ yonetim amaglar1 dogrultusunda izlemediginden, IAS 36, 80’inci madde kapsaminda
satin alma sirasinda muhasebelestirdigi serefiyeyi dagitabilir. A Isletmesi, M magazasini kadin giyimi faaliyet
kategorisine dahil ederek, serefiyeyi en yiiksek seviye olarak belirledigi faaliyet boliimiine dagitmast miimkiindiir.
Kadin giyim magazasinin donem sonundaki net varliklari toplami 80.000.000TL olup, serefiyeyi bu boliime tahsis
ettigi icin, kadin giyimin defter degeri 82.000.000TL olmaktadir. Kadin kiyafetleri magazasinin ise geri
kazanilabilir tutar1 100.000.000TL oldugundan, serefiyede deger diisiikliigii s6z konusu olmayacaktir.

IASB o6nerisi sonucunda deger disikligi testi;

Serefiye ile ilgili olan ve i¢ ydnetim amaciyla izlenen iy, M Magazasimin nakit yaratan birimidir. Bu nedenle
serefiye, deger diisiikliigii testi i¢in en diisiik seviyede nakit yaratan birim olarak M Magazasi’na tahsis edilir.

M Magazasmmin  defter  degeri: 12.000.000TL (M Magazast  serefiye  harig defter
degeri:10.000.000TL+serefiye:2.000.000TL)

M Magazasinin geri kazanilabilir tutari: 11.000.000TL dir.

Boylece A isletmesi, 1.000.000TL serefiye deger diisiikliigli raporlamak zorunda kalacaktir (12.000.000TL-
11.000.000TL).

Omek’te sunuldugu iizere, A isletmesi mevcut durumda serefiye deger diisiikliigii raporlamiyorken, oneri
sonrasinda raporlamak zorundadir. Boylece isletme serefiye deger disiikliigiinden kaginamamaktadir.

4.2.2. Kullanim degeri hesaplamasinda meydana gelen degisiklikler

Serefiyenin deger diisiikliigii, bir varligin veya nakit yaratan birimin defter degerinin, geri kazanilabilir tutar1 agan
kismudir. Geri kazanilabilir tutar ise varligin veya nakit yaratan birimin, satis maliyetleri diisiilmiis gercege uygun
degeri ile kullanim degerinden yiiksek olanidir (IAS 36 Tanimlar, p.36). IASB, isletmenin kullanim degeri
hesaplama yontemini degistirmeyi onermektedir. Bu oneri, IAS 36’daki deger diisiikliigi testinin maliyetini ve
karmagikligini azaltmak ve kullanicilara daha fazla bilgi saglamak amaciyla yapilmistir. Kullanim degeri
hesaplamasinda yapilan degisikliklere iliskin oneri, iki baglik altinda toplanmaktadir (Basis for Conlusions, p.
BC203).

Gelecekte yapilacak ve heniiz taahhiit edilmemis bir yeniden yapilandirma veya varligin performansinin
iyilestirilmesi ve gelistirilmesinden kaynaklanan gelecekteki nakit akislarinin, kullamim degerinin dlgiimiindeki
nakit akiglarina dahil edilmemesi konusundaki kisitlamanin kaldirilmasi; Uygulamada, gelecekteki nakit akiglart
varligin mevcut durumuna gore tahmin edildiginden bazi tahmin edilen fayda ve maliyetler i¢in kullanim degerinin
hesaplanmasinda kisitlamalar yer almaktadir. Bu kisitlamalar (IAS 36, p.45);

(a) Isletmenin heniiz taahhiit etmedigi gelecekteki bir yeniden yapilandirmadan kaynaklanmasi beklenen nakit
cikislart veya maliyet tasarruflar1 ya da faydalari (6rnegin personel maliyetlerindeki azalmalar) ya da

(b) Varligin performansmi artiracak veya iyilestirecek gelecekteki nakit cikiglart veya bu gibi ¢ikislardan
kaynaklanmasi beklenen nakit girisleri.

olarak ifade edilmistir. Standartta ayrica isletmenin, varligin performansinda artma veya iyilesme saglayacak nakit
cikislarin1 gerceklestirmesine kadar, gelecekteki nakit akigi tahminleri, nakit ¢ikislariyla iliskili ekonomik
yararlardaki artistan kaynaklanmasi beklenen nakit giriglerini igermeyecegi belirtilmektedir (IAS 36, p.48).
Standartta yapilan degisiklik dnerisinde, isletmenin heniiz taahhiit etmedigi bir varligin veya nakit yaratan birimin
yeniden yapilandirilma, iyilestirilme veya gelistirme potansiyeli igermesi durumunda, gelecekteki beklenen nakit
¢ikislari ve bunlardan kaynaklanan nakit girislerinin kullanim degeri hesaplanmasma dahil edilmesi
onerilmektedir. Bir varligin yeniden yapilandirilma, iyilestirme veya gelistirme potansiyeli varsa ve isletme bunun
i¢in 6deme yapacaksa, ger¢cege uygun deger, bu potansiyeli de kapsayacaktir. Dolayisi ile isletme bu potansiyeli,
kullanim degerine de dahil ettiginde, daha tutarli karsilastirma yapilabilecektir (Basis for conlusion, p. BC213).

Iskonto orami hesaplamasinda vergi oncesi nakit akislarim kullanma zorunlulugunun kaldirilmasi; Varhgm
kullanim degeri hesaplanirken, tahmin edilen gelecekteki nakit akiglari iskonto edilir (IAS 36, p.31). iskonto orani
hesaplamasinda kullanilan tahmin edilen nakit akislari, vergi dncesi nakit akislarini esas almaktadir. iskonto orani
tahmin edilirken vergi sonrasi esas dikkate alinmissa, vergi dncesine gore diizeltilir (IAS 36, p.A20). Taslakta ise
gelecekteki nakit akiglarmin ve iskonto oraninin vergi 6ncesi bazda hesaplanmasi zorunlulugunun kaldirilmast
onerilmektedir. Daha 6nce agiklanan Tartisma Belgesi’ne yanit olarak paydaslar, vergi 6ncesi iskonto oraninin

256



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.10 Say1.2,Haziran 2025
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.10 No.2, June 2025
ISSN : 2602 — 2486

kullanilmasmin zor oldugunu, gézlemlenebilir olmadigint ve genellikle degerleme amaciyla kullanilmadig: igin
faydali bilgi saglamadigini agiklamislardir. Uygulamada, Standardin aksine ¢ogunlukla vergi sonrasi esasina gore
iskonto orant belirlenmektedir (Basis for Conclusion, p. BC217). Tahmin edilen nakit akislar1 ve iskonto oraninin
birbiriyle tutarli olmas1 gerekmektedir. Ornegin, gelecekteki nakit akislari vergi sonrasi tahmin ediliyorsa, iskonto
orani da vergi sonrasi bazda tahmin edilmelidir (BDO, 2024, 7)

IAS 36'da onerilen degisiklikler, serefiye iceren nakit {ireten birimlere sahip olan tiim kuruluslar: etkileyecektir.
Kullanim degerinin nasil hesaplanacagina iliskin onerilen degisiklikler, IAS 36'nin uygulandig tiim varliklarin
deger diistikliigii testini de etkileyecektir (Exposure Draft, 2024: 6).

5. Metodoloji

Caligmanin bu bdliimiinde, arastirmanin amaci, kapsami, kisitlari, yontemi ve aragtirmanin bulgulart yer
almaktadir.

5.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami, Kisitlari

Paydaslar, IAS 36 ve IFRS3 standartlarina, finansal raporlarda serefiye ile ilgili agiklama yetersizligi, serefiye
deger diisiikliigli testinin hesaplanmasinin zaman alic1 ve maliyetli olmasi, yonetimin politika belirlerken fazla
yarg1 kullanmasi nedeni ile kullanicilarin ihtiyaglarina cevap vermede yetersiz oldugu konusunda elestirilerde
bulunmuslardir. TASB, gelen elestiriler {izerine serefiye ve deger diisiikliigii muhasebesinin iyilestirilmesi
konusunda ¢aligmalar basglatmistir. IAS 36 ve IFRS 3 standartlarinda yapmay1 planladigi degisiklikler, agiklama
gerekliliklerinin arttirilmasi, serefiyenin ve deger diistikliigliniin nakit iireten birimlere dagitim seviyesi, kullanim
degerinin ol¢limiinde degisiklikler, iskonto oranin belirlenmesinde degisiklikler olarak Ozetlenebilir. Buradan
hareketle ¢alismanin arastirma sorusu, “isletmelerin serefiye ve serefiye deger diisiikliigli agiklamalart ve
hesaplamalarinda, degisiklik onerisi ile ilgili mevcut uygulamalar nelerdir ve finansal raporlarda bu sorunlara
iliskin bulgular nelerdir?” seklinde belirlenmistir.

Arastirma kapsaminda, BIST 50 endeksine kayitl igletmelerin 2023 yili1 denetim raporlari, finansal tablolar1 ve
finansal raporlar1 yer almaktadir. flgili raporlar, Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (https://www.kap.org.tr/)
elde edilmistir. Ilgili endekste yer alan 50 isletmenin 34’ii, finansal tablolarinda serefiye raporlamistir. Bu
isletmelerin i¢inde dogrudan serefiye raporlamasi yapmasa da maddi olmayan duran varliklar igerisinde serefiye
raporlayan igletmeler de yer almaktadir. Dolayisi ile ¢alismanin kapsamini bu 34 igletme olusturmaktadir.

Caligmada sadece BIST 50 endeksinde faaliyet gosteren isletmeler ve bu isletmelerin 2023 yili finansal raporlart
yer almaktadir. Diger isletmelerin calismaya dahil edilmemis olmasi ve sadece 2023 y1l1 denetim raporu ve finansal
raporlarinin incelenmis olmasi ¢aligmanin kisitin1 olusturmaktadir.

5.2. Calismanin Yontemi

Calismada nitel analiz tekniklerinden dokiiman analizi kullanilmistir. Dokiiman incelemesi, arastirilmasi
hedeflenen olgu veya olgular hakkinda yazili materyallerin analizini kapsamaktadir (Yildirim ve Simsek, 2018
:189). Arastirma kaynagindan ikincil verilerin toplanarak, incelenmesi, sorgulanmasi ve analizi olarak ifade edilen
dokiiman analizi sosyal bilimlerde siklikla kullanilmaktadir (Sak vd, 2021: 228).

BIST 50 endeksine kayitli isletmelerden serefiye raporlayan 34 tanesinin finansal tablo, finansal rapor ve denetim
raporlar1 dokuman analizi yéntemi ile incelenmistir. Oncelikle raporladiklar1 serefiye tutar1 ve serefiye deger
distikligi tutarlar tespit edilmistir. Serefiyenin ve deger diisiikliigiiniin nakit {ireten birimlere hangi seviyede
dagitildigr ile ilgili agiklamalar ve deger diisiikligiiniin hesaplanmasi ile ilgili yapilan agiklamalar
degerlendirilmistir. Serefiye deger diisiikligiiniin zaman alic1 ve maliyetli oldugu elestirilerinden hareketle, bu
konunun kilit denetim konusu olmaya uygun oldugu diisiiniilmistiir. Calismada serefiye deger diistikliigiiniin kilit
denetim konusu olup olmadigi ve denetim faaliyetini yapan denetim sirketleri de arastirilmigtir.

5.3. Bulgular

Calisma kapsaminda yer alan isletmelerin agikladiklar1 serefiye tutarlar1 ve bu tutarlarin toplam varliklara orani,
kilit denetim konusu agiklamalar1 ile denetimi yapan sirketlerin adlar1 Tablo 4’te sunulmaktadir.
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Tablo 4. Isletmelerin Serefiye Tutarlari, Kilit Denetim Konusu Aciklamalari ve Denetim Sirketleri

Serefiye Toplam varhk Serefiye/ | Kilit Kilit Denetim | Denetim
Toplam | Denetim | Konusu Sebebi | firmasi
Varhk Konusu
AKBNK 134.405.000 | 1.200.036.271.000 0,0001 - - PWC
ALARK 450.205.491 59.358.898.142 0,0076 - - BDO
AEFES 12.580.245.000 265.225.686.000 0,0474 | EVET D. Diisiikliigi PWC
Testi
ARCLK 7.269.302.000 258.137.907.000 0,0282 | EVET D. Diisiikliigi PWC
Testi
BIMAS 22.114.000 148.132.731.000 0,0001 - - GUNEY
CCOLA 4.645.019.000 110.157.984.000 0,0422 | EVET D. Diisiikliigi PWC
Testi
CIMSA 2.393.104.000 38.386.122.000 0,0623 - - PWC
DOHOL 1.240.236.000 93.417.723.000 0,0133 - - PWC
ENJSA 1.978.878.000 132.096.404.000 0,0150 | EVET D. Diisiikliigi PWC
Testi
EREGL 18.781.000 10.531.665.000 0,0018 - - DRT
FROTO 819.059.000 217.007.029.000 0,0038 - - PWC
GARAN 6,388.000 | 1,292,409,182.000 0,0000 - - GUNEY
GUBRF 222.296.838 32.032.514.650 0,0069 - - EREN
SAHOL 10.757.590.000 | 2.192.331.293.000 0,0049 - - PWC
HEKTS 294.705.631 25.455.336.516 0,0116 - - DRT
KCHOL 1.489.000.000 87.768.000.000 0,0170 | EVET D. Diisiikliigi PWC
Testi
KONTR 538.252.262 11.622.164.447 0,0463 - - GURELI
KOZAL 95.253.000 23.088.598.000 0,0041 - - GUNEY
MAVI 785.949.000 13.897.805.000 0,0566 - - DRT
MGROS 13.693.582.000 92.129.481.000 0,1486 - - PWC
OYAKC 3.110.258.912 35.376.090.476 0,0879 - - GUNEY
PGSUS 3.579.313 201.955.079.557 0,0000 - - PWC
PETKM (6,730.500) 95.790.584.000 0,0076 | EVET | Negatif Serefiye PWC
Dagitimi
SOKM 5.204.094.033 53.063.985.275 0,0981 - - PWC
TAVHL 7.049.353.000 154.816.945.000 0,0455 | EVET D. Distikliigi DRT
Testi
TKFEN 240.599.000 52.747.812.000 0,0046 - - KPMG
THYAO 787.000.000 | 1.050.091.000.000 0,0007 - - PWC
TCELL 407.929.000 247.083.325.000 0,0017 - - GUNEY
TUPRS 2.150.000 366.793.673.000 0,0000 - - PWC
TTKOM 486.585.000 194.720.878.000 0,0025 - - GUNEY
SISE 1.274.353.000 291.211.843.000 0,0044 - - GUNEY
ULKER 1.868.341.000 61.589.644.000 0,0303 - - DRT
VAKBN 9,739.000 | 1.819.011.908.000 0,0000 - - GUNEY
ZOREN 2.475.135.000 98.510.973.000 0,0251 - - KPMG
Toplam 82.337.354.480 | 9.733.577.353.063 0,0084 - - -
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Tablo 4’te sunuldugu iizere BIST 50 endeksine kayitli 50 sirketin 34 tanesinin finansal tablolarinda serefiye
raporlandig: tespit edilmistir. Raporlanan serefiye tutarinin, endekste serefiye agiklayan sirketlerin varliklarina
oran1 0, 0084’tiir. Serefiye tutarmin varliklara orant en yiiksek on isletme, sirastyla MGROS (0,14), SOKM
(0,0981), OYAKC (0,08), CIMSA (0,06), MAVI (0,05), AEFES (0,04), KONTR (0,04), TAVHL (0,04), CCOLA
(0,04), ULKER (0,03) olarak hesaplanmustir.

Serefiye raporlayan 34 isletmenin 7 tanesinde, serefiye ile ilgili konular kilit denetim konusu olarak agiklanmstir.
Kilit denetim konusu olarak agiklanan konular, finansal tablolarin denetiminde en ¢ok dnem arz eden konulardir.
Kilit denetim konulari, {ist yonetimden sorumlu olanlara bildirilen konular arasindan segilen ve denetginin mesleki
muhakemesine gore, cari doneme ait finansal tablolarin denetiminde en ¢ok dnem arz eden konular arasindan
belirlenir (KGK, BDS 701, p. 18). Calisjma kapsaminda yer alan isletmelerin yaklasik %20’sinin finansal
raporlarinda, serefiye deger diisiikliigi ve serefiyenin birimlere dagitimi onem arz eden konu olarak
degerlendirilmistir. 6 isletmenin denetim raporunda, serefiye deger diisiikliigiiniin hesaplanmasi, yonetim
tarafindan belirlenen 6nemli varsayim ve tahminler igerdiginden ayrintili olarak incelenmistir. PETKM’e ait
denetim raporunda ise negatif serefiyenin nakit iireten birimlere dagitimi kilit denetim konusu olmustur.

Serefiyeyi, kilit denetim konusu olarak tespit eden denetim firmalari incelendiginde ise 6 igletmenin denetim
firmasinin PWC, 1 tanesinin DRT oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5’te sunuldugu iizere, serefiye deger diisiikligli hesaplayan isletmeler, deger dusiikliigiiniin
hesaplanmasinda yonetimin kullandigi tahmin ve politikalarin agiklanmasi, iskonto oraninin standartta belirtildigi
iizere vergi Oncesi bazda izlenme durumu ve serefiye ile deger diisiikliigiiniin birimlere dagitimina iligkin tespitler
yer almaktadir.

Tablo 5. Serefiye Deger Diisiikliigii, Varsayimlari, Dagitimi, iskonto Oram Agiklamalar

Isletmeler Deger Deger Diisiikliigii Iskonto Oram Deger Diisiikliigiiniin
Diisiikliigii Testi Varsayim ve Hesaplamasinda Baz Dagitildig1 Seviye
Tahminleri Alinan Nakit Akis1

AKBNK - - Acgiklanmamis Agiklanmamisg
ALARK - - Aciklanmamis En diigiik
AEFES - - Vergi 6ncesi Faaliyet birimi
ARCLK - Agiklanmis Vergi sonrasi En diistik
BIMAS - - Agiklanmamis Faaliyet birimi
CCOLA - Agiklanmis Vergi oncesi En diistik
CIMSA - Aciklanmis Vergi 6ncesi En diigiik
DOHOL - - Agiklanmamis En diisiik
ENJSA - Aciklanmis Aciklanmamis Faaliyet birimi
EREGL - Aciklanmis Vergi sonrasi Faaliyet birimi
FROTO - Agiklanmis Vergi oncesi En diistik
GARAN - - Agiklanmamis Agiklanmamis
GUBRF - Aciklanmis Agiklanmamis En diisiik
SAHOL 535.000 Aciklanmis Vergi sonrasi En diigiik
HEKTS - Aciklanmis Vergi dncesi En diisiik
KCHOL - Agiklanmis Vergi oncesi En diistik
KONTR Test yapilmamis - Agiklanmamis En diisiik
KOZAL - - Acgiklanmamis En diistik
MAVI - Aciklanmis Vergi 6ncesi En diisiik
MGROS - - Vergi sonrasi Faaliyet birimi
OYAKC - Aciklanmis Aciklanmamis En diigiik
PGSUS - - Agiklanmamis Agiklanmamis
PETKM - Agiklanmis Acgiklanmamis Acgiklanmamisg
SOKM - Aciklanmis Vergi dncesi En diisiik
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TAVHL - - Vergi dncesi En diisiik
TKFEN 57.184.000 Aciklanmis Aciklanmamis En diisiik
THYAO - Aciklanmig Agiklanmamis Agiklanmamisg
TCELL 7.176.000 Agiklanmis Acgiklanmamis En diistik
TUPRS - - Agiklanmamis Agiklanmamis
TTKOM - - Acgiklanmamis En diistik
SISE - Aciklanmis Vergi sonrasi En diigiik
ULKER - Aciklanmis Vergi dncesi En diisiik
VAKBN - - Aciklanmamis Aciklanmamais
ZOREN - Aciklanmis Agiklanmamis En diisiik
Toplam - 20 vO:10, VS:5, A:19 D:22, FB:5 A:7

vO: Vergi Oncesi, VS: Vergi Sonrasi, A: A¢iklanmamis, D: En Disiik, FB: Faaliyet Birimi

Tablo 5’te sunuldugu tizere serefiye deger diisiikligii analizinde 34 isletmenin 33 tanesinin deger diisiikligi testi
yaptig1 goriilmistiir. Test yapmayan KONTR isletmesinin finansal raporu incelendiginde, serefiyenin konu oldugu
isletme birlesmesinin Agustos 2023°te edinildigi ve yil sonuna kadar test yapmak ve degeri yeniden gozden
gecirmek igin siirenin kisa olmasi nedeni ile deger diisiikligii testi yapilmadig1 agiklanmistir. Deger diistikligi
testi yapan 33 iletmenin 3 tanesi deger diisiikliigii raporlarken, digerleri deger diisiikliigiine rastlanilmadigini ifade
etmislerdir. Isletmelerin biiyiik bir cogunlugunun serefiye deger diisiikliigii raporlamamis olmasi, Ozerhan ve
Sultanoglu (2021) tarafindan yapilan ¢alisma ile uyumludur.

Calisma kapsamindaki 20 isletmenin, uygulanacak iskonto tahminleri ile ilgili gelecek projeksiyonlarini,
tahminlerini ve varsayimlarini agikladiklar1 goriilmiistiir. Standartta, kullanilacak iskonto oraninin vergi dncesi
oran olmasmin gerekliligi belirtilmistir. iskonto oraninin tahmin edilmesinin, vergi sonrasi esasa dayanmasi
durumunda, s6z konusu esas vergi dncesi orani yansitacak sekilde diizeltilmesi gerekliligi ifade edilmistir (IAS
36, p.A20). Calisma kapsaminda yer alan 10 isletme iskonto oranini vergi 6ncesi bazda hesaplarken, 5 tanesi vergi
sonrasi bazda hesaplamaktadir. Vergi sonrasi bazda hesaplayan isletmeler ardindan vergi 6ncesine goére diizeltme
yapmaktadirlar. 19 igletme hangi yontemi kullandigini agiklamamustir. Serefiye ve serefiye deger disiikligi, 22
isletme tarafindan en diisiik seviyede nakit iireten birimlere dagitilirken, 5 isletme faaliyet boliimii seviyesinde
dagitmaktadir. 7 isletme ise bu konuda agiklama yapmamustir.

6. Tartisma ve sonug

Serefiye muhasebesi ve serefiyede deger diistikliigliniin hesaplanmasi ile ilgili elestiriler uzun yillardan beri devam
etmektedir. Paydaslar, isletme birlesmeleri ve serefiye muhasebesi hakkinda finansal raporlarda yeterince bilgi
sunulmadigt ve bu nedenle giivenilir degerlendirmeler yapamadiklarini belirtmislerdir. Finansal tablo
hazirlayanlar ise, bu bilgilerin saglanmasi ve sunumunun zaman aldigini ve maliyetinin yiiksek oldugunu ifade
etmislerdir. Bunun disinda 6nemli oranda bir paydas grubu da serefiye deger diisiikliigii hesaplamalarinin giivenilir
olmadig1 ve amortisman uygulamasina geri doniilmesini talep etmektedirler.

Uluslararasi finansal raporlama standartlarini diizenleyen en 6nemli uluslararasi kuruluslardan biri olan IASB, bu
tartigmalarin serefiyenin dogasindan kaynaklandigini ve tamamen sona ermesinin miimkiin olmadigini belirtmistir.
Kurul, serefiyede amortisman ayrilmast veya deger diistikliigii testi yapilmasi konusunda ise hi¢bir yontemin
kusursuz olmadig, her iki yontemin de hem avantajlart hem de dezavantajlari oldugu yorumunu yapmistir. Ancak
gelen tiim elestirileri dikkate alarak, IFRS 3 Isletme Birlesmeleri ve IAS 36 Deger Diisiikliigii standartlarinda
uygulamay1 iyilestirmek tizere hazirlanan Taslak Metin ile degisiklik onerileri sunmustur. Mart 2024’te sunulan
bu 6neriler sonucunda goriismeler devam etmektedir.

IASB’in Oneri Taslagi’nda acikladigi, yapilmasi planlanan degisiklikler iki grupta toplanmaktadir; isletme
birlesmeleri ile ilgili paydaslara daha fazla bilgi sunmak adina ek agiklama zorunluluklari getirilmesi ve
serefiyenin sonraki yillarda izlenmesine iliskin degisiklikler yapilmasi. Isletme birlesmeleri ile ilgili olarak,
edinme tarihinde, edinen isletme bu birlesme i¢in temel hedeflerini agiklamak zorundadir. Eger edinilen isletmenin
net kéri, hasilatt veya edinme tarihindeki serefiye dahil net varliklarmin tutari, standartta belirlenen 6lgiitleri
astyorsa ve hedefler gergeklesmediginde edinen isletme 6nemli kayiplara ugrayacaksa bu birlesme stratejik isletme
birlegsmesi olarak adlandirilmaktadir. Stratejik isletme birlesmelerinde, birlesmenin temel hedefleri ve bu
birlesmeden sonraki yillarda beklenen performans mutlaka agiklanmalidir. Belirtilen agiklamalardan muafiyet
sadece aciklama yapilmasi durumunda, edinen isletmenin hedeflerine ulasmasi miimkiin olmayacaksa soz
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konusudur. Bu muafiyetin uygulanmasi halinde, isletme muafiyet uygulandigini1 da agiklamak zorundadir. Ek
olarak sonraki yillarda igletmenin, birlesmeden kaynaklanan performansi ve hedeflerini ne 6l¢iide gergeklestirdigi
de agiklanmasi beklenen konulardir.

Taslak Metin’de, serefiye deger diisiikliigii testinin yapilmasi ve muhasebesinde de degisikliler onerilmistir.
Oncelikle serefiye deger diisiikliigiiniin nakit yaratan birimlere tahsisinde, en diisiik seviyede nakit iireten
birimlerin belirlenmesi ve bu birimlere paylastirilmasi zorunludur. Bunun disinda kullanim degerinin
hesaplanmasinda da degisiklik yapilmigtir. Degisiklik sonrasinda, heniiz taahhiit edilmemis bir yeniden
yapilandirma veya varligin performansinin iyilestirilmesi ve gelistirilmesinden kaynaklanan gelecekteki nakit
akiglar;, kullanim degerinin 6l¢iimiindeki nakit akislarina dahil edilebilecektir. Kullanim degerinin
hesaplanmasinda nakit akislari1 bugiinkii degere indirgeyen iskonto orami hesaplanirken vergi sonrasi nakit
akiglart da baz alinabilir. Bu durumda Standartta yer alan mevcut uygulamaya gore yapilmasi gereken diizeltme
islemi, degisikliklerin yiiriirliige girmesi ile yapilmayacaktir.

Calismada degisiklik onerisinde yer alan bu diizenlemeler ile ilgili olarak BIST 50 endeksine kayith isletmelerin
finansal raporlar1 ve denetim raporunda yer alan agiklamalar incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda bazi
isletmelerin raporladiklar: serefiye tutarinin varliklar icerisinde 6nemli yer tuttugu ifade edilebilir. MGROS i¢in
bu oran yaklasik %14, SOKM i¢in yaklasik %10, OY AKC icin %8 ve CIMSA ig¢in %6 olarak tespit edilmistir. Bu
nedenle yapilmasi diisiiniilen degisikliklerin yiiksek tutarda serefiye raporlayan isletmeler icin dnemli oldugu
diistiniilmektedir. Elde edilen bulgular, 6neri taslaginda yer alan degisiklikler ile karsilastirildiginda asagidaki
sonuglara varimistir;

v" Finansal tablo hazirlayanlar, serefiye muhasebesinin ¢ok zaman aldigimi ve maliyetli oldugunu ifade
etmislerdir. Buradan hareketle, zaman alan ve maliyetli konularmn kilit denetim konusu olma potansiyelinin
de yiiksek oldugunu savunmak miimkiindiir. Yapilan incelemede 34 isletmenin 7 tanesinde, serefiye
muhasebesi  kilit denetim konusu olmustur. Bu nedenle, yapilan elestirilerin gergegi yansittigi
diigiiniilmektedir.

V' Paydaglar, finansal raporlarda, isletme birlesmeleri ve serefiye muhasebesi konusunda yeterli bilgi
saglayamadiklarini ifade etmislerdir. Yapilan incelemede isletme birlesmelerinin temel hedefleri ile ilgili
aciklamalarin yer almadigi goriilmistiir. Serefiye deger diisiikligii ile ilgili agiklamalar degerlendirildiginde
ise 20 isletmenin, uygulanacak iskonto tahminleri ile ilgili gelecek projeksiyonlarini, tahminlerini ve
varsayimlarint agikladiklari goriilmiistiir. Ancak 14 isletmenin bu konuda agiklamasi bulunmamaktadir.
Tespit edilen bulgular 15181nda, kullanicilarin elestirilerinin gergegi yansittig1 ifade edilebilir.

V' Paydaslar, isletme yoneticilerinin deger diisiikliigii tahminleri yaparken fazla iyimser olduklari ve deger
diistikliigli raporlamaktan kagindiklarini ifade etmiglerdir. Calismada 34 igletmeden 33’°niin deger diistikliigi
testi yaptig1 ve bunlardan sadece 3 tanesinin deger diistikliigii raporladiklari tespit edilmistir. Bu durumda
paydaslarin elestirilerinin gergegi yansitma potansiyelinin oldugu sdylenebilir.

v' IAS 36°da iskonto orani tespit edilirken, vergi oncesi nakit akislarmm baz almmasi gerekliligi ifade
edilmektedir. Vergi sonrasi nakit akislarini dikkate alan isletmeler ise sonrasinda diizeltme yapmak
zorundadirlar. Ancak bu zaman alan ve maliyetli bir istir. Arastirma sonucunda bu konuda agiklama yapan 15
isletmeden 5 tanesi vergi sonrasi nakit akislarini baz aldigini agiklamistir. Bu durumda yapilan diizenlemenin,
isletmelerin hesaplamalarini kolaylastiracagi diisiiniilmektedir.

V' Serefiyenin nakit yaratan en diisiik seviyedeki birimlere tahsis edilme zorunlulugu da énerilen degisiklikler
arasindadir. Arastirma bulgularina gére bu konuda agiklama yapan 27 isletmenin 5 tanesi, serefiyeyi faaliyet
boliimii bazinda izlemektedir. Oneri taslaginda yer alan degisikligin yiiriirliige girmesi ile bu isletmelerin de
serefiyeyi izledikleri birimi degistirme ihtimali oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Yapilan bu degerlendirme ve karsilastirmalardan sonra serefiye raporlayan isletmelerin degisikliklerden
etkilenecegi diisliniilmektedir. Paydaslar yoniinden degerlendirildiginde, dneri metninde yer alan degisiklerin
yiiriirliige girmesi ile paydaslarin igletme birlesmeleri ve serefiye muhasebesi konusunda daha fazla bilgi edinecegi
ve daha dogru kararlar alabilecegi diisiiniilmektedir. Finansal tablolar1 hazirlayanlar agisindan ise daha ayrintilt
degerlendirme yapmalari gerektigi ancak zaman alan ve maliyetli islemlerin azalacagini ifade etmek miimkiindiir.
Her ne kadar igletme birlesmeleri ve serefiye muhasebesi konusunda, agiklama gereklilikleri artmis, kural ve
ilkeler daha agiklayici olarak diizenlenmis olsa da yonetimin yargi kullanmasini gerektiren konular yer almaya
devam etmektedir. Bu nedenle isletme yoneticilerinin ve finansal tablolar1 hazirlayanlarin, yaptiklar: tahmin ve
yargilarda samimi ve objektif olmasi1 gerektigi diigiiniilmektedir. Diger yandan, serefiye deger diisiikliigiini kilit
denetim konusu olarak belirleyen isletmelerin daha fazla agiklama yaptig1 da tespit edilen hususlar arasindadir. Bu
isletmelerin denetim sirketleri de dort biiyiikler olarak adlandirilan denetim sirketleri arasinda yer almaktadir. Bu
nedenle isletmelerin, denetim sirketlerinin de isletme birlesmeleri acgiklamalar1 ve serefiye muhasebesinin
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tyilestirilmesi konusunda etkisi oldugu ifade edilebilir. Serefiye muhasebesi konusunda denetim sirketlerinin de
daha titiz davranmasi dnerilmektedir.

Bundan sonraki calismalarda uluslararasi ve ulusal standart diizenleyici kuruluglarin konu ile ilgili oneri ve
yaptiklart degisikliklerinin izlenmesi ve uygulama sonuglarinin da degerlendirilmesi Onerilmektedir. Ayrica
caligma kapsaminda arastirma BIST 50 endeksine kayith isletmeler ilizerinde yapilmistir. Bu g¢alismanin
genisletilerek daha fazla sayida isletmede ve birden fazla yila ait finansal raporlarmin incelenmesi yoluyla
tekrarlanmasinin faydali olacag diistiniilmektedir.
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Oz

Dogay1 ve toplumu siirdiiriilebilir bir organizma olarak goriirsek her organizma varligini siirdiirmek isteyecektir. Bu da
siirdiiriilebilirligi her alanda ve kategoride karsimizda gérme olasiligi ile karsilagilacak bir konudur. Boylece siirdiiriilebilirlik
¢ok yonlil ve boyutlu kategorize edilecek bir konu olmakla birlikte bazi alanlar 6ne ¢ikmaktadir. Bu alanlar dncelikli olarak
gormenin farkli yaklagimlar ile ele alinmasi s6z konusudur.

Temel diizeyde siirdiiriilebilirlik, giinlimiiziin ihtiyaglarini karsilarken gelecek nesilleri de dikkate alarak onlarin ihtiyaglarini
karsilayabilme kapasitesini koruma ilkesi olarak degerlendirilmektedir. Siirdiirtilebilirlik kosullarinin saglanmasina yonelik
girisimler ve gelismeler kiiresel, bolgesel ve kurumsal boyutta izlenerek, yapilan ¢aligmalar veri ya da bilgi diizeyinde
aktarilarak kurumlarda stratejik yonetim ad1 altinda izlenmektedir. Tlgili siireclere yonelik bilgi aktarimi ve degerlendirilmesi
‘Stirdiiriilebilirlik Raporlar1’ olarak adlandirilmaktadir.

Stirdiirtilebilirlik Raporlarinin bilgi aktarimi, sistemsel yaklagim, siirdiiriilebilirligin hangi alanlara yonelik oldugu, hangi
kriterleri icermesi gerektigi ve giivence boyutu konular ile ilgili yapilan ¢alismalar ve sistemi aktaran temel mantiga yonelik
yaklagimlara yonelmektedir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi, Giivence Denetimi, Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlari
(TSRS).

Jel Siniflandirmasi: M41, M49, Q56.
Abstract

If we see nature and society as a sustainable organism, every organism will want to continue its existence. This is a subject that
we will encounter with the possibility of seeing sustainability in every field and category. Thus, sustainability is a subject that
will be categorized in many ways and dimensions, but some areas stand out. It is possible to consider these areas as a priority
and address them with different approaches.

At a basic level, sustainability is evaluated as the principle of protecting the capacity to meet the needs of future generations
while meeting today's needs. Initiatives and developments aimed at ensuring sustainability conditions are monitored at global,
regional and institutional levels, and the studies carried out are transferred at the level of data or information and monitored
under the name of strategic management in institutions. Information transfer and evaluation for the relevant processes are called
'Sustainability Reports'.

The information transfer of Sustainability Reports is directed towards the studies carried out on the subjects of systemic
approach, which areas sustainability is aimed at, which criteria it should include and the assurance dimension, and the basic
logic that transfers the system.

Keywords: Sustainability Reporting, Assurance Audit, Turkish Sustainability Reporting Standards (TSRS).
JEL Classification: M41, M49, Q56

! Bibliyografik Bilgi (APA): FESA Dergisi, 2025; 10(2) , 264 - 283 / DOI: 10.29106/fesa.1652964

*

Dr. Ogr. Uyesi, Marmara Universitesi, Muhasebe ve Vergi Boliimii, Istanbul-Tiirkiye, E-mail:
recep.oktem@marmara.edu.tr , ORCID ID: 0000-0002-0350-4912

264


mailto:recep.oktem@marmara.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-0350-4912

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.10 Say1.2,Haziran 2025
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.10 No.2, June 2025
ISSN : 2602 — 2486

1.Siirdiiriilebilirlige Genel Bakis

Stirdiiriilebilirligi kavramsal boyutta ele aldigimizda ¢ok yonlii dolayisiyla bir 6lgiide gorece bir kavram olarak
izlenim vermektedir. Dolayisiyla farkli tanimlar ile aktarila bilinecek bir kavramdir.  Siirdiiriilebilirlige genel
yaklagim, reaktif yaklasimdan proaktif terimi ile nceden yonelim olarak goriilebilir. Diger ifadeyle olaylara veya
sorunlara, ortaya ciktiktan sonra tepki vermek yerine, proaktif yaklasim ile 6nceden, dngoriilebilir, kesintisiz ve
devamlilig1 korunabilen bir dongiisii olarak goriilebilir.

Siirdiiriilebilirlik kavramina yonelim ise, igerik olarak birbirine yakin, insan1 enforme edecek unsurlar igerir. Bu
yoniiyle tanimlara ilaveten, icerik ve ilkelerden olusan bir sistem olarak da izlemeyi gerektirecektir. Bu agidan
stirdiiriilebilirlik, araglari ve amagclart karsilagtirarak yeni agilimlara dogru evrilme siirecini izlemeyi
gerektirecektir. Bu konuda farkindalik yaratan ¢alismalardan yola ¢ikarak ve yararlanarak konuyu 6zetlemek
uygun olacaktir.

Kiiresel boyutta gelecege yonelik evrensel eylem ¢agrisi olarak kabul edilen siirdiiriilebilirlik, yagam dongiisiiniin
devami i¢in gerekli olan kosullar ve kriterler ile iliskilendirilerek degerlendirilmek ve kategorize etmek
gerekecektir. Gilinlimiiziin énemli bir konusu olarak, bugilin ve gelecek arasindaki dengenin kurulmasi ya da
korunmasi, kosullar ile 6l¢iitlerin belirlenmesine yonelik ¢ercevenin olugturulmast ile ilgili olarak izlenmelidir.

Déngiisel ekonomi, ekolojik dengenin devamu i¢in izlenecek yol haritasi olarak goriildiigii siirece, yeni agilimlar
eklenerek cesitlenecektir. Ozellikle bugiiniin siirdiiriilebilirlik kosullarinin yaninda yaratilacak yenilikler de
katilarak cesitlendirmek gerekecektir. Boylece ‘yarinin diinyast bugiin aldigimiz kararlar ile sekillenecektir’
ifadesi tam olarak karsilansin.

Siirdiiriilebilirligin genel gergevesi igin tarihsel gelisimine yonelirsek, bir yandan endiistriyel gelismelerin yikici
yonlerini ve dogal yapi iizerine olumsuz etkilerini, diger yandan da ‘insanin ge¢misinden baslayarak gelecegine,
gelisimine ve esitlik taleplerine’ duyarliligini dikkate alan ve toplumsal degisim siireglerine dair vurgu yapan izler
tasir. Gelecege yonelik ¢aligmalar ya da projeksiyonlar, bilinmezlik {izerine varsayim olarak degerlendirebilecek
konulardir. Dolayistyla gelecek de stirdiiriilebilirlik de 6ziinde belirsizliktir. Bu belirsizlikler de risk olugturur.
Belirsizliklere yonelik risk iceren konular ve bu konulari ele alan basliklar siirdiiriilebilirligin odak noktasini
olusturmaktadir.

Bu riskleri yonetebilmek icin kuruluslar, farkli kavramlar ile ifade ettikleri gelecege yonelik vizyonlari
stirdiiriilebilirlik raporlar ad1 altinda bilgiler ile yayinlamaktadirlar. Kavramsal agidan tartismali konular olmasa
da uygulamada ikilem olusturabilecek konular olabilmektedir. Tartismali konularin olusturdugu ikilemi agabilmek
ve biitiinciil bir yapi ile ilerleyebilmek icin, siirdiiriilebilirlikte ortak amaclar belirlenmeye ¢alisilmaktadir.

Siirdiiriilebilirlik kavrami genelde, toplumda ve bireylerde dogal boyut ile iligkilendirilerek giindeme gelmistir. Bu
kapsamda, tarihi olaylar, gd¢ler, yeni yasam alanlar1 vb. unsurlar yer almaktadir. Bu baglamda siirdiiriilebilirlik
algisi, doga bilimleri ile toplum bilimlerinin ortak noktasini olusturmaktadir. Dolayisiyla multidisipliner yaklagim
konusudur. Bu da siirdiiriilebilirligi farkli kotalarda farkli aktorler tarafindan yine multidisipliner kavramsal
cerceveyle izlenmesi gerektiren bir konu haline getirir. Ancak siirdiiriilebilirlik kategorize edildiginde ilgili
disiplinin temel kavramsal ¢er¢evesinde aktarilabilecek bir boyuttur.

Stirdiiriilebilirligin cesitli disiplinler ile ortak noktasi olmasi, yine ortak ¢alisma alanlarini ve birbirine entegre
olmus konular ile, farkli modeller sunabilecek siniflandirmalar yaparak aktarilabilecek konulardir. Bu yoniiyle
sadece farkli bakis agisina gore tanimlanabilecek ve degerlendirilecektir konunun 6tesinde, farkli sekillerde
raporlar ile de aktarilabilecek degisikligi de barindirir.

1.1. Siirdiiriilebilirligin Arka Plani ve Nedenselligi

Tarih boyunca gozlenen su ki, Diinyada gergeklesen olaylar, kendi ¢aglarma goére farkliliklar gosterir. Bunlar
somut ve soyut birgok unsur iizerinden hareket eden ¢esitli faaliyetler ile ¢cevresine yansir. Bu yaklasimlarin her
birinin tarihi siirecte farkli olaylar ve uygulamalarin etkileri insanlik igin ilham kaynagi oldugu gozlenir. Bunlar
tarihi siiregte, bazen savaglara, bazen krizlere ve kirilganliklara bagli olarak dnemli agmazlara neden olurken,
bazen de yenilikler olarak yansimistir. Baska bir ifadeyle yikiciligi oldugu gibi yenileyici yonlerde sergiler.

Stirdiiriilebilirlik ile ilgili ¢atisma, oncelikle kaynak paylasiminda ortaya c¢ikmaktadir. Bunlar dogal kaynak
boyutlu ve aymi dogrultuda kaynak saglayan kosullar ile ele alinir iken, daha sonra siireg, iiretim ve pazar
iliskilerinin gelismesi sonucunda gelir elde edilmeye dogru evrilir. Dolayisiyla ¢esitli bilesenlerden olusmaktadir.
Belli donemlerde bilesenlerden bazilarina artan egilim ile dne ¢iktiklar1 gézlenir. Ekonomik faaliyet odakl iktisat
teorileri, stratejik odakli yonetim teorileri ya da rekabet odakli pazarlama teorileri ve bunu saglayan degisim
araglarinin etkin oldugu ¢esitli yaklasimlar ¢cergevesinde kategorize edilebilir. Bu konuda her disiplin kendine 6zgii
ve giiclii oldugu alanlar1 6ne ¢ikararak konuyu degerlendirir.
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Genel olarak her disiplin degisim normlar hiyerarsisinde sekillenir. Neden-sonug iligkisi baglaminda harekete
gecer. Bu siirecte degisikliklerin beklenen diizeye erisinceye kadar gegirecegi evreler, zaman zaman elestirilere ve
degerlendirmelere yonelik goriigler ile irdelenebilmesi, gegis donemlerinde izlenen bir yoldur. Disiplinler arast
iliskilerin zayif oldugu alanlarda disiplinler arasinda ¢atigmalar giindeme gelebilmektedir. Bu y0niiyle birden
fazla konu ile iligkilendirilebilecek ve farkli basliklar altinda izlenebilecek konulara yonelik calismalar olaylara
gore One ¢ikabilecektir.

Strdiiriilebilirlik, kavrami ilk olarak Alman ormancilik literatiirlinde ortaya ¢ikmis, Nachhaltigkeitsprinzip
kavrami bu anlamda ifade edilmistir (Wiersum,1995:322). Siirdiiriilebilirlik, 1713 yilinda Almanya’da Saksonya
Kralligi maden ofisi sefi Hans Carl Von Carlowitz tarafindan “Sylvicultura Oeconomica” isimli eserinde
ormancilik i¢in “sonsuza kadar, siirekli ve siirdiiriilebilir kullanim” kavramlar: ile kullanilmistir (Vehkamaki,
2005:26). Siirdiirtilebilirlige yonelik ilk tanimlama, dogal sistemlerin devamina ekolojik dengeye vurgu yapar.
Ayrica siirdiiriilebilirlik, insanoglunun medeniyet, modern yasam tarzimizi siirdirmek igin kaynaklarin
kullanildig1 goriis olarak degerlendirilir (Singhal ve Dev, 2016: 93).

Stirdiiriilebilirlik ile ilgili gelismeler ve asamalari, iklim kontrolii tarihi ve siirdiiriilebilir iklime gecis konferanslari
Isve¢’de ilk olarak 1968’de Birlesmis Milletler Ekonomik ve Sosyal Konseyi (ECOSOC)’a su fikrini
Onerir (www.scribd.com). Cevre ile insan etkilesimlerine odaklanmak i¢in bir BM konferans: yapmak iizere 1969
yilinda Genel Kurul Karar1 ile 1972’de BM genel sekreterinin konferansina odaklandigimi 6ne siiren raporu
zorunluluk olarak gormesiyle baslar (Drexhage ve Murphy, 2010), “Biiyiimenin Smmirlar1” adi altinda rapor
yayinlanir.

Kurumsal agidan siirdiiriilebilirlik kavrami, “ilk kez 1987 yilinda Birlesmis Milletler Diinya Cevre ve Kalkinma
Komisyonu tarafindan hazirlanan ‘Ortak Gelecegimiz’ baslikli “Brundtland Raporu” vesilesiyle kalkinma ile
ilintili olarak “siirdiiriilebilir kalkinma” adi altinda kullanilmistir. S6z konusu raporda siirdiiriilebilirlik kavramu,
stirdiiriilebilir kalkinma ekseninde ele alinmig ve siirdiiriilebilir kalkinma “gelecek nesillerin ihtiyaglarini
kargilama olanaklarini tehlikeye atmadan bugiiniin ihtiyaglarint karsilayan kalkinma” seklinde tanimlanmistir
(Barbier, 1987) Siirdiiriilebilirlik kavramiin kosullar1 dikkate alarak genislemesi paradigma degisimi, Degerler
Dizisi’ne yoneldikge siirdiiriilebilirlik ger¢evesi genislemekte, dolayisiyla anlam ve algida ¢esitlenmektedir. Bu
gelisimi, ilgili kuruluglar zaman dilimi, yani siire¢ ve kavram boyutlu olarak ilgili siireglerde gozleyebilecektir.

1.2. Siirdiiriilebilirlik Raporlar: ve Arka Plam

Gilinliimiizde, gelecege yonelik evrensel eylem ¢agrisi olarak kabul edilen siirdiiriilebilirlik, yasam déngiisiiniin
devamu icin gereken kosullara yonelik siirecin yonetilmesi ve bu tiir caligmalarin ise ‘Siirdiiriilebilirlik Raporlar1’
adr altinda diizenlenmesidir. Kurumsal yonetimde ise stratejik boyut olarak bir dénemin proaktif bir yaklasimla
gozlenmesi ve izlenmesi olarak agiklanabilir.

Stirdurilebilirlik raporlari, kurumsal raporlamanin tiirevi olarak konumlanan ve islev iislenen bir statiide gozlense
de, aslinda siirdiiriilebilirlik gibi bir ¢arpan etkisi saglayan ileti 6zelligi tasir. Ozellikle reaktif uygulamadan
proaktif boyuta yonelim gelecegi 6ngdrebilme stratejisini yansitir.

Strdiiriilebilirlik ile ilgili gelismeler ile ilgili kuruluslarin arka planlarinda yoneldigimizde olaylar1 sonuglar
iizerinden analiz etmenin yerini derin analiz teknikleri ile gelecek i¢in kullanimi1 ve farkli kriterler ile 6l¢iilmesidir.
Gegilen kritik esikler, toplumda iz birakan olaylar ve bu tiir konularin ya da problemlerin iz diisiimii, yaraticiligin
yikici boyutunu yansittig1 gozlenir.

Stirdiiriilebilirlik ile ilgili is diinyasi ekonomik ivmede proaktif yaklasim ile yola koyulur. Olasi sorunlarin
ongoriilmesi ve dnlenmesine yonelik ¢alismalar: yansitir. Potansiyel sorunlarin belirlenerek onlara kars: 6nlem
almaya yonelik ¢aligmalardan olugmaktadir. Proaktif yaklagim stirdiiriilebilirlige bakis agis1 olarak da s6ylenebilir.
Proaktif yaklasimm onemli bir 6gesini risk analizi olusturur. Potansiyel risklerin belirlenmesi ve minimize
edilmesini igerir. Farkindalik yaratma, hizli karara alma ve uygulama da aksiyon boyunu sergiler.

Strdiiriilebilirligin saglanmasina yonelik diizenlemeler ile ilgi ilk asamada one ¢ikan aktorler GRI, IR, IFAC,
SASB dizilimi seklinde siralanmig ve ilgili kuruluslar, konularina yonelik diizenlemeler ile pozisyon almiglardir.
Bu kuruluslarin arka planlari, ilgili konularda iz birakan olaylarin etkilerine bagh gelismelerin siirecinde
olustuklar1 gozlenir.

flgili kuruluslarm gegmis ile giiniimiiz iligkisi (baglari) nasil kuruldugu, bu 6zel diizenlemelerin siirdiiriilebilirlik
evriminin nasil oldugu ve hangi olaylarin bu tarihi sekillendirdigini izlemek gerekir.

Siirdiiriilebilirligin ilk olarak ele alinmasi, Hans Carl von Carlowitz tarafindan “Sylvicultura Oeconomica” eseriyle
dogal kosullara yapilan vurgu ile hatirlanir (www.environmentandsociety.org).
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Sﬁrdiiriilebilirlik"paradigmasmln bir diger pargasi olan finansal boyutu, diger bir deyisle finansal siirdiiriilebilirlik,
oldukga eskidir. Ozellikle giiniimiiziin finans merkezi olan bdlgelerin olugmasit bu baglamda ge¢mise vurgu yapar.

Gecgmis donemlerde de toplumlarda ticari hayat, uluslararasi ticaret ve finansal basarmin anahtari olarak
goriilmiistiir. Taahhiit mekanizmalart uzun vadeli kentsel borcun en eski kaniti, Cenova igin 1149'a ve Venedik
icin 1164'e kadar uzanmaktadir (Fratianni ve Spinelli, 2006: 261-262). Finansal yenilikleri, sonraki yiizyillarda
Italya’dan Ingiltere’ye ve Londra gibi daha iyi bilinen diger finans merkezleri etkilenir. Kuzey Italya’da ilk
tahvilleri almalari ile ilk 6zel ve kamu bankalar1 ve modern girketin 6nciileri olarak kabul edilir (Mosselaar, 2018:
25). Kurumsal raporlamanin finans boyutunun ilk izleri, Ortagag da Cenova, Venedik ve Floransa, Quattrocento
ve Cinquecento'da ekonomik ve ticari gelismelerin ilk izleridir. ABD’deki yasanan finansal kriz sorgulandiginda,
krizi etkileyen en 6nemli etkenin yiiksek beklentiler ile elde edilen farkli finansal enstriimanlarin ¢esitliligi ve tam
olarak iceriklerinin anlagilamamasi ve isletmeler tarafindan diizenlenen, borsaya sunulan raporlardaki
dezenformasyon ve manipiilasyonlar olarak degerlendirilir.

Finansmana yonelik kurumsal yapinin gelisim siireci; ABD’de 1. Diinya Savasi’nin finansmani i¢in Federal
Hiikiimet “Ozgiirliik Tahvilleri” “Liberty Bonds” olarak adlandirilan menkul kiymetlerin satigina baglamasiyla
finansal piyasalar coskulu bir dénem yasanmistir. Bu donemde ABD’de finansal piyasalara yonelik genel
diizenlemelere yer verilmis, ancak “Blue Sky — Mavi Gokylizii” ifadesi ise yapilan sahte satislarin “mavi
gokyliziindeki menkul kiymetlerin” satilmasi seklinde ifade edilen donem ile sarsinti yasanmistir (Gana ve
Villacres, 2014: 588-589). Bu siirece bagli olarak finansal piyasalarda islem goren bir¢ok isletme de dnemli 6lgiide
sarsilmig ve olumsuz etkilenmistir.

Bu durumu ve doénemi degerlendirmek icin Harvard Universitesinde yapilan toplantida su konular giindeme
gelmistir. Sirketlerin sorumluluk alanlarina iliskin bu konu daha sonra makale boyutuna taginarak yaymlanmistir.

Sirketlerin sosyal sorumluluga katilmasinin arzu edilirligi, hukukcular, ekonomistler ve is uzmanlari arasinda uzun
zamandir hararetle tartisilmaktadir. 1930'da iki Amerikali Hukukcu, Adolf A. Berle, Jr. ve E. Merrick Dodd,
tarafindan sirketlerin kime karsi sorumlu oldugu sorusuna yanit veren iinlii bir kamuoyu tartismasi diizenlendi.
Berle, bir firmanin yonetiminin eylemlerinden dolay1 yalnizca firmanin hissedarlarina kars: sorumlu tutulmasi
gerektigini savundu. Dodd ise, sirketlerin hissedarlara karsi sorumlulugun yani sira sirketlerin, faaliyet
gosterdikleri topluma karsi da sorumlu oldugunu savundu (https://arno.uvt.nl/show.cgi?fid=144337) Sosyal
sorumlulugun sirketler iizerine yiiklenme siirecinin baslangici olarak énemli vurgudur. Bu siiregte muhasebe ve
raporlama alaninda ‘Kural Bazli” diizenlemeler SEC tarafindan yapilarak SASB diizenlemelerine yer verilmistir.
SASB, o6zellikle cagin 6nemli bir unsuru olan, karar alma siireglerinde kritik rol oynayan siirdiiriilebilirlik
konularma odaklanir ve sektorel bazda belirli standartlar sunar. (https://sasb.ifrs.org/) Merrick Dodd bu goriisl,
sirket yoneticilerince farkindalik yaratan goriis, siirdiiriilebilirlik boyutunda da stratejik bir boyut ve paradigma
degisi olarak giiniimiize tagmmistir.

Finansal siirdiiriilebilirligin diger bir ayagi ise, Avrupa kitasindaki gelismelere neden olan vakalardir. Gelismis
tilkelerde cesitli skandallar ile sarsilmasina sebep olan manipiilasyon olarak kabul edilir. Cadbury Komitesi’nin
kurulmasi finansal boyuta yapilan risklere yonelik gelismedir.

Cadbury Raporu ya da Koduna (“Kod” da denilmektedir.) (1992) bize kurumsal ydnetisimin “sirketlerin
yonetildigi ve kontrol edildigi sistem” olarak tanimlanmasini saglamistir ve en iyi yonetisim uygulamalarimin ve
“uy ya da agikla (“comply or explain)” ilkesinin goniillii olarak benimsenmis uygulamaya verilen isimdir (Shah
ve Napier, 2017). Ingiltere’deki kurumsal yonetisimin uygulamalarinin ydnelmenin arka planmi 1990 6ncesi
donemin en 6nemli kurumsal yonetim basarisizliklarindan bazilarina ek olarak digerlerinin de BCCI, Coloroll-
Group, Polly-Peck ve Maxwell Communication Corporation ile ilgili skandallari, herhangi bir 6n uyar1 ve belirti
gostermeden aniden ¢okmiis olan dort yiiksek profilli sirketi i¢erir (Shah ve Napier, 2017).

Galler Prensi “Diinya hi¢bir zaman daha biiyiik zorluklarla kargilasmadi™ ifadesi ve agiklamalariyla farkindalik
yaratir. Galler Prensi, “21. ylizyilin zorluklarini en iyi ihtimalle 20. yiizy1l karar alma ve raporlama sistemleriyle
kargilamak i¢in savasiyoruz” ifadesini kullanir (Morros, 2016: 339). Bu konugma kaynak tedariki agasindan
6nemli bir vurgudur. Bu durum raporlama da bir sistem degisikligine kadar uzanacak bir yolculuga yonelime kap1
aralar.

1.3. Siirdiiriilebilirlik ve Raporlama Boyutu

Stirdiiriilebilirlik ¢esitli tanimlara yer verilebilecek bir¢ok unsuru barindirir. Bu acidan farkli tanimlar ile
karsilasma olasilig1 her zaman olasidir. Giiniimiizde tanimlara yonelik dikkate deger bulunabilecek ilke bazl
yaklagim temel alinabilir.

Gelecege yonelik evrensel eylem ¢agrisi olarak kabul edilen siirdiiriilebilirlik, siirdiiriilebilir Diinya
paradigmalarini olusturarak, tiim toplumlar ilgilendirecek bir degisim yaratma arzusu ile etki yaratabilecektir.
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Bu baglamda Sirdiriilebilirlik, giinlimiiziin ihtiyaglarint kargilarken gelecek nesillerin de ihtiyaglarini
karsilayabilme kapasitesini koruma ilkesidir (www.surdurulebilirlikraporu.org.tr). Bu tanim dogal kaynaklarin esit
dagilimi1 ve paylasimi odakli bir yaklagimi aktarir. Ancak ileri agamalarda kavram genisletilerek siirdiiriilebilirligi
dogal kaynak dongiisiiniin 6tesine gegmistir. Ekonomik unsurlarin, finansal ve sosyal boyutlu olarak ele alarak
biitiinciil bir yap1 ile paradigma degisimi ile farkli basliklar1 siirece dahil olmustur.

Strdiiriilebilirlik, kiiresel boyutta kaynak boyutlu siirece ekonomik, finansal ve sosyal icerikli boyuttan bakilarak
degerlendirilir. Bu degisimlere paralel olarak 6nem kazanan kavram, eylem olarak, sirketlerin de giindeminde yer
almasiyla kurumsal boyuta evrilmistir.

Kurumlarin ¢ok boyutlu konulari ve gelismelerin, goreceli olarak izlenmesinin Gtesine gegilerek, konunun
kurumsal boyutta izlenmesi, aktarilmasi, yayinlanmasi kurumsal raporlama da ‘Siirdiiriilebilirlik Raporlar1® ad1
altinda tanimlanmasi kurumlarm, siirdiiriilebilirlige etkileri ile yine bu konunun kurumlara etkileri ile
iliskilendirmesi baglaminda olusmaktadir.

Bu baglamda ¢oklu yaklagim ile belirsizliklere yonelik siirdiiriilebilirlik modelleri ve raporlama gesitliligi ile bu
konulari ele alan birden fazla kurum ve kurulugsun konuya yonelmesi ile ¢esitlilik de artirmstir.

2. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi ile flgili Kuruluslar

Sirketlerin yatirim politikalarina iligkin ‘Fizibilite Raporlar1’ siirdiiriilebilirligin yaratici ¢arpani olarak birgok
kriter ile degerlendirilmektedir. Ozellikle finansal pozisyonlari, iiretim ve yonetim teknikleri, ‘cevresel, sosyal ve
yonetisim konularmdaki riskleri ve firsatlar1 yonetme stratejileri’ son dénemlerde yatirime1 nezdinde 6nemli bir
degerlendirme kriteri olarak karsilik gormektedir. Siirdiiriilebilirlik konularina ilginin giderek artmasi yasam
dongiisiiniin devami igin gerekli olan kosullar ve kriterler ile iliskilendirilerek degerlendirilmektedir. Bu da
‘Stirdiirtilebilirlik Raporlarinda’ yer verilen konular1 ve bilesenleri kurumsal boyutta biitiinliik i¢inde degerlendirir.

Raporlamada paradigma degisimi olarak goriilen siirdiiriilebilirlik raporlarinda hem dogal kaynaklar hem de
finansal kaynaklar onemli birlesenlerdir. Bilgi aktarimi amagl siirdiiriilebilirlik konular1 raporlanarak
yaymlanmaktadir. Giiniimiizde bu tiir calismalarin amaci, degisik kosullarda olusacak belirsizlikleri gorebilmek,
yonlendirmek ve yonetmek i¢in kurumlar1 harekete gegirmektir.

Stirdiiriilebilirlik konulart ile ilgili, kuruluslar politikalarini kendi 6zelinde, ihtiyaglarina uyacak sekilde tasarlamig
olsa da, politika belirlemede ve uygulama ile ilgili baz1 ortak 6zellikler vardir. Bunlari ¢agin kosullarina uyum ve
farkli stratejiler ile gelistirerek yenilikler sunabilecek girisimler, yonetisimsel odakli siiregler ve sistemsel
doniisiim ile saglayabilmek, gelismelerin toplumdaki karsiligi ile degerlendirilecektir.

Bu durumu, sistem doniigiimleri, teknolojilerde, sosyal uygulamalarda, i modellerinde, diizenlemelerde ve
toplumsal normlarda birbiriyle baglantili degisiklikler, sistemin su anki siirdiiriilemez sekilde davranmasina neden
olan bilesenleri ve yapilar1 kokten degistirmek tizere tasarlanmis kasitli bir siireg, siirdiiriilebilirlige gegisi saglayan
bir paradigma degisimi gerektirir (Voulvoulis vd, 2022:1) Buradaki agmaz paydasa yonelik bilgi asimetrisi olarak
goriliir.

Bilgi asimetrisi, is diinyasinin dogasinda var olan ve finansal piyasalarin adaleti ve biitlinliigii i¢cin her zaman bir
tehdit olmaya devam edecektir. Bu nedenle, bilgili yatirnmcilarin bilgi avantajlarindan nasil yararlandiklarini ve
stratejik davranislarini bilgisiz yatirimeilari nasil etkiledigini anlamak 6nemlidir (Cosemans ve Frehen, 2025). Bu
yonilyle bilgi, is diinyasinin dogasinda olan ve rekabet ortaminda bu giicii elinde tutan tarafa ayricalik
saglayabilecektir.

Yapisal meselelere her kurulus kendi penceresinden bakarak siirdiiriilebilirlik ile iligkili ¢alismalara ilk adimlarini
atarlar. Zaman igeresinde asli fonksiyonu uhdesinde kalarak gesitli aktorler ile entegrasyon saglanir. Bu durum
stirdiiriilebilirligin ¢ok fonksiyonlu bakis agisini yansitir.

[s diinyasia iliskin kaynak ve bilgi giivenligi ayricalikli bir unsur olarak, tehdit eden gelismeler ve olumsuz etkileri
yatirrmcilart endiselendirerek karasiziga sokabilmektedir. Ozellikle yarinin diinyas1 bugiinkii kararlar ile
sekillenecek ise, bugiin yapmamiz gerekenlere daha fazla 6zen gostermemiz gerekecektir. Finansal tablolardaki
diizenlemeleri siklikla revize etmek seklinde yapilan degisiklikler ile konuya uygun hale taginmasi vb.
diizenlemeler kanitksanmistir. Siirdiiriilebilirlige iliskin diizenlemelerin yer aldigi kurumlar asagidaki sekilde
stralanabilir.

Dongiisel ekonomi, ekolojik dengenin devami agisindan GRI,

Genel amagli finansal raporlar ile sermaye piyasalari i¢in IFRS,

Sektor tabanli siirdiiriilebilirlik risklerini ve firsatlar SASB,

Deger yaratma, Sosyal sorumluluk IR,

Avrupa kriterleri, Stirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlari CSRD, olarak siralanabilir.
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Konuyla ilgili kuruluslarin her biri kendi alanlarinda kriterleri belirleyerek yola ¢ikarlar. Ancak stirdiiriilebilirlik
konusu biitiinsel bir yapi ile degerlendirilmesi gereken bir konu oldugu yadsinamaz bir gergektir. Bu siirece
erisilmesi ile konuya yonelik asamaya gelinebilecek ve amaglanan entegrasyona saglanabilecektir.

2.1 Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI)

Siirdiiriilebilirlik ile ilgili ilk ¢aligmalar oldukga eski olmasina ragmen kurumsal boyutta “1972 yilinda Roma
Kuliibii tarafindan yayimlanan ‘Biiyiimenin Sinirlari’ isimli rapor ile atilan ve 1987 yilinda Birlesmis Milletler
Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonunca yayimlanan ‘Ortak Gelecegimiz’ raporuyla” ivme kazanan siirecte,
konuyla ilgili bir¢ok organizasyon ve ¢ergeve olusturulmustur. Hatta Ceres ve Tellus Enstitiisii’'ne kadar
gitmektedir (www.globalreporting.org/about-gri/mission-history/).

GRI, Exxon Valdez petrol sizintisinin ¢evreye verdigi zarara iligkin kamuoyu tepkisinin ardindan 1997 yilinda
Boston'da (ABD) kurulmustur. Kokleri, BM Cevre Programiminda katilimiyla kar amaci gilitmeyen
kuruluglar CERES ve Tellus Enstitiisii'nde yatmaktadir. Amaci, sirketlerin sorumlu ¢evresel davranis ilkelerine
uymasini saglamak icin ilk hesap verebilirlik mekanizmasini olusturmakti; bu daha sonra sosyal, ekonomik ve
yonetigim konularini da icerecek sekilde genisletilmistir (www.globalreporting.org).

Sekil 1: GRI’nmin Tarihi Zaman Cizelgesi

Timeline of GRI’s history

(2002 (2003 ) (2008 )
fz @RI founded in cRl G2 Gif. Membenship program GRIGa
' Basion, USA Gudelines launched aurched Gudelines launched
Ery GRI relocated 1o
Amstordam
- 2015 ) (2073 ) L 2012 ) {2008 )
/'! S0G framewark G G .i:. Rio +20 UN L Cartfied Trairsrg
e gdopted Target 12.6 Buidalings launchad T Canference on “ Partner Program
cails for corparate Sustainabie estasiished
rEnsparency Cravvaloprmec
T ’ " T
{2019 ) (2020 ) (2021 )
Sectar Program Washe Ebandard Fevised Universal |
lansns e lasmched Srancands prolshad
Tax Standard o GRI Academy Lauch of first GRI
launehed T launched i [= Z5th anniversa
= OF and Gas o e

Kaynak: GRI, www.globalreporting.org/about-gri/mission-history/

Sekil 2: Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi ile ilgili Kuruluslar
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e s Erm » 2011'de kurulan Strdirilebilirlik Muhasebe Standartlar Kurulu ve
T [ » 2015'te kurulan iklimle ilgil Mali Bildinmler Gorav Gucd.
. : oo 1O 0 » 2021 Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar Vakf (International Financial
o ] = Reporting Standards Foundation - The IFRS Foundation),
= i | o raq - » 2022(International Sustainability Standards Board - 1S5B)’
el et #2023 Avrupa Surdardlebilirlik Raporlama direktifi
. o #2024 IFAC SUrdUrlebilirlik Standartlan yayinlanir,
Kaynak: KGK,

www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Sustainability/Soru_ve Cevaplarla_Surdurulebilirlik Raporlamasi 30_0
5 2023-.pdf, s.7.
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GRI Yonergeleri (G1) olarak bilinen diizenlemelerin ilk versiyonu 2000 yilinda yayinland: ve siirdiiriilebilirlik
raporlamasi igin ilk kiiresel ¢ergceveyi sagladi. Ertesi yil, GRI bagimsiz, kar amaci giitmeyen bir kurulug olarak
kuruldu. 2002 yilinda, GRI Sekreterligi Amsterdam'a (Hollanda) tasind1 ve Ydnergelerin (G2) ilk giincellemesi
baslatildi. Yonergeler genisletildi ve iyilestirildi ve G3 (2006) ve G4 (2013) ortaya c¢ikti. Siirdiirtilebilirlik
raporlamasina katilimin diinya ¢apinda yayilmasiyla birlikte GRI bir dizi bolgesel ofis agmaya basladi. GRI, 2016
yilinda rehberlik saglamaktan siirdiiriilebilirlik raporlamasi igin ilk kiiresel standartlar1 belirlemeye gecti - GRI
Standartlar1. Standartlar , Vergi (2019) ve Atik (2020) ile ilgili yeni Konu Standartlar1 ve ii¢ Evrensel
Standartta (2021) yapilan bilyiik bir gilincelleme dahil olmak iizere ayni sene ayrica Petrol ve Gazile
baslayarak Sektor Standartlari eklendi. Bunu Tarim, Su Uriinleri Yetistiriciligi ve Balik¢ilik ve Kémiir (2022) ve
ardindan Madencilik ve revize edilmis Biyogesitlilik Konu Standardi (2024) takip etti
(www.globalreporting.org/about-gri/mission-history/).

2.1.1. GRI Standartlar:

GRI Standartlarinin yapisi {i¢ seriye ayrilmis birbiriyle iligkili standartlar sistemi olarak yapilandirilmistir. Bunlar;
GRI Evrensel Standartlari, GRI Sektor Standartlar1 ve GRI Konu Standartlaridir. Evrensel Standartlar, tim
kuruluslar tarafindan GRI Standartlarina uygun raporlama yaparken kullanilir. GRI Siirdiiriilebilirlik Raporunun
Kategorileri (https:/greenix.com.tr/);

»  Ekonomik Kategori,

»  Cevresel Kategori,

»  Sosyal Kategoriden olugsmaktadir.
Kuruluslar, faaliyet gosterdikleri sektorlere gore Sektor Standartlarini ve 6nemli konu listelerine goére konu
standartlarini kullanir.

Sekil 3: GRI Standartlarimi1 Kullanma Sekli
|.. i Standartlens

Ewvrensel Starmndartlar | Swkrdr Standartlarn Eonu Stamndartlan
n !

G| Srmndsrrisrinin
bullsmirmins HHpkin
EErmbiilinisr ve

s isr

FLmpor
Hurulups HERIn
WK s

Huruiugurn ancaslikii
honulerine iligkin
mgikimmelier ve
rahbarlik

> v . i SO S 1
g Evranssl Stsndsrdin ST I R - Balirli Bilgileari rapariamab igin
rlrmlnd reporismenies oien fakvor Stenderciering rnbg e Aol gt

LWL | e bkl L

Kaynak: GRI, www.globalreporting.org/media/wmxlkIns/about

GRI Standartlar1 incelendiginde,

. Evrensel Standartlar
“Evrensel Standartlar, tiim kuruluslar i¢in gegerli olan temel gereklilikleri tanimlar ve insan haklari ile ¢evresel
durum tespit siireglerini uluslararasi beklentilerle uyumlu hale getirir. Ug¢ ana standarttan olusur (GRI,

www.globalreporting.org/media/wmxlkIns/about);

> 1: Temel ilkeler (2021)
e Bu standart, raporlamanin temelini olusturur ve siirdiiriilebilirlik raporlamasi i¢in gerekli ilkeleri tanimlar.

e Raporlama Ilkeleri: Bu ilkeler seffaflik, karsilastirilabilirlik, dogruluk, giivenilirlik ve aciklik gibi
unsurlari igerir.

e GRI I, aym1 zamanda organizasyonlarm siirdiiriilebilirlik konularmi nasil belirlemesi gerektigini ve
raporlama modeline uyumu agiklar.

» 2: Genel Agiklamalar (2021)
e Sirketin organizasyon yapisi, faaliyet gosterdigi sektor, sahiplik yapist ve siirdirilebilirlik yonetim
sistemi hakkinda genel bilgiler igerir.

e Paydas Katilimi: Paydas gruplarinin nasil belirlendigi ve raporlama siireclerine dahil edildikleri agiklanir.
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o Etik ve Seffaflik: Sirketin etik ilkeleri, yolsuzlukla miicadele politikalar1 ve seffaflik anlayisi tanimlanir.

> 3: Onemlilik Konulart (2021)

e Sirketin en 6nemli siirdiiriilebilirlik konularii (material topics) nasil belirledigini ve bu konularin
ekonomik, ¢evresel ve sosyal etkilerini agiklayan bir ¢er¢eve sunar.

o Etki Degerlendirmesi: Bu standart, organizasyonlarin etkilerini detayl bir sekilde analiz etmesine olanak
tanir.

Evrensel Standartlar, her sektor ve organizasyon tiirii i¢cin uygulanabilir temel gereklilikleri tanimlayarak
raporlarin tutarliligini ve karsilastirilabilirligi saglar.

» Sektor Standartlari.
» Konu Standartlari.
e Ekonomik Standartlar
e Cevresel Standartla
o Sosyal Standartlar olarak siniflandiriimaktadir.”

GRI, 27 Mart 2024'te Kiiresel Raporlama Girisimi Cifte Onemlilik olarak ad1 altinda siirdiiriilebilirlik raporlamasi
icin rehber ilke yayinlar (GRI, www.globalreporting.org/news/news-center/shaping-the-future-of-sustainability-
policy),

Sirketlerin hem diinya tizerindeki etkilerini hem de siirdiiriilebilirlik sorunlarinin sirketin finansal refahin1 nasil
etkiledigini gz oniinde bulundurmalari ve raporlamalari i¢in artan bir kiiresel baskiyla sonuglanmasiyla Avrupa
Birligi kendi biinyesinde diizenlemelere yonelir. Avrupa Birligi bu kavrama "Cifte Onemlilik" olarak
adlandirildig goriliir.

Cifte énemlilik: Bir sirketin toplum ve ¢evre lizerindeki etkilerinin finansal performansiyla i¢ ige olmasi. Etkilerin
iligkili finansal riskleri ve firsatlart belirlemede temel teskil etmesi gdz oniine alindiginda, GRI raporlamasi
sirketleri cifte 6nemlilige yonelimidir (GRI, www.globalreporting.org/news/news-center/shaping-the-future-of-
sustainability-policy);

* Bakis A¢isi 1 — Bir sirketin toplum ve ¢evre tizerindeki etkilerinin ve dolayisiyla siirdiiriilebilir kalkinmaya yonelik
katkilarinin raporlanmast.

* Bakis Acis1 2 — Siirdiiriilebilirlik sorunlarimin finansal etkilerini ele alan siirdiiriilebilirlikle ilgili finansal
aciklamalarin raporlanmasi olarak degerlendirilir.

Sekil 4: Cifte Onemlilik Unsurlar

D-OHMUIBLE BMAATERIALITY

&

S L L e

Bir kurulugun Strdarilebilirlik
faaliyvetlerinin dinya

Grerindeki etkisi
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konularmmin kurulug
Grerindeki stkisi

E Etki Finamn=al .-.!:1l-

SBraerml gL Srmem lilik E

Kaynak: www.umweltbundesamt.de/en

2.2. Uluslararasi Siirdiiriilebilirlik Standartlar1 Kurulu (ISSB)

2021'de IFRS Vakfi, Uluslararas1 Sirdiiriilebilirlik Standartlart Kurulu'nu-ISSB’yi IASB'nin kardes standart
belirleyicisi olarak kurmaya karar verir ve degisiklige gidilir. Yeni terminolojiye gore IFRS, IASB tarafindan
yayinlanan muhasebe standartlar1 ile ISSB tarafindan yayinlanan siirdiiriilebilirlikle ilgili standartlarin
birlesiminden olusmaktadir. Ilki hala IFRS (veya 2001'den once yaymlananlar icin IAS) olarak etiketlenirken,
ikincisi IFRS-S (son "S" Siirdiiriilebilirlik igin) olarak etiketlenir. IFRS ve IFRS-S dahil olmak iizere tim
standartlar kiimesi toplu olarak IFRS olarak da anilir.
(https://en.wikipedia.org/wiki/International Accounting_Standards Board )
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Uygulamada birden fazla giivence standardinin karsimiza siirekli ¢ikmasi ve devamliligi, ilgili konularin
yolculugunda izlemesi gereken yolun netlesmesine yonelik diizenlemeler olarak gormek gerekir.

Stirdiiriilebilirlik raporlar1 genis bir perspektiften konular1 ele alma potansiyelini giivence boyutunda da
sergileyerek aralarinda yadsinamaz bir iliskiye vurgu yapar. Pratik bakis agistyla, raporlamada her konu kendi
mecrasinda degerlendirilerek konum belirleyecek, glivence boyutu saglanacaktir. Giivence ve denetim kavramlari
arasindaki benzeri iliskiler GRI, SASB, IFRS, IR arasinda ortak amag odakli calismalarda gozlenir. Islevsellik,
bolgesellik ya da kiiresellik acisindan, siirdiiriilebilir bir yasam dongiisiiniin devami i¢in gerekli olan kosullar ve
kriterler ile iliskilendirilerek degerlendirilmektedir.

Standart diizenleyicilerin farkli iklimlerden olmasina ragmen, ortak konulara birlikte ilgi gostermesi ve giiven
unsurlaria yonelmeleri, standart boyutlu oldugu kadar kriterleri degerlendirme 6lgiitleri agisindan da ayrigsmakta
ve karmagik bir ortam olusturulmaktadir. Bu karmasikligin uygulamada bazi sorunlar getirebilecegi yapilan
uluslararasi c¢alismalarda vurgulanmistir.  Entegre Raporlama Konseyi (IIRC) entegre rapor diizenleme
yaklagiminin nasil bir karsilik gordiigiinii ve etkilerini degerlendirmeye yonelik ‘Black Sun’ tarafindan yapilan
arastirma 6onemli bulunan eksikliklere vurgu yapilir. Bunlardan bazilari (Integrated Reporting, 2017:1-2) ;

Stratejiye karsi performansin daha net bir sekilde agiklanmasi gerekli

Onemli konularmn nasil tanimlandigi konusunda daha fazla detay gerekli

Stratejiye karsi performans hakkinda ek bilgi gerekli

Deger yaratma taahhiidiiniin ana hatlariyla belirtilmesi gerekli

Temel riskler ve stratejiye karsi performans konusunda daha fazla tahmin/ongérii gerekli oldugu
elirtilmistir.

VVYVYVYVYYV

on

Finansal bilgi kullanicilarina giiven verebilecek bilginin IFRS (Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari-
International Financial Reporting Standards) temelinde finansal raporlara yonelik diizenlemeler yoluyla
aktarilmasi saglanir. Finansal Raporlama Standartlarinin belirleyici konumundaki kurul, Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (International Accounting Standards Board -IAASB) siirdiiriilebilirlik alaninda da bu islevi
iislenmistir.

IFRS Muhasebe boyutu ile ve IFRS Siirdiiriilebilirlik standartlar1 boyutunun birbirine baglamasini su sekilde
aciklar (IFRS, www.ifrs.org/connectivity/). Amag, IFRS Standartlari uygulanarak hazirlanan genel amagh finansal
raporlarda sermaye piyasalari icin kapsamli ve tutarli bilgiler sunmaktir. IFRS Muhasebe Standartlar1 ve IFRS
Strdiiriilebilirlik A¢iklama Standartlari ile uyumlu ve tamamlayici ve ilgili dijital taksonomiler ile sunmaktir.

‘Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 Vakfi (International Financial Reporting Standards Foundation -
The IFRS Foundation), Kasim 2021’de finansal raporlama ve siirdiiriilebilirlik raporlamasini birbirine entegre
etme diislincesiyle Uluslararasi Siirdiiriilebilirlik Standartlar1 Kurulu (International Sustainability Standards Board
- ISSB)’nu kurar. ISSB, iklim Bilgilendirme Standartlar1 Kurulu (CDSB), iklimle Tlgili Finansal Bilgilendirmeler
Gorev Giicii (TCFD), Deger Raporlama Vakfi (VRF)'nin Entegre Raporlama Cergevesi ve sektor tabanli SASB
Standartlar1 ile Diinya Ekonomik Forumu (WEF) 'nun Paydas Kapitalizmi Olgiitleri de dahil olmak iizere piyasa
odakli yatirimer odakli raporlama girisimlerinin ¢aligmalari izerine kurulur (www.ifrs.org/groups/international-
sustainability-standards-board/issb-frequently-asked-questions/ ). 1 Agustos 2022 IFRS Vakfi bugiin, Value
Reporting Foundation'n (VRF) IFRS Vakfi'na konsolidasyonunun tamamlandigini duyurdu (www.ifrs.org/)

ISSB, Siirdiiriilebilirlikle ilgili Finansal Bilgilerin agiklanmasina iliskin Genel Hiikiimler (General Requirements
for Disclosure of Sustainabilityrelated Financial Information-IFRS S1) ve Iklimle Ilgili Ac¢iklamalar (Climate-
related Disclosures-IFRS S2) standartlarini sirketlerin beklentileri arasinda tekdiize ve ortak bir dili olusturulur.
(IFRS, (2023) IFRS S1 (2023), IFRS S2 (2023), www.ifrs.org) IFRS S1 ve IFRS S2 ile ilk kez iklimle ilgili riskler
ve firsatlarla 2023 tarihinde yayinlar.

Sekil 5: Uluslararasi Siirdiiriilebilirlik Standartlar1 Kurulu Yapisi, Amaclari ve Raporlanacak Hususlar
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Uluslararasi Siardirilebilirlik Standartlar Kurulu (1SSB)

IFRS 51: Genel Siardirdlebilirlik IFRS S2: iklimle Baglantili
Raporlamasi Raporiama

-
o @
\‘Um
=3
ml.ﬂ
= 2
s
o =
ox @

Canel amagl finansal raporlana
kullamcilannin igletrmelerin dederini
belirlemesine ve yatinm kararanm
almalarina yardime almak icin
strdOrdlabilirik lle gl Snemil risk ve
firsatlara iligkin bilgilerin saglanmas:

Kullarmeilanmin isletmalerin degerini
balirlemasi, kaynak Kullanimin anlama ve is
strataejilerini degerlendirmelerine yardimeor
almak igin iklimle baglantil risk ve firsatlara
maruz kalmayla iliskin bilgilerin saglanmas:

¥anetim: SGrdGralebilirlik ile iigili risk ve
firsatlann izlenmesi ve yonetilmesi icin
suregler. kontroller. prosedarler

= Strateji; Kisa. orta ve uzun vadede I5

modell ve strate)isini etkileyecak
slrdaralebilirlik ile ilgili risk ve firsatlann
nasil degerlendirilecadi

= Risk yénetimi: SOrdardlebilirlik ile ilgili

risklerin tammlanmasi, degeriendiriimesi
wir ydnetilrmesi ile ilgili sGrecher

= Matriklar v hedeflan SOrdarilebilirlik ile

ilgili risk ve firsatlann izlenme ve
yonetilme performans ile ilgili bilgiler

« vanetim:  [klimle baglantili risk  ve
firsatlann izlenmesi ve yonetilmesi icin
sureclor, kontroller, prosoddrier

= Strateji: Hisa, orta wve uzun vadede is
modeli ve stratejisini etkileyecek iklirmle)
badglantili  risk  wve firsatlann  nasi|
degerlendirileced]

= Risk yonetimi: iklimle baglantih risklerin
tarimlanmmas, degedendirilmesi it
yanetilmaesi ile ilgili stregler

= Metrikler ve hedefler: Hedeflere ulasma
ile ilgili  peformansin Slgdimaesine
yonelik endistriler  arasi  ve  endastr
tabanl metrikler

Kaynak: https://yesilbuyume.org/uluslararasi-surdurulebilirlik-standardlari-kurulu-standartlari-hakkinda-genel-
degerlendirme/

2.3 Uluslararasi Entegre Raporlama Cercevesi (IIRC)

Entegre Raporlamanin yoksunluk iizerine harekete gegilen bir stratejinin dykiisii oldugu gézlenir. Ozellikle
gelismekte olan iilkeler ya da bolgeler i¢in destek unsurlart ayricalikli konular oldugu igin bu konulara yonelen
hamleler ile farkindalik yarattig1 gozlenir. Tiim Afrika kitasinda oldugu gibi Giiney Afrika’nin dykiisti de farkli
olmamustir.

Bu konunun ele alinmasinda Giiney Afrika’nin 6zgiirlesmesini saglayan lideri Nelson Mandela bu agmaza ¢6ziim
odakli yaklagim sunmus ve raporlama tarihine 151k tutacak bir dnerme ile ‘Kurumlarin fizibilite raporlar1’ yani
uygulanabilir yatinm politikalarii kiiresel raporlama alanmna tasiyarak, farkindalik yaratmistir. Entegre
Raporlama bilimsel kavramlar ile birlikte farkli disiplinleri bir araya getirerek benzemezlerin olusturdugu bir
cerceve ile yola koyulur.

Entegre Raporlama ile ilgili {1k ¢alismalar 1994’te ‘King-1’ 2002 (King IT) ve 2009 (King I1I) ve 2016’da dordiincii
bir revizyon (King IV) ii¢ rapor yayinlandi.  Nelson Mandela tarafindan Mervyn King’in King Komitesi’ni
kurmak iizere atanmasi ile basladigi gozlenme siireci, 2010 yilinda Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi
(IIRC)’nin kurulmas ile sekillenir.

[k calismalar 1994’te ‘King-I’ raporunda kuruluslarin finansal olmayan bilgilerini aciklamasi kiiresel boyutta
sinerji yaratacagini diisiinerek yayinladigi goriisiidiir (King, 1994). Bu siire¢ 2002 yilinda yayimlanan King II
raporu bir adim daha ileriye giderek sirketlerin tiim ilgili paydaslarini dahil etmelerini ve sorumluluklarini finansal
sonuglarma ek olarak sosyal ve ¢evresel konulari kapsaminda genisletilmistir (King, 2002). 2011 yilinda “Towards
Integrated Reporting -Communicating Value in the 21st Century” isimli bir tartisma makalesi ile paydaslardan
entegre raporlamaya dair fikirler alinmistir. 2013 yilinda ise Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesi yayimlanir
(www.iasplus.com/en-gb/resources/sustainability-en-gb/iirc).

Buna gerekge olarak 2008 yilindaki finansal kriz ve bunu sonuglart konuyu tetikleyen unsur olarak goriilmektedir.
Entegre raporlama; ilk bélimiinde; tanimi, gergevenin amaci, entegre raporun amaci ve kullanicilari, ilkelere
dayali bir yaklasim oldugu, rapor bigimi ve diger bilgilerle iliskiler, cergevenin uygulanisi, entegre raporla ilgili
sorumluluk olarak siralanmigtir.

Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesi (IIRC) 2013 yilinda yayinlanmis olup, 2021 yilinda giincellenmistir.
Temel kavramlar1 Tablo 1’°dedir;

Tablo 1: Uluslararasi Entegre Raporlama Cercevesi (IIRC) Temel Kavramlar
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Entegre rapor tanim Bir entegre rapor bir  kuruolusun | stratejisinin, | kuromsal | ySnetiminin,
performansinin we beklentilerinin kurulusun dis cevresi baglaminda kisa, orta we
uzun wvadede defer yaratmayi, korumays ya da asinmays nasil saglayacaginin kisa
we oz bir sekilde bildirilmesidir. Bir entegre rapor bu Cercewveve gdre
hazirlanmahdir

Cergevenin Ammact Bu Cercewve nin amaci. bir entegre raporun toplam icerigini dizenleyven Kilawvuz
lkeler we icerik Ggeleri saglarmak we bunlarnn albinda yatan temel kawvramian
aciklamakitir.

Entegre raporun amact we | Entegre reporun amac, finansal sermaye saglayiclanna bir kurulusun zaman

kullancilar icinde nasil de@er yvaratu@in, korudufunu veya asmdirdiZBinfzarara ugradiEmn
sciklamaktir. Bu nedenle hem finansal hem de diger ilgili bilgileri igerir.

fikelere dayall bir yaklazmm Bu Cercewe ilkelaere dayahidir.

Rapor bigimi  we  diger | Bir entegre rapor amaca yonelik olan, tammlanabilir bir Gildirim seklinde

bilgilerle iliskiler olmabhidir.

Cercevenin Uygulanis: Bir entegre rapor oldugu iddia edilen ve Cercewe ywe atifta bulunan bildirimilerde.

aksi belirtilmedikgs kahn italik harflerie belirtilen

tum gereksinimler uysulanmalicr:

= ilgili bilgilerin weya spesifik yasal engellerin bulunmamas) Srnemli bilgilerin
aciklanamamasivia sonuclanabilir

- Snemli bilgilerin aciklanmas: rekabet acisindan ciddi zararlar dogurabilir.

ilgili bilgilerin weya spesifik yasal engellerin bulunmamas! halinde bir entegre
rapor:

- Atlanan bilgilerin nitelifini gostermelidir.

- Bu bilgilerin neden atlandi@Zim aciklamalidar.

- weri olmamas: halinde bilgi almak icin atilan adimlan we bunun icin beklenen
streyi bildirmelidir.

Bir entegre raporla ilgili | Bir entegre raporda kurumsal yanetim sorumlulan hakkinda asagidakiler dahil
sorumiuluk olmak Gzere bir beyanat yer almahidir:
- Entegre raporun bGtanlGgand saglamak icin bu kisilerin soramiluluguna iliskin

bir onay
= Entegre raporun bu Cercewe’ye uygun sunulup sunulmadiine veya sunulma
derscelerine iliskin bu kisilerin g&rasleri veya ulastiklar sonuc.

wasal wewa dazenleyici gerekliliklerin, Gst wanetimden sorumlu olanlardan
sorumiluluk beyarmin engellemesi durumunds, bu acikea belirtilmelidir.

Kaynak: IIRC, (2021), https://integratedreporting.ifrs.org/wp-
content/uploads/2024/08/IntegratedReporting_Framework 061024.pdf

Ikinci Béliimde Temel Kavramlara yer vererek; Girig, ‘kurulus ve digerleri igin deger yaratma, sermaye dgeleri
(finansal sermaye, iiretilmis sermaye, fikri sermaye, insan sermayesi, sosyal ve iligskisel sermaye, dogal sermaye),
degerin yaratildigi, korundugu veya asindirildigi siire¢’ olarak izlemektedir (IIRC, 2021).

Sekil 6: Degerin Yaratildigl, Korundugu Veya Asindigy/Zarar Ugradig Siire¢

Thy pevre

Arnag, FEEY O YV VIEYDR

Zaaonan ichnde defer yaratnmes, Korumma vy s SEerema
Kaynak: IIRC, (2021), https:/integratedreporting.ifrs.org/wp-

content/uploads/2024/08/IntegratedReporting_Framework 061024.pdf

Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi (IIRC) ve Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlar1 Kurulu (SASB) 9
Haziran 2021 tarihinde Deger Raporlama Kurumu (Value Reporting Foundation)’nu olusturmak igin
birlesmelerini bildirmistir. Deger Raporlama Kurumu, is ve yatirimci karar verme siirecini ii¢ temel kaynakla
destekler: Entegre Diisiince ilkeleri, Entegre Raporlama Cergevesi ve SASB Standartlar1. Bu araglar, isletmelerin
ve yatirimcilarin ortak bir kurumsal deger anlayisi gelistirmelerine ve zaman iginde nasil yaratildigina,
korunduguna veya asindigina yardimet olur (VRF, 2021)

Giiniimiizde raporlama alaninda yeni gelismeler olmasina karsin, ilgili raporlarm hangi degerleme kriteri dl¢ecegi,
degerlendirecegi konusu ve giivence boyutu uygulamada bazi yeknesakliklar igermektedir. Bunlardan biri de
raporlarin igerigi ile ilgili farklardir. Giincel raporlama ortaminda yer alan Siirdiiriilebilirlik raporlari, Entegre
raporlarin ayrigsma noktasidir.

Amag, hedef kitle ve kapsam agisindan iki rapor arasindaki temel farklar Tablo 2’de 6zetlenmektedir. (KGK,
2023:5)

274


https://integratedreporting.ifrs.org/wp-content/uploads/2024/08/IntegratedReporting_Framework_061024.pdf
https://integratedreporting.ifrs.org/wp-content/uploads/2024/08/IntegratedReporting_Framework_061024.pdf
https://integratedreporting.ifrs.org/wp-content/uploads/2024/08/IntegratedReporting_Framework_061024.pdf
https://integratedreporting.ifrs.org/wp-content/uploads/2024/08/IntegratedReporting_Framework_061024.pdf

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.10 Say1.2,Haziran 2025
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.10 No.2, June 2025
ISSN : 2602 — 2486

Tablo 2: Entegre Rapor ile Siirdiiriilebilirlik Raporu Arasindaki Farklar

Bilarcidiriilainiliriis Rappor

dara el
ELATTITE

| Pak b irala DG v rveis b

Firansal SsSerrmaaye aoadlayan Larallar
[1E=] ipletrrverriin L=Eel=Rily exluptusrrmas ok copitl paydap gruaslars
votonogQivio ilgilormon didgor kosirmlar

= Igletrreye Qerel Dok v s G e @madncakl Porforrmans alarlarirciak
= YWoamatiom el atkilar

= & rryosciasis = E vy b
sk v Pirsatiar »  Cavvwrongsl

stratell ve kayrmak tafhsisi = lagiod wyogullammaiar, inesm hakisnes

e ’ wilp clmibve genis sosyal atkilaer oAl
Ol P T T TRt

sOonwval orular
S e Orylirm
Wesrvask ipirm

[ T T R |

Harirlama o R sannilsr

Kaynak: KGK,

www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Sustainability/Soru_ve Cevaplarla_Surdurulebilirlik Raporlamasi 30 0
5_2023-.pdf

(Stirdiiriilebilirlik raporlamasi ile entegre raporlama arasindaki temel fark, agiklanan bilgilerin kapsamidir).

Siirdiiriilebilirlik raporlari, bir sirketin ESG, kurumsal siirdiiriilebilirlik i¢in temel bir ¢er¢eveyi olusturan Cevresel
(Environment), sosyal (Social) ve yonetisim (Governance) kriterlerini igerir. Sirdiiriilebilirlik raporlari
performansa odaklanirken, entegre raporlar bir sirketin performansina iligkin bir goriiniim aktarmaya yonelir.

Entegre Rapor ile Siirdiiriilebilirlik Raporlart arasindaki temel farklar “genel olarak, siirdiiriilebilirlik raporlart
genis bir paydas kitlesine hitap eder ve sirketin ekonomik, ¢evresel ve sosyal konular {izerindeki kurumsal etkileri
hakkinda bilgi verir. Entegre rapor ise sermaye saglayan taraflara isletmenin kisa, orta ve uzun vadede nasil deger
olusturdugunu agiklar.

2.4 Avrupa Birligi Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi (CSRD)

Avrupa Komisyonu ile ilgili Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi 5 Ocak 2023 tarihinde
yayinlanan Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi ile (Corporate Sustainability Reporting Directive -
CSRD) AB’de faaliyet gosteren Sirketler tarafindan uygulanacaktir (www.unepfi.org/ )

Avrupa Birligi’nin Kurumsal Sirdiirtilebilirlik ile ilgili raporlama direktifinin uygulama semas1 asagida yer
almaktadir. Avrupa Birligi’nin Raporlama Direktifi («Corporate Sustainability Reporting Directive» European
SustainabilityReporting Standards (ESRS) standartlarina eslik eden 2024 Mayis’da Materiality Assessment
Implementation Guidance EFRAG Onemlilik Degerlendirmesi Uygulama Kilavuzu yaynlar. AB Kurumsal
Strdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi (CSRD) gercevesinde diizenlemelerdeki konular ve islemlerin uygulama
tarihleri Sekil 7°dedir.

Sekil 7: CSRD Cerc¢evesinde Diizenlemelerdeki Konular Ve Uygulama Tarihleri

Corporat

Sustainability
Reporting Directive
(CSRD)

3 November Early 2022

2023

1w Regulation

Kaynak: www.cdsb.net/what-we-do/policy-work/eu-sustainability-reporting
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Avrupa Komisyonu tarafindan Haziran 2023’te Avrupa Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standardindan (ESRS) olusan
ilk standartlari, Avrupa Birligi Direktifi yaymlanmistir. Kasim, 2024 IFAC ISSA 5000,Siirdiiriilebilirlik
Standartlarina iliskin, Subat 2025 ISSA 5000,Uygulama Kilavuzu yaymlanir (www.ifac.org/ ).

EFRAG, AB Komisyonu'nun teknik danigmani olarak, ‘Giivenilir, seffaf, denetlenebilir ve karsilastirilabilir
verilere’ yonelik CSRD kapsamindaki sirketler igin siirdiiriilebilirlik bilgilerini standart ve ortak bir temelde
raporlamak iizere yeni Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlari'ni hazirlamaktadir.

ESRS, CSRD'min Temmuz 2023'te yiriirliige girmesinden sonra Avrupa Komisyonu tarafindan devredilmis bir
eylem olarak kabul edilir. Avrupa Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar1 (ESRS), sirketlerin gevresel, sosyal ve
yonetisim (ESG) konular1 hakkinda raporlama yapmalari igin bir ¢erceve saglar. 12 standart, Avrupa Finansal
Raporlama Danisma Grubu (EFRAG) tarafindan hazirlanmistir ve Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama
Direktifine (Corporate Sustainability Due Diligence and amending Directive -CSDD) tabi tiim sirketler tarafindan
raporlanmalidir (Climate Partner, www.climatepartner.com/ )

Sekil 8: Onemlilik Degerlendirme Siireci Ornegi

> 5

!"\) Baglami anlamak > gl 1 =
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PP — ——- SlrdGnitebilnic bonulanyla . SR
B i . AEIT perpek v pOtansivel !
e 3 aticilgrin, rigidgrsn yva hratiersn “-\l
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i e

belirlenmes]

e i T

[P e ————

CIFTE ONEMLILIK DEGERLENDIRMESI

Kaynak: EFRAG 1G 1: Materiality Assessment Implementation Guidance,
www.efrag.org/sites/default/files/sites/webpublishing/Site Assets/IG%201%20Materiality%20Assessment_final.
pdf, s.20.

Bu standartlar, sirketlerin ¢evresel sorunlar, sosyal sorumluluk ve iyi yonetisim uygulamalari hakkinda kapsaml
bilgi vermeleri yoniindeki diizenlemeleri icerir. Standartlar, sirketlerin iklim degisikligi, su kullanimi,
biyogesitlilik ve insan haklar1 gibi konularda etkilerini ve bu konularda aldiklari dnlemleri detayli bir sekilde
aciklamalarini talep eder. ESRS diizenlemeleriyle sirketlerin hem finansal performanslarini hem de gevresel ve
sosyal etkilerini dikkate almasin1 gerektiren "¢ifte dnemlilik" ilkesini benimser. Bu, sirketlerin sadece finansal
sonuclarimi degil, ayn1 zamanda siirdiiriilebilirlikle ilgili etkilerini ve risklerini de raporlamalar1 gerektigi belirtir
(www.casem.com.tr/efrag).

EFRAG, ESRS'yi gelistirmede ve sirketlerin CSRD kapsaminda siirdiiriilebilirlik konusunda nasil raporlama
yapacagini sekillendirmede 6nemli bir rol oynar. EFRAG'in 6nemli ilerlemeleri sirasinda 6nemli bir ivme kazanan
ESRS ¢ergevesini agiklayan bir gorsel olusturulmustur (www.nossadata.com/)
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Sekil 9: AB Taksonomisi ve ISSB, GRI Iiliskisi
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ESRS ve ISSBE genelindek
iklim agiklamalarnmn
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Kaynak: www.nossadata.com/blog/nossa-data-joins-the-friends-of-efrag-consortium

Avrupa Sirdiriilebilirlik Raporlama Standartlari(European Sustainability Reporting Standards-ESRS), AB’de
faaliyet gosteren ve kritik esikleri asan firmalara, sirket politikalarina entegre etmek iizere, faaliyetlerinin sosyal
ve g¢evresel etkilerine yonelik bilgi aktarimma, ‘CSRD' ile raporlama zorunlulugu getirilmistir
(https://finance.ec.europa.eu/index_en )

Avrupa Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlarinin- ESRS’nin tanim1 ve kapsami; ESRS, cevresel, sosyal ve
yonetisim faktorleri etrafinda yapilandirilmis genig bir siirdiiriilebilirlik konular1 kiimesi i¢in ayrintili agiklama
gereklilikleri sunar. Standartlar, sirketlerin uzun vadeli siirdiiriilebilirlik stratejilerini degerlendirmek i¢in ileriye
doniik bilgileri vurgular (Climate Partner, www.climatepartner.com/)

2.5 iklimle Ilgili Finansal Aciklamalar Gorev Giicii (TCFD)

TCFD, 2015 yilinda Basel merkezli Finansal istikrar Kurulu (FSB) tarafindan olusturulmus olup, bu kurulun roli,
2009 yilinda kiiresel mali krizden sonra kuruldugundan bu yana, uluslararasi finansal istikrar tegvik etmektir.
TCFD'nin odak noktasi, bir kurulugun kiiresel iklim {izerindeki etkisini raporlamaktir (Deloitte,2023).

Iklimle Tlgili Finansal Agiklamalar Gorev Giicii, (Task Force on Climate-related Financial Disclosures- TCFD)
Iklim degisikliginin diinyada yasam kosullarina getirecegi ‘Cevresel ve ekonomik’ boyutlu siireglerini
yonetebilmeye yonelik kuruluslarin yapmalari gerekenler ile asamalarini aktarmaya yonelik bir diyagramdir.
Firmalarin iklimle ilgili aciklamalarini daha tutarli ve dolayisiyla daha karsilastirilabilir hale getirmeyi
amaglamaktadir. FSB, IFRS Vakfi'ndan sirketlerin iklimle ilgili agiklamalarinin ilerlemesinin izlenmesini
devralmasini istemistir. 12 Ekim 2023'te 2023 durum raporunun yayinlanmasiyla es zamanli olarak, TCFD
gorevini yerine getirmis ve dagilmistir (TCFD, www.fsb-tcfd.org/about/)

Sekil 10: TCFD Tavsiyeleri Konu Bashklar:
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Kaynak: www.tskb.com.tr

2.6. Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlar1 Kurulu (SASB)

SASB Standartlar, sirketlerin yatirimcilarina ilgili stirdiiriilebilirlik bilgilerini yonelik diizenlemeleri igerir. SASB
Standartlari, bir kurulusun nakit akiglarini, finansmana erigimini ve sermaye maliyetini kisa, orta veya uzun vadede
etkileme olasilig1 en yiiksek siirdiiriilebilirlik ile ilgili riskleri ve firsatlar1 ve yatirimeilar i¢in yararli olma olasiligi
tastyan konularin Olglimlerini belirler ve yaymlar. 2022 Agustos itibartyla IFRS Vakfinin (ISSB), SASB
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Standartlari'nin sorumlulugunu iistlendigini ve ISSB, SASB Standartlarini siirdlirmeyi, gelistirmeyi ve gelistirmeyi
taahhiit etti ve hazirlayicilar1 ve yatirnmcilart SASB Standartlarini kullanmaya devam etmeye tesvik ettigi belirtir
(SASB, https://sasb.ifrs.org/standards/ )

Gliniimiiz ekonomisinde, siirdiiriilebilirlik konulari, kurulusun nakit akislarini, finansmana erisimini ve sermaye
maliyetini etkileyen kiiresel is konular1 olarak degerlendirilir (SASB, https://sasb.ifrs.org )

» Veri giivenligi (sosyal bir konu) yazilim sektoriindeki sirketler i¢in, 6nemlidir.
» Su yonetimi (gevresel bir konu) bir igecek iireticisi igin 6nemlidir.
» Cikar catismalarint yonetmek (bir yonetim konusu) bir yatirim bankasi i¢in kritik neme sahiptir.

3. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinda Standartlarin Uygulanmasi

Siirdiiriilebilirlik raporu hazirlamak igin toplanmasi gereken veriler raporun amacina gore farklilasabilecektir.
Strdiiriilebilirlik raporu ile ilgili kiiresel siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 ve ¢oklu yaklagimlarin yarattig ikilem
elestirilmektedir.

Cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) konularina kiiresel ilginin odaklanmasiyla, yatirimcilardan ve
diizenleyicilerden tiiketicilere ve hiikiimetlere kadar paydaslar kuruluslardan daha kapsamli ve giivenilir
stirdiirtilebilirlik bilgileri talep ediyor (IFAC, 2024).

Siirdiiriilebilirlik raporu ile ilgili kiiresel siirdiiriilebilirlik uygulamalari igin yapilan planlar ve performanslarla
ilgili stratejiler ve is modellerine iliskin raporlama ile kiiresel anlamda yeknesak bir standartlardan biitiinii
olusturmaya yonelik ¢aligmalar ile sorunu agsmay1 hedeflemektedir.

Bu konuda uluslararasi giivence standartlarinin olusturulmasi siirecinde amag, kiiresel ve bolgesel aktorlerle bazi
girisimlerde bulunarak, ¢esitli ulusal ve uluslararasi 6rgiitlerin olusturdugu bir sistem olusturmaktir.

Bu c¢alismalar, gerek genis acilimli kuramsal temeller olusturulmasina, gerekse ulusal ve uluslararasi diizeydeki
standart olusturma siireclerine katki sunmay1 saglamaya yonelik girisimlerdir. Siirdiiriilebilirlik raporu olusum
siirecinde, pek ¢ok aktoriin tarihsel olarak doniisiime ugrayan bir tarzda farkli diizeylerdeki katilimini ve katkisint
igermektedir.

Stirdiiriilebilirlik konularinda oldugu gibi, siirdiiriilebilirlik raporu diizenleme kriterleri ve giivence boyutunda da
ogreti ve uygulamada birbirine karisti ve yeni nesil bir diizenleme ilkesine ihtiya¢ oldugu vurgulandi. Soyle ki,
raporlamanin giivence boyutunda birden fazla standarttin uygulamasi bu konuyu yeterince aciklayicidir.

Bu taleplere yonelik diizenlemelerin farkli kriterler ile konulari ele almalari konularin karmasik hale gelmesiyle
tartigilir hale gelmistir. Bu sorunu gidermek i¢in kuruluslar siirdiiriilebilirlik raporlamasini birbirine entegre etme
disiincesiyle gelismeler ve birlesmelere yer vermistir. Ancak bu diizenlemelerin de beklentileri karsilamadigt
gozlenir. Bu siireci takiben ilgili kuruluslar biitiinliigli saglayacak yeni bir diizenlemeye yonelmislerdir.

Diger taraftan konu ile ilgili daha 6nce yapilan ¢aligmalarda “IFRS biinyesinde Uluslararast Muhasebe Standartlari
Kurulu (IASB) ve Uluslararas: Siirdiiriilebilirlik Standartlar1 Kurulu (ISSB) olarak iki ayr1 kurulun var olmasi, bu
kurumlarin hangisinin digerine yakinsayacagi sorusunu akla getirmektedir.” ifadesiyle konu sorgulanmistir.
Strdiiriilebilirlik raporlamasina iligkin tek bir raporlama standardi veya g¢ercevesi ile daha yiiksek kalitede ve
kiiresel 6lgekli standartlarin olusumu saglanarak, raporlamada karsilastirilabilirlik ve tutarliligin miimkiin hale
gelecegi ifade edilmistir (Oktem ve Oktem, 2022: 299).

Bunun gerekgesi olarak da; siirdiirtilebilirlik giivencesine yonelik artan ihtiyaci destekleme ve par¢alanma riskini
azaltma ¢abalar1 olarak degerlendirilirler. Siirdiiriilebilirlik bilgilerinin giivencesi igin birlesik, kiiresel bir ¢ergeve
sunarak, bildirilen verilerin giivenilir, karsilastirilabilir ve seffaf olmasini saglayarak bu boslugu gidermeyi
amagladiklarini aktarirlar (IFAC, 2024).

Siirdiiriilebilirlik raporlart ile ilgili olarak Uluslararasi Denetim ve Giivence Standartlarit Kurulu (International
Auditing and Assurance Standards Board- IAASB) tarafindan yapilan ¢aligmalar ele alinir.

Siirdiiriilebilirlik raporlar1, mevcut risk yonetimi siireglerini degerlendirerek, uyum stratejilerini gelecege yonelik,
iklim degisikligi ve biyogesitlilik iizerine stirdiiriilebilirlik risklerini belirleme, finansal siirdiiriilebilirlik agisindan
(finansal piyasalar siirdiiriilebilir yatirim) amaca yonelik analizler yapmaya, sosyal boyutu da igin i¢ine katarak
cesitli kriterlere uygun raporlar hazirlama konusuna yoneliktir.

Siirdiiriilebilirlik konusunda bes biiyiik oyuncunun kesin bir ortak vizyonda bir araya geldigi goriiliir. Birlikte ele
alindiginda, Karbon Saydamlik projesi (CDP), iklim Beyanlar1 Standartlar1 Kurulu (CDSB), Kiiresel Raporlama
Girigsimi (GRI), Uluslararasi Entegre Raporlama Cergevesi (IIRC) ve Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlar
Kurulu (SASB) ¢ogu niceliksel ve nitel siirdiiriilebilirlik ifsasina rehberlik eder ve siirdiiriilebilirlik ifsasini finansal

278


https://sasb.ifrs.org/standards/
https://sasb.ifrs.org/

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.10 Say1.2,Haziran 2025
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.10 No.2, June 2025
ISSN : 2602 — 2486

ve diger sermayeler hakkindaki raporlamayi entegre eden ‘Biitlinligii’ aktaracak c¢erceveyi saglar (SASB,
https://sasb.ifrs.org )

Sekil 11: GRI, IIRC Ve SASB’1n Rolii

Kurulusun ckonomi, cewre we insanlar
tizerindeki Snemli etkilerini yansitan konularda
raporiama

Kurumsal deger yaratma acsisindan Snemli
olan stardardalebilirlik kenularimim ale
kiimesi hakkinda raporlama

Finans= 1 hesaplara
wansiyan raporiama

Kaynak: https://sasb.ifrs.org/wp-content/uploads/2020/12/FAQs-IIRC-SASB-FINAL-Web.pdf

Sekil 10°da, GRI Standartlari, bir sirketin ekonomik, ¢evresel ve sosyal etkilerine ve dolayisiyla siirdiiriilebilir
kalkinmaya yo6nelik olumlu veya olumsuz katkilarina odaklanmada 6nemli bir rol oynar (diyagramdaki dis kutu).

ITRC ve SASB'nin kurumsal deger yaratmaya (orta kutu) ortak odaklanmasi ve finansal sermaye saglayicilarindan
olusan ortak kitle, zaten yakin bir sekilde hizalanmis oldugu ve birlesmenin raporlama ekosisteminin
basitlestirilmesinde  dogal bir adim oldugu anlamma geliyor_ (SASB. https://sasb.ifrs.org/wp-
content/uploads/2020/12/FAQs-IIRC-SASB-FINAL-Web.pdf

Sekil 12: IFRS S1 Ve IFRS S2°’de SASB Standartlarinin Rolii

sSABS

STANDARTLARI
IFR 1
S S _—— e — — — — — —— = Belirli bir ISSB standardimin
Genel sardaralebilirlikle ilgili risk ve bulunmamasi durumunda
Gereksinimler firsatlar hakkinda bilgi belirleme ve SASE sektdrine dzgi konulan
agklama we Sloamleri dikkate almak

gerekir.

IFRS S2

iklimle ilgili Sektore ozga acklama

asciklamalar

Kaynak: https://sasb.ifrs.org/sasb-your-pathway-to-issb/

SASB ve digerleri, siirdiiriilebilirlik aciklamalarinin kiiresel boyutta temel bir ¢izgi olusturmaya yardimci olmak
i¢in birlesmislerdir (https://sasb.ifrs.org/sasb-your-pathway-to-issb/ )

Stirdirilebilirlikte egilim artikga dinamikleri farkli aktorler entegrasyonu saglamaya yonelik gorislerini
paylagsmalart sonucunda referans alinacak diizenlemelerini kullanicilarin beklenti diizeyine tasityarak oncelikle
ortak calisma grubu kurarlar. Siirdiriilebilirlik ile ilgili diizenleme konusunda rasyonel karar alicilar yapilan
calismalari kiiresel boyutta tasiyarak entegrasyonu saglamaya yonelirler.

IFRS Siirdiiriilebilirlik boyutu, ekonomik ve yatirim kararlarini bilgilendirmek igin tutarli ve karsilagtirilabilir
stirdiiriilebilirlik bilgilerine duyulan ihtiyaca yanit olarak, IFRS Vakfi 2021'de IASB ile birlikte faaliyet
gosteren Uluslararasi Siirdiiriilebilirlik Standartlar1 Kurulu'nu (ISSB) kurdu (www.ifrs.org)

ISSB, iklim Bilgilendirme Standartlar1 Kurulu (CDSB), iklimle Ilgili Finansal Bilgilendirmeler Gorev Giicii
(TCFD), Deger Raporlama Vakfi'nin Entegre Raporlama Cergevesi ve sektor tabanli SASB Standartlari ile Diinya
Ekonomik Forumu'nun Paydas Sermaye Olgiitleri de dahil olmak iizere piyasa, yatirimci odakli raporlama
girigsimlerinin ¢aligmalari {izerine odaklanir (www.ifrs.org).

Bu siireci diizenleyecek ¢alismalar; mevcut gergevelerin degerini ve piyasanin akiskanlastirma talebini kabul eden
Uluslararasi Siirdiirtilebilirlik Standartlar1 Kurulu (ISSB), asagidakiler de dahil olmak tizere piyasa liderligindeki
yatirime1 odakli raporlama girisimlerinin ¢caligmalarini temel alir ve birlestirir (www.ifrs.org):
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SASB Standartlari

Iklim ile ilgili Finansal Agiklamalar Gorev Giicii (TCFD) Onerileri
Entegre Raporlama Cercevesi (IIRC)

Iklim Aciklama Standartlari Kurulu (CDSB) Cercevesi

Sekil 13: Standart Belirleyici Kuruluslar Ve ISSB Olusumu

s = - () . :

it a ey W 1]
[« £ {’ ¥y » w ’ .
==z ©

Kaynak: KGK, (2024), Stirdiirilebilirlik Raporlamasi,
https://mlgp4climate.com/uploads/MLGP%?20Library/Useful%20Documents/Informative%20Presentations/Publ
1c¢%200versight,%20Accounting%20and%20Auditing%20Standards%20Authority.pdf

Sekil 13’te ISSB’nin olusumuna iliskin konuyu yeterince agik bir sekilde aktarmaktadir

Siirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlart Kurulu (SASB) ve Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi (IIRC)
birleserek Deger Raporlama Vakfi'n1 (VRF) olusturdu. Ug ana gériis iizerine prensipte anlasildi, entegre diisiinme
ilkeleri, entegre raporlama cercevesi ve SASB standartlar1 baglaminda (www.valuereportingfoundation.org) 1
Agustos 2022 tarihinde IFRS Vakfi, Deger Raporlama Vakfi'nin (VRF) IFRS Vakfina konsolidasyonunun
tamamlandigimi duyurdu (https://integratedreporting.ifrs.org/news/ifrs-foundation-completes-consolidation-with-
value-reporting-foundation/ )

VRF'nin SASB Standartlari, IFRS Siirdiiriilebilirlik Aciklama Standartlarinin gelistirilmesi i¢in 6nemli bir
baslangi¢ noktas1 gérevi goriirken, Entegre Raporlama Cergevesi, finansal tablolar ile siirdiiriilebilirlikle ilgili
finansal agiklamalar arasinda baglanti saglar (www.ifrs.org/).

3.1.Siirdiiriilebilirlik Raporlar: ve Giivence Denetiminde Tiirkiye Boyutu

Siirdiiriilebilirlik konusu ile ilgili olarak goze ¢arpan ilk modelleme ITRC’nin sundugu seme ile hatirlanir. Daha
sonra bu konudan esinlenerek konu c¢esitlendirilmis ve siirdiiriilebilirlige uyarlanmistir. Dolayisiyla
stirdiiriilebilirlik ile ilgili olarak agiklama yapilan sirketler ve bu konuya yonelik diizenlemeler bu siireci izler.

Tiirkiye’de uyum cercevesinde Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlari- TSRS kavrami, c¢ercevesinde Kamu
Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu tarafindan yayinlanan, karara gore siirdiiriilebilirlik
raporlamasinda tabi olan isletmelerin uyacaklart genel hiikim ve esaslar1 belirleyen standartlar serisini
olusturmustur.

Siirdiiriilebilirlik Raporlari, (International Sustainability Standards Board — ISSB) ilk iki kiiresel siirdiirebilirlik
aciklama standardi olan IFRS S1 ve IFRS S2’yi Haziran 2023’te yaymlamistir. Bu standartlar, sermaye
piyasalarmin ihtiyaglarina yonelik siirdiiriilebilirlikle ilgili finansal bilgilere iliskin genel diizenlemeler ile iklimle
ilgili diizenlemeleri icermektedir(www.ifrs.org).

Standartlar serisi;

> TSRSI: Siirdiiriilebilirlikle Ilgili Finansal Bilgilerin Aciklanmasina Iliskin Genel Hiikiimler.
> TSRS 2 Siirdiiriilebilirlikle Ilgili Finansal Bilgilerin A¢iklanmasina Iliskin Genel Hiikiimler seklinde
iki boliimden olugsmustur.
Tirkiye Sirdirilebilirlik Raporlama Standartlar1  (TSRS), (Tirkiye'deki sirketlerin = stirdiiriilebilirlik
performanslarini ulusal ve uluslararasi standartlara uygun sekilde raporlamasini saglayan zorunlu bir gergevedir.

Siirdiiriilebilirlik igin, siirdiriilebilirlik risklerini belirleme, finansal analizler yapma, mevcut risk yonetimi
siireglerini degerlendirme, uyum stratejileri gelistirme ve TSRS kriterlerine uygun raporlar hazirlanmast
konusunda yapilan diizenlemelere uyum boyutudur. Boylece diizenledikleri raporlar ile sirketler siirdiiriilebilirlik
politikalarini yansitabileceklerdir.
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2023 yil1 sonunda yapilan diizenlemeler ile TSRS 1 ve TSRS 2 kapsaminda belirli esik degerlerden uyum gosteren
sirketler i¢in siirdiiriilebilirlik  raporlamasi, 2024 itibariyle zorunlu hale getirilmistir. (KGK,
www.kgk.gov.tr/) Diger bir deyisle, 2024 yilinda siirdiiriilebilirlige iliskin yapacaklari tiim faaliyetleri 2025 yil1
icerisinde raporlayacaklardir.

4. Sonu¢

Uzun zamandir sirketler igin stratejik boyut olarak, yonetim kavramlari adi altinda izlenen yonetim paradigmalari
sirketlerin devamliligin1 esas alarak yolculugunu siirdiirmektedirler. Zaman igerisinde devamlilik kavrami yerini
bir bagka kavram olan siirdiiriilebilirlige birakarak yeni bir doneme evirilmistir. Bu siirecin nedeni kurumsal
yonetimde stratejinin giincellenmesi olarak goriiliir.

Siirdiiriilebilirlik Raporlarinda reaktif yaklasimdan hareketle finansal muhasebe standartlari ile yakinsamasi olarak
yapilan siirdiiriilebilirlik ¢aligmalarinin raporlanmasi  ‘Siirdiiriilebilirlik Raporlama’ standartlar1 adi altinda
izlenmektedir. Gliniimiiz yonetim stratejileri risk ve belirsizliklerin karsilig1, firsatlar ile iliskilendirilerek gelecege
yonelik dnlemlerin g6z dniinde bulundurularak proaktif bir yaklasim ile paydaslarinin da goz oniine alinarak bilgi
aktarmalari raporlamada bir donemi aktarmaktadir.

Bugiinden gelecege yon vermek icin, yarinin diinyasinin bugiinden aldigimiz kararlar ile sekillenecegine yonelik
stratejik bakis acis1 sirketlerce de benimsenmis ve toplumda karilik gérmektedir.

Siirdiiriilebilirlik Raporlarinda giivence boyutu ise, verilerin ya da bilginin 6ziine duyulacak giiven saglayan ve
sunan kriterler olarak distnilmektedir. Bu dogrultuda, sirket performansinin sadece finansal verilerle
degerlendirilmemeli, hissedar odakli anlayis ile yetinilmemeli, potansiyel yatirimcilar ve paydaslar i¢in sirketlerin
stirdiiriilebilirlik odakli politikalar tizerine odaklanmaktadir.

Giliniimiizde isletmeler Siirdiiriilebilirlik Raporlarinda degerlendirme KPI (Key Performance Indicator -Anahtar
Performans Gostergesi) kullanimi  ile  hedeflerini  ve sonuglarint  Slgerek degerlendirebilecekler ve
aktarabileceklerdir.
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Oz

IASB tarafindan yayimlanan UFRS'lerin yiiksek kalitede bir uluslararasi finansal standartlar seti olusturmasi hedeflenmekte
olup smir 6tesi yatirim engellerini ortadan kaldirmak, finansal raporlarin kalitesini arttirmak ve sermaye maliyetini diisiirmek
gibi faydalar1 bulunmakla beraber birgok tilkede uygulanmaktadir. Tiirkiye’de ise muhasebe standartlar1 agisindan en énemli
adimi, 1994 yilinda TURMOB biinyesinde 60 iiyeli Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurulu’nun (TMUDESK)
olusturulmasidir. 1994 yilinda finansal raporlama sistemini degistirmek i¢in adim atmaya baglayan Tiirkiye giiniimiizde UFRS
ile yakinsama siirecinde onemli ilerlemeler kaydetmis durumdadir. Bu ¢alismanin amaci, Tirkiye’nin UFRS yakinsama
stirecini incelemek ve Tiirkiye’deki gesitli tiniversitelerin secilen fakiiltelerinden yetisen yeni muhasebe meslek elemanlarinin
egitim ve ogretiminde bu siiregte karsilastiklar1 akademik sorunlar ile ilgili girdi sunmaktir. Bu amagla, yar1 yapilandirilmis
miilakat yontemine dayali anket ¢aligmasi gerceklestirilmis ve , akademisyenlerin Tiirkiye UFRS siirecine iligkin neyin ige
yaray1p neyin yaramadigina dair tavsiye, oneri ve goriislerinden olusan bir ¢alisma yapilmistir. Katilimcilarin dersin islenisi
strasinda farkli yontemler kullandiklari ve 6grencilerin UFRS dersini almadan 6nce 6nkosul derslerin olmasi gerektigi tespit
edilmistir. Sonug olarak, bu bulgularin, 6grencilerini muhasebe mesleginin uluslararasi yonleri i¢in hazirlayan egitimciler i¢in
yararli bir girdi olarak hizmet edecegi diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe ve Finansal Raporlama, Muhasebe Egitimi, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar:

JEL Simiflamasi: M40, M41, M42.

Abstract

IFRSs issued by the IASB are aimed at setting a high-quality set of international financial standards and are currently being
implemented by many countries today, taking into account the benefits of eliminating cross-border investment barriers,
improving the quality of financial reports, and reducing capital costs. In Turkey, one of the most important steps in terms of
accounting standards is the formation of the Turkey Accounting and Auditing Standards Board (TMUDESK) with 60 member
in 1994 organized by TURMOB. Turkey began to take steps to change the financial reporting system in 1994, today it has
already made significant progress in the process of convergence with IFRS. The aim of this study is to investigate the IFRS
convergence process in Turkey and selected faculty from various universities in Turkey, grows in new education and training
of accountants to provide input regarding academic issues they face in the process. For this purpose, semi-structured interviews
with academics survey methods based on recommendation as to whether Turkey wounds of what works and what related to
the IFRS process is carried out a study of the opinions and suggestions. The participants were found to use different methods
during the course delivery, and it was determined that prerequisite courses should be required before students take
the IFRS course. As a result, it is thought that these findings will serve as a useful input for educators who prepare their students
for the international aspects of the financial accounting profession.
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1. Giris

1972 yilinda IASC (International Accounting Standards Committee — Uluslararast Muhasebe Standartlar
Komitesi) olarak faaliyetlerine baglayan ve 2001 yilindan bu yana IASB (International Accounting Standards
Board- Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu) adiyla faaliyette bulunan kurul; bagimsiz bir uzmanlar
grubundan olugmakta olup, muhasebe standartlarinin belirlenmesi, mali raporlarin hazirlanmasi, denetlenmesi
kullanilmast ve hatta muhasebe egitiminde kullanilmak {izere gdrev yapan bir kurumdur. Kurul tyeleri
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) nin gelistirilmesinden ve yaymlanmasindan sorumludur
(https://www.ifrs.org/groups/international-accounting-standards-board/). ~UFRS'lerin yiiksek kalitede bir
uluslararasi finansal standartlar seti olusturmasi hedeflenmekle birlikte, bunlarin kabul edildigi iilkelerde ii¢ temel
fayda saglamasi beklenmektedir (Brown, 2010:272):

. Sinir Gtesi yatirim engellerini ortadan kaldirmak
. Finansal raporlarin kalitesini arttirmak
. Sermaye maliyetini diigiirmek.

UFRS’ler sagladig1 faydalar goz oniine alindiginda giiniimiizde birgok iilke tarafindan uygulanmaktadir. Bazi
iilkeler UFRS’leri tamamen benimsemisken, bazi iilkeler de mevcut raporlama standartlarini UFRS ile
birlestirmistir (Nie, Collins ve Wang, 2013: 277). Tirkiye’de ise muhasebe standartlari agisindan en 6nemli
adimlardan biri 1994 yilinda TURMOB biinyesinde 60 iiyeli Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurulu'nun (TMUDESK) olusturulmasidir. Bu kurul 19 adet uluslararasi muhasebe standartlari ile uyumlu ulusal
muhasebe standartlar1 yayimlamis ancak bunlarin yasal yaptirimi bulunmadigr i¢in goniilliiliik esasina dayal
kalmistir (Kocamaz, 2014: 111). 1994 yilinda finansal raporlama sistemini degistirmek i¢in adim atmaya baslayan
Tiirkiye, giinlimiizde UFRS ile yakinsama siirecinde 6nemli ilerlemeler kaydetmis durumdadir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’nin UFRS yakinsama siirecini incelemek ve Tiirkiye’deki ¢esitli iiniversitelerin
secilen fakiiltelerinden yetigen yeni muhasebecilerin egitim ve 6gretiminde bu siiregte karsilastiklar1 akademik
sorunlar ile ilgili girdi sunmaktir. Bu ama¢ dogrultusunda ¢alismada 6ncelikle, Tiirkiye’nin yakinsama siirecini
anlamak i¢in Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlart (TFRS)’nin tarihsel gelisimi ele alinacak ve &zellikle
uluslararasi standartlarla yakinlasmanin hedef olarak belirlendigi donemler ele alinmistir. Daha sonra Tiirkiye’de
yakinsama siirecine ilisgkin neyin ise yarayip neyin yaramadigina dair akademisyenlerin tavsiye, Oneri ve
goriislerine yer verilmistir. Sonug olarak, bu bulgularin 6grencilerini muhasebe mesleginin uluslararasi yonlerine
hazirlayan egitimciler igin yararli bir kaynak olacag: diistiniilmektedir.

2. Turkiye’de Muhasebe Ve Finansal Raporlama Standartlar: Siireci

Tiirkiye’de muhasebe standartlar1 olusturma siireci, 09/02/1994 tarihinde TURMOB tarafindan TMUDESK ’in
kurulusuyla baslamistir. Bu kurulus finansal tablolarin ihtiyaca uygun, karsilastirilabilir ve anlagilir olmasini
saglayacak muhasebe standartlar1 ile ulusal denetim standartlarini olusturmak ve yayimlamak amaciyla
olusturulmustur. Daha sonra, 18/12/1999 tarihinde Tiirkiye Muhasebe Standartlart Kurulu (TMSK) kurulmustur
(Gokgen, Ataman, Cebeci, ve Cavlak, 2015:125).

TMSK, 2006’ya kadar Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 (UMS) ve UFRS’leri Tiirkgeye ¢evirerek yayimlamistir
(Gokgen vd, 2015:125). TMSK, kurulmus oldugu 1999 tarihinden 2011 yilina kadar gérevlerine devam etmistir.
Kurul, 2011 yilindan itibaren goérevini ve yetkilerini Kamu Gozetimi Kurumu (KGK), Muhasebe ve Denetim
Standartlart Kurumuna devretmistir (Sar1 Ozgiin, 2018: 16). 2012 yilinda yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile beraber
TFRS’ye gore raporlama yapilmasit da gerekli hale gelmistir. 2014 yilinda yapilan diizenleme ile TFRS
uygulamasinm kapsami, Kamu Yararini ilgilendiren Kuruluslar (KAYIK) ile sinirlandirilmistir (Tastan ve Dogan,
2022).

2012 sonrasinda ise, finansal raporlama da farkli 6lgeklerde ki isletmeler igin finansal raporlama standartlar
yiiriirliige girmistir. Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler I¢in Finansal Raporlama Standardi (BOBI FRS), 29 Temmuz
2017 tarihinde yaymmlanmistir. Kiigiik ve Mikro Isletmeler Igin Finansal Raporlama Standardi (KUMI FRS) ise
16 Ocak 2023 tarihinde yayimlanmig, 1 Ocak 2023 tarihi ve sonrasindaki hesap donemlerinde uygulanmak
yiiriirliige girmistir (KGK, 2023).

3. Literatiir Ozeti

Thomas (2009), UFRS'ye gegisi ve isletme okullarinda yakinsama hazirliklarina yonelik etkileri vurgularken;
Munter ve Reckers (2010), UFRS 6gretimindeki zorluklari incelemis ve etik, gergege uygun deger muhasebesi ve
UFRS’ nin ders seviyesinden ziyade miifredat diizeyinde gergeklestirilecek degisiklikler sayesinde, fakiiltelerde
yogun pedagojik zorluklarin iistesinden gelinebilecegini dnermektedirler. Ayrica, yazarlar UMS/UFRS igerigini
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egitimcilerin derslerine entegre etmeye calistigini ve bunun muhasebe meslek mensuplari tarafindan farkina
varildigmin altini ¢izmislerdir.

Zhu, Rich, Michenzi, Cherubini (2011), ABD’de lisans diizeyinde muhasebe derslerinde UFRS yakinsama
kapsaminda 6grencilerdeki farkindaligi 6lgen bir anket ¢aligsmasi yapmistir. Ankete katilanlarin ¢cogunlugu, UFRS
materyalinin muhasebe dis1 is dallar1 icin 6nemli oldugunu, ancak yarisindan fazlasinin konuyla ilgili terim basina
30 dakikadan daha az zaman harcadigin ileri siirmiistiir. Bu durumu farkindalik yaratma konusunda eksiklik
oldugunu gostermis ve rastirmacilar, UFRS egitim siiresi ile 6grencinin ilgisi arasinda olumlu iligki bulundugunu
ifade etmislerdir.

Coetzee ve Schmulian (2012) yilinda pedagojik bakis agisiyla Giiney Afrika’da UFRS’ye iligkin yapilan
arastirmalarin etkilerini 6zetlemistir. Tlk olarak; kurallara dayali bir Giiney Afrika Genel Kabul Gérmiis Muhasebe
flkeleri (GAAP- GKGMI)’nden ilkelere dayali bir UFRS GKGMIi’a gegisin, fakiilteleri muhasebe derslerinde
egitim materyallerini yeniden tasarlama konusunda zorladigini belirtmistir. Ikinci olarak, yazarlar Giiney Afrika
{iniversitelerinde ana dilin Ingilizce veya Afrikaans olmasi nedeniyle, UFRS GKGMi’nin Afrikaans dilinde
hemen bulunmamasinin, UFRS’ye gegisi daha da karmasik hale getirdigini ifade etmislerdir. Yine 2012 yilinda
Carvalho ve Salotti, UFRS'nin benimsenmesini ve bu durumun Brezilya'daki muhasebe 6gretimini nasil etkiledigi
tartismiglardir. Bu amagla, Brezilyali yasa koyucularin, sirket hukuku ve gelir vergisi mevzuatini UFRS
uygulamasi i¢in giivenli bir yol saglayacak sekilde nasil degistirdigine dair arka plan sunmuslar ve bu
degisikliklerin, UFRS egitim- dgretimi konusunda da kod yasalar1 ve vergi esinli muhasebe sisteminden ilkelere
dayali bir miifredata gecisi gerektirdigini belirtmislerdir.

Jackling, de Lange ve Natoli (2013), Avustralya'da UFRS' nin kabul edilme siirecini gbzden gecirmekte ve
Avustralya muhasebe egitimcilerinin 6gretim yaklagimlarini nasil degistirdigini tartigmaktadir. Muhasebe
egitimcileri genellikle finansal muhasebe 6gretimi igin kavramsal ¢erceve yaklagimini benimsemislerdir, ancak
tniversiteler bu gergeveyi giris diizeyinde mi yoksa ikinci ve tiglincii siniflarda m1 kullanacaklari konusunda
farkliliklar gostermistir. Nie v.d. (2013), UFRS yakinsama siirecinin muhasebe egitimine etkisini muhasebe
profesorleri agisindan incelemistir. Bu yolla, Cin muhasebe standartlarinin IFRS ile yakinsamasi konusunda 10
Cinli akademisyenle goriisiilmiis ve goriismelerin sonuclart dort kategoride toplanmustir: (1) gegis sirasindaki
akademik konular, (2) siirekli egitim ve 6gretim konulari, (3) kiiltiirel ve ekonomik konular ve (4) ger¢cege uygun
deger muhasebesi olan konular. Clay (2013); bes muhasebeci ve yedi muhasebe profesorii iizerinde yaptigt
calismada, UFRS’lerin baslangic seviyesi muhasebe derslerinde derinlemesine islenmemesi gerektigini bunun
yerine UMS/UFRS temel kavramlarinin sadece giris seviyesinde kalmasinin yeterli olacagini belirtmislerdir.

Tan, Chatterjee ve Bolt (2014), UFRS' nin muhasebe egitimine entegrasyonu hakkinda kapsamli bir literatiir
taramasi yapmis ve Business Source Complete 15 veri tabaninda 2001-2012 UFRS egitimi literatiiriinii gézden
gecirmislerdir. Sonuglara gore, literatiirii dort tema altinda kategorize etmislerdir: (1) yerel miifredatta UFRS
entegrasyonunun mevcut durumu, (2) UFRS'nin Ggretilmesinde yaklagimlar, (3) UFRS egitiminin
uygulanmasindaki engeller ve (4) UFRS' nin 6grenilmesini kolaylastirmak. Ayrica, yazarlar UFRS 6gretiminde
en basarili yontemlerin elestirel diisiinme ve yargilama becerilerinin vurgulandigi aktif 6grenme yaklagimlari
olarak ortaya ¢iktig1 sonucuna varmistir. Bunun yani sira, 6grencilerin ve egitimcilerin UFRS egitimi ile ilgili
kaynak algilarini ve erisilebilirlik durumlarini arastiran ¢alismalarin yetersiz oldugunu elestirmiglerdir.

Tiirkiye’de ki konu ile ilgili caligmalara bakildiginda ise;

Gokegen ve digerleri (2015), Tiirkiye’de devlet {iniversitelerindeki isletme bdliimlerinde muhasebe standartlart
egitimine iliskin verilen dersleri ve igeriklerini incelemislerdir. Devlet tiniversitelerinde ki 122 igletme boliimiiniin
46 tanesinde ders planlarinda muhasebe standartlarina iligkin ders bulundugunu tespit etmislerdir.

Dastan ve Bellikli (2016), Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari’nin muhasebe egitimindeki
yerini, {iniversitelerin lisans ve lisansiistii seviyeleri, ayrica muhasebe meslek mensubu sinavlari ¢ergevesinde
arastirmiglardir. Muhasebe egitim programlarinda yer alan ders igeriklerinin TMS/TFRS’yi kapsayacak sekilde
giincellestirilmesi gerektigini belirtmiglerdir.

Temiz, Acar ve Ip¢i (2016), calismalarinda, Ankara ilindeki devlet iiniversitelerinin isletme boliimlerinde egitim
alan 6grencilerin UFRS hakkindaki farkindalik diizeylerini, miifredat hakkindaki diisiincelerini anket yoluyla
incelemislerdir. Calisma sonucunda UFRS’nin Ggrenciler tarafindan Diinya’da tek tip muhasebe olacaginin
algilandigi goriilmiis, 6grencilerin UFRS ders anlatimi sirasinda dnemli bir kisminin vaka egitimini tercih ettikleri
belirtilmistir.

Duruer, Akbas ve Zeytinoglu (2016), Tiirkiye’deki muhasebe egitimi veren akademisyenlerin muhasebe egitimine
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarinin dahil edilmesiyle ilgili goriislerini incelemislerdir. Bu amagla 96
akademisyene anket caligmasi uygulamislardir. Yaptiklari ¢alismanin sonunda Muhasebe Sistemi Genel Tebligi
ve vergi yasalar1 ile UFRS’nin esit sekilde egitimlerde yer verilmesi gerektigine ulagmislardir.
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Akyliz ve Yesil (2017), Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 agisindan muhasebe meslek mensuplarina
yonelik yapilmis akademik ¢aligmalar1 derlemis ve meslek mensuplarinin en énemli ortak sorununun standartlarla
ilgili sistematik egitim eksikligi oldugunu vurgulamislardir. Ayn1 zamanda meslek mensuplarina yonelik olarak,
TFRS’ler ile ilgili verilen egitimlerin bilimsel 6gretici modeller ile desteklenerek niteliginin arttirllmasina yonelik
onerilerde bulunmuslardir.

Cil Kogyigit ve Giingdr Tang, (2017), Tiirkiye’deki tniversitelerde lisansiistii egitim programlarinda yer alan
muhasebe ve isletme egitiminde verilen muhasebe standartlar1 ders iceriklerinin ve ders planlarinin TMS/TFRS
tam setine uyumunu ortaya koymay1 amagladiklari ¢alismada, ders igeriklerinin tam set TMS/TFRS ile uyumlu
olmadigini tespit etmislerdir.

Eren ve Alkan (2021), ¢aligmalarinda devlet ve vakif iiniversitelerinin Bologna bilgi paketlerinde yer alan
muhasebe standartlart derslerini incelemisler, ve lisans programlarinda muhasebe standartlar1 derslerine heniiz
beklenilen 6nemin verilmedigi belirtmislerdir.

4. Arastirma Metodolojisi

Bu béliimde, arastirmanin amaci, aragtirmanin 6nemi, arastirma drneklemi, veri toplama yontemi ve arastirma
modeline yer verilmistir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’nin UFRS siirecini incelemek ve Tiirkiye’den cesitli tiniversitelerde UFRS egitimi
veren akademisyenlerin, muhasebeci adaylarinin egitim ve 6gretiminde karsilastiklar1 akademik sorunlara iligkin
bilgiler vermektir.

4.2. Arastirmanim Onemi

Tiirkiye’nin UFRS yolculugu siiresince muhasebe egitimi her agamada etkilenmistir. Bu ¢alisma sonucunda elde
edilecek bulgular, 6grencilerini finansal muhasebe mesleginin uluslararasi yonleri i¢in hazirlayan egitimciler i¢in
yararl bir girdi olarak hizmet edecektir.

4.3. Arastirmanin Evren ve Orneklemi

Arastirmanin evrenini, Tirkiye’deki gesitli devlet ve vakif tiniversitelerinde lisans diizeyinde UFRS dersi veren
Ogretim iiyeleri olusturmaktadir. Arastirmada, nitel veri toplama yontemlerinden yar1 yapilandirilmis miilakat
yontemi tercih edildiginden, 6rneklem belirleme siirecinde amagli drnekleme yontemlerinden maksimum cesitlilik
orneklemesi kullanilmistir. Bu kapsamda, farkli akademik unvanlara sahip ve farkli iiniversitelerde gorev yapan 5
Ogretim iiyesi ile goriismeler gergeklestirilmistir.

4.4. Verilerin Toplama Yontemi ve Analizi

Yari yapilandirilmis miilakat yontemine dayali anket ¢aligmasi ile akademisyenlerin Tiirkiye’deki UFRS siireci
ve bu siirecin muhasebe egitimine etkilerine iligkin betimsel analiz yontemi benimsenmistir. Veriler, katilimcilarin
verdikleri yanitlar dogrultusunda kategorize edilerek Ozetlenecek; konuya iliskin goriis ve Onerilere yer
verilecektir. Calismaya katilan akademisyenlere yiiz yiize 24 soru yoneltilmistir.

4.5. Arastirma Bulgularinin Ozeti

Arastirma verilerinin analizinde betimsel analiz teknikleri kullanilmistir. Betimsel analiz; elde edilen verilerin
daha 6nceden belirlenen temalara gore 6zetlenip yorumlandigi, goriisiilen kisilerin diislincelerini ¢arpici bir sekilde
yansitmak amaciyla siklikla dogrudan alntilarin kullanildigr ve elde edilen sonuglarin neden sonug iligkisi
cergevesinde yorumlandigi analiz teknigidir (Altunay, Oral, ve Yalginkaya, 2014; Yildirim ve Simsek, 2003).

Tablo 1. Katiimcilarin Temel Ozellikleri

X1 X2 X3 X4 X5
Cinsiyet Kadmn Erkek Kadm Erkek Erkek
Akademik Unvan  Dr. Ogr. Uyesi Dog. Dr. Prof. Dr. Prof. Dr. Prof. Dr.
(ke i SR _ Vakif _ Devlet _ Devlet _ Devlet _ Devlet
g Universitesi Universitesi Universitesi Universitesi Universitesi
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Ders Verme

. 6-10 Y1l 11-15 Y1l 26 Yil ve Uzeri 6-10 Y1l 21-25 Y1l
Tecriibesi

Tablo 1 incelendiginde, katilimeilarin ikisi kadn, ii¢ii ise erkektir. Goriisme yapilan katilimcilarn ti¢li Profesor
Doktor, biri Dogent Doktor digeri ise Doktor Ogretim Uyesidir. Katilimcilarin biri vakif iiniversitesinde akademik
hayatlarina devam etmekteyken diger dort 6gretim {iyesinin kadrosu devlet iiniversitesinde bulunmaktadir.
Katilimeilarin tamami, 6 yil ve iizeri ders verme tecriibesine sahiptir. X1 ve X4 katilimecilari 6 ila 10 yil arasinda
ders verme tecriibesine sahipken, X2 katilimeisi 11 ila 15 yil arasinda, X5 katilimeist 21-25 y1l ve X3 katilimeist
ise 26 yilin lizerinde ders verme tecriibesine sahiptirler.

Tablo 2. UFRS Dersi ile ilgili Temel Bilgiler

X1 X2 X3 X4 X5
UFRS Dersinin Verildigi Lisans - Yiiksek  Lisans - Y. Lisans Y. Lisans - Lisans

Diize Y. Lisans Lisans - Doktora Doktora

UFRS Dersinin Egitim Dili Tiirkge Tiirkge Tiirkge Tiirkce Tiirkge

UFRS Dersi Oncesi
Zorunlu Hayir Evet Evet Hayir Hayir
On Kosul Dersi Var m1?

UFRS Dersinde Vak'a

Evet Hayir Evet Hayir Hayir

kullantyor musunuz?

UFRS Dersinde Tim
Standartlar Ders Planina Hayir Hayr Hayir Hayir Hayir
Dahil mi?

Tablo 2’de, katilimeilarin vermis olduklart UFRS dersi ile ilgili temel bazi sorular yer almaktadir. Katilimcilardan
X1 sadece vakif iiniversitesinde UFRS dersi vermekte; X3 ve X4 ise hem vakif hem de devlet tiniversitelerinde
UFRS dersi vermektedir. X2 ve X5 devlet iiniversitesinde UFRS dersi vermektedirler. X5 disindaki dort katilimer
yiiksek lisans seviyesinde UFRS dersi verirken, X3 ve X4 ayrica doktora seviyesinde de ders vermektedir. X5 ise
lisans seviyesinde UFRS dersi vermektedir. Verilen UFRS dersi, ii¢ katilimcinin (X1, X2, X4) gorev yaptig
tniversitelerde zorunlu; iki katilimemin (X3, X5) iiniverstelerinde ise segimlik UFRS dersi se¢imlik
verilmektedir. Tiim katilimcilar dersi Tiirkge olarak verdigini belirtmistir.

X3 katilimeisi, 2000 yilindan beri UFRS dersi verdigini belirtmis; X4, 2009 yilindan itibaren, X5 ise 2015 yilindan
beri UFRS dersi vermektedir. X1 ve X2 katilimcilar ise 2016°dan itibaren UFRS dersi vermektedir.
Katilimeilarin (X2, X3) gorev yaptigi iki iniversitede UFRS dersinin alinabilmesi igin 6n kosul dersler
bulunmaktadir. Ancak ii¢ katilhimcinin (X1,X4 ve X5) tiniversitelerinde, UFRS dersini almak i¢in herhangi bir 6n
kosul bulunmamaktadir. Bununla birlikte, bes katilimcinin tamami, 6grencilerin UFRS dersini almadan 6nce 6n
kosul derslerini almas1 gerektigini ifade etmistir. X1, Finansal Muhasebe dersinin 6n kosul dersi olarak alinmasi
gerektigini belirtirken, X2 katilimeisinin goriisii: “Genel Muhasebe, Envanter ve Degerleme, Finansal Tablolar
ve Mali Analiz dersi on kosul dersi olarak alinmalidir.” X3 katilimcisi, Temel Muhasebe derslerinin alinmasi
gerektigini belirtmistir. X4 katilimeist goriisiinii su sekilde belirtmistir: “Lisans seviyesinde UFRS dersi veriliyor
ise genel muhasebe on kosul dersi olmali. Ayrica, yiiksek lisans veya doktora seviyesinde UFRS dersi veriliyor ise
Genel Muhasebe dersini lisansta almis olmak én kosul olmalidir.” X5 ise X1 katilimcisina benzer sekilde, Genel
Muhasebe dersinin UFRS dersi 6ncesi 6n kosul olarak alinmasi gerektigini belirtmistir.
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Katilimeilara, UFRS dersinin kag¢inct donemde verildigi sorulmus; X1, UFRS dersinin 7. Donemde, X3, dersin 4.
Sinifta, X4 ise 1. ve 2. donemlerde UFRS1 ve UFRS 2 olarak verildigini belirtmistir. Dersin verildigi donemle
ilgili bir benzerlik bulunmamaktadir.

Tablo 3. UFRS Dersinde Materyal Kullanim

X1 X2 X3 X4 X5
UFRS dersinde yabanci
kaynaklardan
(et gl Hayir Hayir Evet Hayir Hayir
yararlantyor musunuz?
*Ders *Ders *Ders Anlatim1 *Ders *Ders
Anlatimi1 Anlatimi1 *Ornek Sorularla  Anlatimi Anlatimi1
UFRS dersi islenirken *Ornek *Ornek Egitim *QOdev/Sunum *Ornek
< -« Sorularla Sorularla *QOdev/Sunum Sorularla
kullandiginiz yontemler .. . <
. Egitim Egitim *Vak'a Kullanimi1 Egitim
nelerdir?
*Vak'a Semalar
Kullanimi
Dnem projest veriyor Hayir Hayir Evet Hayir Hayir

musunuz?

Tablo 3’te katilimcilarin UFRS dersini verirken kullandiklart materyaller incelenmistir. Dersin islenmesi sirasinda
X3 disinda yabanci kaynak kullanan bir katilimer bulunmamaktadir. X2; “Tiirk¢e kaynaklar yeterlidir” seklinde
goriis bildirmis, X4 ise ; “Yararlanmiyoruz. Ogrencilerimin Ingilizce diizeyleri yeterli degil” seklinde goriis
belirtmistir.

X1 ve X3, diger katilimcilardan farkli olarak ders islenirken Vak’a da kullandiklarini belirtmiglerdir. X3, tiim
standartlarda Vak’a kullanimindan yararlandigini belirtirken, X1, “Muhasebe politikalari, M.D.V., M.O.D.V.
kaydi, hesaplama ve gergege uygun deger” konularinda vaka kullanimindan yararlandigini belirtmistir.

Katilimcilara UFRS dersi ile ilgili 6grencilere donem projesi verilip verilmedigi sorulmus, X3 disinda diger
katilimeilar dénem projesi vermediklerini belirtmislerdir. X3: “Standart uygulamalar1 ve Kap analizleri ile ilgili
donem projesi veriyorum” demistir. X4 ise: “Ddnem projesi yerine herkes 1 veya 2 defa bir standart hazirliyor ve
sunuyor” seklinde geri doniis yapmistir.

Ogrencilerin UFRS egitiminde hangi standartlarda zorlandiklari ile ilgili katilimcilarin gériisleri sorulmus, X4 ve
X3 Finansal Araclar ile ilgili standardin zor anlasildigindan bahsetmis, X4 ayrica, nakit akig tablosunun endirekt
formiiliiniin 6grencilerin kafasini karistirdigindan bahsetmistir. X3: “Uygulama alani dar olan (6rnegin sigorta
sozlesmeleri) ve muhasebelestirmeden ziyade finansal raporlamaya yon veren standartlar daha zor anlagilmakta.
Bu kapsamda UFRS’lerin UMS’lerden daha zor anlasildigi sdylenebilir.” seklinde 6grencilerin yasadig zorluklari
belirtmistir. X5 ise, sigorta sozlesmeleri, iliskili taraflar ve konsolide tablolarin anlasilmasinda zorluklar
yasandigini belirtmistir.

Ogrenciler tarafindan hangi standartlarin daha kolay anlagildig1 ile ilgili olarak &gretim iiyelerinin goriisleri
almmuis, X1, Maddi Duran Varliklarin ve Maddi Olmayan Duran Varliklarin kolay anlagildiginit belirtmis, X2,
Maddi Duran Varliklar yaninda Stoklarin da 6grenciler tarafindan kolay 6grenildigini belirtmistir. X4 ise:
“Uygulama alan1 dar olan (6rnegin sigorta s6zlesmeleri) ve muhasebelestirmeden ziyade finansal raporlamaya yon
veren standartlar daha zor anlagilmakta. Bu kapsamda UFRS’lerin UMS’lerden daha zor anlasildig: sdylenebilir”
seklinde goriis bildirmistir. X3 ise, finansal araglar hari¢ diger standartlarin kolay 6grenildigini belirtmistir. X5
ise ,bor¢lanma, yatirim amaghi gayrimenkuller ve X2 ile benzer sekilde stoklar standartlarinin 6grenciler tarafindan
daha kolay anlagildigin1 belirtmistir.

Katilimeilara, UFRS dersini vermeye basladiklari ilk yillarda karsilastiklar: problemler sorulmus, X3, kaynaklarin
terciime olmasini problem olarak gostermistir. X1 ise, UFRS ile ilgili bilinirligin az olmasi ve drneklere iligkin
kaynak sayisinin yetersiz olmasinin sikint1 yarattigini belirtmistir. X4 ise: “Standartlarin pratikteki karsiliklarma,
kayi1t usullerini bulmakta zorlandim.” demistir.
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Katilimcilara, akademik diinyanin ve 6grencilerin UFRS ile ilgili doniisiime hazir olup olmadiklari sorulmus, X2,
X3 ve X5 hazir olduklarini belirtmis, X1 ise, hazir olmadiklarin1 belirtmistir. X2: “Akademik diinya hazir,
ogrenciler hazir. Yalniz yerel mevzuat i¢in doniisiim gerekiyor.” seklinde goriis bildirmistir.

Katilimcilara UFRS siirecine yeni dahil olan iilkelerde karsilasilabilecek zorluklar ve beklenmedik durumlar ile
tiniversitelerde UFRS egitimi konusunda verebilecekleri tavsiyeler sorulmus ve goriisleri alinmistir. X4: “Lisans
seviyesinde segmeli olarak isletme, iktisat gibi boliimlerin miifredatinda bulunmalidir diye diisiiniiyorum. Ayrica
genel muhasebe dersinin artik UFRS'ye uygun igslenmesi gerekiyor. Bu dersi daha zorlu hale getirecek ancak herkes
zamanla alisir. Lisans seviyesinde farkindalik yaratmak gerekir diye diisiiniiyorum.” seklinde goriis bildirmistir.
X3, dersin pratik, anlasilir ve acgik Orneklerle anlatilmasi gerektiginden bahsetmistir. X2, konuyu meslek
mensuplar1 agisindan ele alarak sunler1 sdylemistir: “Déniisiim zorlayict olmamali, ihtiyag ile olmali. Once
ihtiyacin gerekgeleri tanitilmali, UFRS doniisiimiiniin neler getirecegi meslek odalar1 tarafindan biitiin
uygulayicilara anlatilmali. Su an Tiirkiye’de meslek odalar1 bu konuda oldukga zayif. UFRS’lerin terciimesini
yapmaktan dteye gecemiyorlar. Bu da adaptasyon sorununu arttirtyor. Yine de uygulama kapsaminin zamanla
arttiriliyor olmast olumlu bir uygulama olarak degerlendirilebilir.”. X1 ise vergi hesaplamalarinin UFRS
raporlamalar iizerinden yapilmasi gerektigi yoniinde goriis bildirmistir.

Katilimcilara, Tiirkiye’de muhasebe standartlarinin pratikte uygulanmas ile ilgili diigiinceleri sorulmus; 6zellikle
borsaya kote sirketlerin uygulamalariyla ile ilgili goriisler agirlik kazanmistir. X4, UFRS nin uygulanirligi ile ilgili
olarak: “BIST100'dekiler tarafindan genellikle ciddi bir sekilde uygulandigini goriiyorum. Ancak, borsadaki diger
sirketleri bilemeyecegim. Ancak BOBI FRS kapsamindaki isletmeler tarafindan ciddi bir uygulama s6z konusu
degil.” seklinde goriis bildirmistir. X2 pratikte uygulanabilirlik ile ilgili olarak: “Borsaya kote olmamis igletmeler
icin uygulanabilir bir set degildir. Standardin genelinde GUD &l¢iimii 6n plana ¢ikmaktadir. Bu tiim igletmeler igin
uygulanabilir degildir.” seklinde goriisiinii bildirmistir. X1 ise: “zorlu bir siireg, vergiye yonelik muhasebe kaydi
tutmak yerine, isletmenin ger¢ek durumunu baz alarak yapilan kayitlar 6ne ¢ikartilmalidir.” seklinde goriisiinii dile
getirmistir. X5 ise; “Tiirkiye’de muhasebe standartlarinin orta vadede yaygin olarak kullanilacagini
diistiniiyorum.” seklinde goriisiinii belirtmis, kullanimda sikint1 yasanmayacagini vurgulamistir.

Son olarak, katilimcilara UFRS ’nin uygulanmasinda ve egitiminde diizenleyicisi rol oynayan otoritelerin roliinii
nasil degerlendirildikleri sorulmus; katilimeilar genel olarak Kamu Goézetimi Kurumu’nun (KGK) etkinliginden
bahsetmislerdir. X1’e gore, “KGK egitimlerini daha sik yapmali, bdylece taninirlik ve bilinirlik artacaktir.” X3 ise
KGK’nin etkin ve verimli oldugunu belirtmis, X2, “KGK’nmn rolii énemli fakat yeterli egitim destegi
sunamamakta. Ancak, giincel gelismeleri (IASB) etkili bir bigimde takip edebilmektedir.” Seklinde goriis
bildirmistir. X4 ise: “Baska bir sektorde bu kadar egitim verildigini diisiinmiiyorum. Sektorde ¢ok sik ve yogun
egitim veriliyor. Zorunlu olmayan egitimler muhasebeciler odalari tarafindan da veriliyor. Ancak, pratikteki
muhasebe uygulamalar1 gergek olmayan islemlerin iizerine kurulu oldugu igin egitimler genel kiiltiir diizeyini
artirmaktan bagska bir ise yaramiyor diye diisliniiyorum. Otoritenin egitim diginda yapabilecegi bir sey oldugunu
zannetmiyorum” seklinde gbriis bildirmistir. X5 ise; “Ozellikle KGK’nin etkin ¢alistigini, SPK’nin da sinavlarin
igerisine standartlari dahil ederek ilgilileri standartlar1 6grenme konusunda tesvik ettigini diisiiniiyorum.” seklinde
goris bildirmistir.

5. Sonu¢

Bir¢ok alanda oldugu gibi muhasebe alaninda da diinya ile entegrasyon, beraberinde yeni kurallar ve standartlar
getirmistir. Uluslararasi ticaret, cok uluslu sirketler ile yapilan ortakliklar, yatirimei, sermayedarlar ve paydagslarin
beklentileri finansal raporlama da uluslararasi standartlar: gerekli kilmistir.

Diinyada bircok iilke tarafindan uygulamasi bulunan UFRS’lerin iilkemizde de uygulanmaya baslamasi ile
beraber, standartlarin bilinirliginin yayginlagsmas1 ve gerekli egitimlerin verilmesi i¢in Oncelikli gorev
tiniversitelere ve akademisyenlere diismektedir. Miifredatlarinda UFRS dersleri bulunan programlar, farkl egitim
uygulamakta ve bu egitimler sirasinda cesitli zorluklar ile karsilasilabilmektedir.

Bu zorluklart ve akademisyenlerin Tiirkiye’deki UFRS siireci ile bu siirecin muhasebe egitimine etkilerine iligkin
calismada, yart yapilandirilmis miilakat teknigi ile katilimcilara anket uygulanmis ve goriigleri alinmistir.
Katilimeilar farkli akademik unvan ve tecriibeye sahiptirler. Her bir katilime1 UFRS dersini Tiirkge olarak
vermekte ve ders se¢imlik veya zorunlu olarak iiniversiteden iiniversiteye gore fark gostermektedir. Katilimcilar,
ogrencilerin UFRS dersini almadan 6nce almasi gereken 6n kosul dersleri olmasi gerektigini belirtmis, 6grencilerin
oncelikle temel muhasebe ve finansal raporlamaya dair genel bilgilerinin temellendirilmis olmasi gerektigi
konusunu vurgulamislardir.

Ogrencilerin finansal araclar gibi baz1 standartlar1 6grenmede genel olarak zorluk yasadiklari belirtilmis, 6zellikle
o6grenmede zorluk yasanan konularda yapilacak egitimlerde Oornek ve vaka galismalarmin &grenmeyi
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kolaylastiracag: belirtilmistir. Benzer sekilde Kamu Gozetim Kurumu (KGK) tarafindan verilen egitimlerde de
agirlikli olarak teorik bilgilere yer verilmesinin yerine, uygulamada avantaj saglayacak vaka ve 6rnek temelli
caligmalarla egitimlerin pekistirilmesinin, hem egitimin kalitesini arttiracagi hem de egitimlerin amacina daha
fazla yaklasilmasini saglayacagi belirtilmistir.

Sonug olarak, Tiirkiye’nin UFRS siireci boyunca muhasebe egitimi her asamada bu doniisiimden etkilenmistir. Bu
caligma sonucunda elde edilecek bulgular, 6grencilerini finansal muhasebe mesleginin uluslararasi boyutlarina
hazirlayan egitimciler igin yararli bir kaynak olacaktir.
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Oz

Fosil yakitlarin kullanim1 sera gazi emisyonlarinin baslica kaynaklarindan biri olmasi nedeniyle firmalarin yenilenebilir
enerjiye gecisinin, kiiresel karbon emisyonlarimin azaltilmasina dogrudan katki saglamasi amaglanmaktadir. Uretim ayaginda
6nemli maliyet unsurlarindan biri olmast ve gevreye etki bakimindan da mithim bir rol oynuyor olmasi nedeniyle enerji
girdisinin kontrolii sorunu, firmalarin yenilenebilir enerji kaynaklarma ydnelmesinin de 6niinii agmistir. Ulkemizin
yenilenebilir enerji kaynaklart agisindan oldukga yiiksek bir potansiyele sahip olmasi nedeniyle bu konu 6n plana ¢ikmistir. Bu
caligmada yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmis olan 45 firmanin 2012-2022 yillar1 arasinda agiklamis oldugu raporlarda
yer alan bilgiler baz alinarak firmalarin yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmesinin mali performansina olan etkisi Karlilik
bagimli degiskeni ile Nakit, Kaldirag, Biiyiiklikk, Biiylime ve TYE (Toplam Yenilenebilir Enerji) bagimsiz degiskenleri
arasindaki iliski analiz edilerek incelenmistir. Aragtirmada yapilan analizlerin sonucunda kaldirag, nakit, bilylime ve biiyiikliik
degiskenlerinin karlilik {izerinde anlamli etkiye sahip oldugu goriilmekte, TYE degiskeninin karlilik iizerinde negatif etkiye
sahip oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yenilenebilir Enerji; Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Performans; Finansal Performans

JEL Simiflamasi: G32, L25, Q42, Q56

Abstract

The transition of companies to renewable energy is aimed at directly contributing to the reduction of global carbon emissions,
as the use of fossil fuels is one of the main sources of greenhouse gas emissions. The problem of controlling energy input has
paved the way for companies to turn to renewable energy sources, as it is one of the important cost elements in the production
stage and plays an important role in terms of environmental impact. This issue has come to the forefront due to our country's
high potential in terms of renewable energy resources. In this study, the effect of companies' shift towards renewable energy
sources on their financial performance was examined by analyzing the relationship between the Profitability dependent variable
and the independent variables of Cash, Leverage, Size, Growth, and TRE (Total Renewable Energy), based on information in
reports published by 45 companies that have shifted towards renewable energy sources between 2012-2022. As a result of the
analyses conducted in the research, it is observed that the variables of leverage, cash, growth, and size have a significant effect
on profitability, while the TRE variable appears to have a negative effect on profitability.
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1. Giris

Sanayi Devriminin ortaya ¢ikardigi ekonomik, sosyal ve gevresel sonuglar gelecek kusaklara yasanabilir bir diinya
birakmanin 6nemli bir sorumluluk oldugunu ortaya koymustur. 1972 yilinda baslayan modern anlamdaki
Siirdiiriilebilirlik kavrami da bu siiregte dnem kazanmistir. Kiiresel dlgekte siirdiiriilebilirlik ve ¢evre bilinci
artarken, firmalarin yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmesi hem kurumsal hem finansal performans hem de
ulusal ekonomi agisindan kritik bir dneme sahip olmaya baglamistir (Y1lmaz & Tung, 2022). Once bir terminoloji
olusturulmaya calisilarak, “Siirdiiriilebilirlik” kavrami tanimlanmis, yillar igerisinde diizenlenen Uluslararast
Konferanslar yoluyla ilkeler olusturulmus, sonraki asama olarak da iilkeler ¢ok tarafli anlagmalar imzalayarak
kendilerini taahhiitler altina sokmugslardir. 1997 yilinda kiiresel bir raporlama standardi olan GRI (Kiiresel
Raporlama Girisimi) hazirlanarak, iilkelerin uyacagi kurallar belirlenmis, cevresel-sosyal-ekonomik
stirdiiriilebilirlik standartlar1, dongiisel ekonomi baslhiginda toparlanmistir (Balbay vd., 2021).

Cevresel stirdiiriilebilirlik kavrami, dogal kaynaklarin, ekosistemlerin kendini yenileme kapasitesini agmayacak
sekilde kullanilmasi ve gevresel degerlerin gelecek nesiller igin korunmasi seklinde tanimlanmistir (Goodland,
1995). Sosyal siirdiiriilebilirlik, toplumlarm uzun vadeli refahini, esitligini ve sosyal adaletin devamliligini
saglamaya yonelik bir yaklagim olarak ortaya konmus, insan haklarmin korunmasi, esit firsatlarin saglanmasi,
toplumsal kapsayicilik ve yasam kalitesinin siirdiiriilebilir bir sekilde gelistirilmesini hedefledigi ifade edilmistir
(McKenzie, 2004). Ekonomik siirdiiriilebilirlik kavrami, bir sistemin iiretim kapasitesini ve ekonomik refahint
uzun vadede koruyarak gelecek nesillerin ihtiyaglarini karsilayabilme yetenegini kaybetmeden, mevcut
kaynaklarin etkin kullanimmi saglayan ekonomik kalkinma modeli olarak tanimlanmistir (Daly, 1990). Bu
gelismelerin ardindan “siirdiiriilebilir kalkinma” kavrami giindeme gelmis ve 17 baglik altinda ulagilmasi gereken
hedefler siralanmistir. Ekonomik 6lgekte biiyiime, sosyal haklar alaninda korumacilik ve g¢evreye olan etkinin
azaltilmasi amaciyla ii¢ ayakli bir yapilanma 6ngoriilmiistiir. Bu siiregte ¢evreye duyarli bir yaklasim olarak
firmalar tercihen veya mevzuatin geregi olarak yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmek durumunda kalmistir.
Yeni yatirim harcamalar1 anlamina gelen bu tercihe yonelme konusu da firmalarin mali performansini etkilemesi
bakimindan énemli sonuglar dogurabilmektedir. Bu konuda farkli aragtirmalar yapilmis, bazi ¢alismalar olumlu
baz1 caligmalar da olumsuz sonuclar dogurdugu konusunda goriisler ortaya cikarmistir. Firmalar agisindan
yenilenebilir enerji yatirimlarina yonelmenin, uzun vadede maliyet optimizasyonu, kurumsal itibar gelisimi ve
uluslararas1 pazarlarda rekabet avantaji sagladigin1 (Karakaya & Ozcan, 2023), enerji maliyetlerinin azaltilmas,
karbon ayak izinin diisiiriilmesi ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine uyum konularinda firmalarin mali
performansini1 dogrudan etkiledigini, iilke ekonomisi perspektifinden bakildiginda ise yenilenebilir enerji
kaynaklarina gegisin cari agigin azaltilmasi, istihdam yaratilmasi ve teknolojik doniisiimiin hizlandirilmasi gibi
yapisal katkilar sundugunu ifade eden arastirmalar (Erdogan & Sahin, 2021) bulunmaktadir. Ancak yenilenebilir
enerji yatirimlarimin yiiksek ilk yatirim maliyetleri gerektirdigi ve bu durumun kisa vadede finansal performansi
olumsuz etkileyebilecegi (Chava, 2014), yenilenebilir enerji altyapisinin kurulumu geleneksel enerji kaynaklarina
gore daha yiiksek sermaye gerektirdiginden, sirketler i¢in 6nemli bir mali yiik olusturabildigi, gevreci girisimlerin
kisa vadede hissedar degerinde diisiise neden olabildigini ve yatirimcilarin bu tiir gegislerde risk primi talep ettigini
ve bu durumun o6zellikle halka agik sirketlerin hisse senedi performanslarini etkileyebildigini (Berrone ve
arkadaglar1 (2017), yesil doniisiim siireclerinin sirketlere getirdigi ek maliyetlerin genellikle elde edilen
tasarruflardan daha yiiksek oldugunu ve bu nedenle karlilig1 azalttigini, ¢evresel yatirimlarin nadir durumlarda
"kazan-kazan" senaryosu yarattigini (Walley ve Whitehead 1994), sirketlerin goniillii cevre programlarina katilim
duyurularinin borsa degerlerinde negatif anormal getirilere yol agtigini gosteren ampirik kanitlar sunuldugunu ve
bu bulgunun, yatirimeilarin yesil yatirrmlari maliyet artirici unsurlar olarak degerlendirdigini gosterdigini (Fisher-
Vanden ve Thorburn (2011), yenilenebilir enerji iiretiminin aralikli dogasi nedeniyle enerji giivenligini saglamak
i¢in ek depolama sistemleri gerektirdigini ve bunun operasyon maliyetlerini artirdigini (Engerer ve Horn (2010),
biiyiik 6lgekli temiz enerji projelerinin geleneksel projelere gore daha yiiksek sermaye maliyeti (WACC) ile kars1
karstya kaldigin1 gosteren ¢aligmalarin da mevcut oldugunu (Wiistenhagen & Menichetti, 2012) ortaya koyan
aragtirmalar da bulunmaktadir ve bu durum, yenilenebilir enerji projelerinin finansal ¢ekiciligini azaltabilmektedir.
Sirketlerin karbon azaltim stratejilerinin kisa vadede rekabet giiclerini zayiflatabildigini ve bu durumun pazarda
dezavantaj yaratabildigini iddia eden (Pinkse ve Kolk, 2010) caligmalar da mevcuttur.

Uretim siireclerinin temel girdilerinden biri olan enerjinin kaynagi ve cevreye etkisi konusu bu nedenle
siirdiiriilebilirlik agisindan biiylik bir 6nem arz etmektedir. Enerjiyi, bir sistemin kendi biitiinliigii disinda bir
faaliyet iiretme yetenegi olarak tanimlamak da miimkiindiir (Ismig, 2015). Enerji faktorii firmalarm operasyonel
siireglerinde ve rekabetgi stratejilerinde kritik bir rol oynamaktadir (Porter & Van der Linde, 1995). Maliyet
Yonetimi acisindan bakildiginda firmalar i¢in enerji, dogrudan operasyonel maliyetlerin 6nemli bir bilesenidir.
Enerji verimliligi, maliyet optimizasyonunda kritik bir faktordiir (Thollander & Palm, 2012). Rekabetgi avantaj
acisindan bakildiginda diigiik maliyetli enerji stratejileri, teknolojik yenilik, siirdiiriilebilir tiretim modelleri
acisindan 6nemlidir (Hertwich vd., 2015). Kurumsal siirdiiriilebilirlik boyutunda karbon ayak izinin azaltilmas,
cevresel performans ve paydas beklentilerinin karsilanmasi agisindan 6nemlidir (Eccles & loannou, 2014).
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Stratejik risk yonetimi boyutunda ise enerji fiyat dalgalanmalari, tedarik giivenligi ve alternatif enerji kaynaklarina
uyum agisindan dnemlidir (Awerbuch, 2006). Enerji, firmalar i¢in yalnizca bir maliyet kalemi degil, ayn1 zamanda
stratejik bir rekabet ve siirdiiriilebilirlik unsurudur (Porter & Van der Linde, 1995). Enerjinin etkin yonetimi,
firmalarin uzun vadeli performansini ve rekabet giiciinii dogrudan etkileyen kritik bir faktordiir.

Tablo 1. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin genel 6zellikleri

Yenilenebilir Enerjinin Avantajlari Yenilenebilir Enerjinin Dezavantajlari
Istihdam Yaratma Ozelligi Siireklilige Sahip Olmamasi
Ulusal Ekonomiye Katki Saglamasi Teknoloji Gerektirmesi
Enerji Arz1 Giivenligine Katkida Bulunmasi Maliyetlerin Yiiksek Olmasi
Sosyal ve Ekonomik Gelismeye Katki Saglamasi Cevreye Verilen Zararlar
Diisiik Gii¢ Yogunlugu

Not: Tablo yazar tarafindan hazirlanmistir. Cakmak (2018).

Finansal siirdiiriilebilirlik, bir kurulusun uzun vadede mali kaynaklarmi etkin ve dengeli bir sekilde yonetme
yetenegidir. Ekonomik performans uzun vadeli deger yaratma, mali kaynaklarin etkin kullanimi ve risklerin
yonetimini, finansal dayaniklilik sermaye yapisinin saglamligini, nakit akis yonetimini ve likidite dengesini,
stirdiiriilebilir bilylime ise stratejik planlamayi, yatirim kararlarinin siirdiiriilebilirlik odakli olmasimi ve paydas
degeri yaratmay1 icermektedir (Stubbs & Cocklin, 2008).

Yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelim, firmalarin finansal siirdiiriilebilirligini saglamada kritik bir stratejik
yaklasim olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu yaklasim, uzun vadeli maliyet optimizasyonu ve rekabet¢i avantaj saglama
potansiyeli tasimaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklar1 maliyet yonetimi bakimindan enerji maliyetlerinde uzun
vadeli diislis, operasyonel giderlerin azaltilmasi ve enerji verimliligi sayesinde maliyet optimizasyonu
saglamaktadir. Finansal performans etkileri agisindan vergi tesvikleri ve devlet destekleri, siirdiiriilebilirlik
endekslerinde yiikselme ve yatirim g¢ekiciliginin artmasi sonuglarini dogurmaktadir. Risk yonetimi bakimindan ise
enerji arz giivenliginin saglanmasi, gelecekteki diizenlemelere uyum, karbon emisyon maliyetlerinden kaginma ve
iklim degisikligi risklerinin azaltilmast sonuglarini hedeflemektedir. Ayrica rekabet¢i avantajlar yaratarak
kurumsal itibarin gii¢lendirilmesi, yesil pazarlama firsatlar1 ve uluslararasi piyasalarda rekabet giicii artisi
saglamaktadir (Kolk & Pinkse, 2004). Yenilenebilir enerji kaynaklara yonelim firma agisindan yeni bir strateji
olusturulmas: anlamimna gelmektedir. Bu yeni strateji firma agisindan yeni maliyetler yaratmakta ve bunun
yaratacagl onemli etkiler ortaya ¢ikmaktadir. Bu etkileri kisa, orta ve uzun vadeli etkiler olarak gruplandirmak
miimkiindiir. Kisa vadeli mali etkiler, ilk yatirim maliyetleri yenilenebilir enerji teknolojilerine yapilan yiiksek
sermaye yatirimlari, altyap:r gelistirme maliyetleri, personel egitimi ve yeni istihdam giderlerinin yaratacagi
maliyetlerdir IRENA Raporu, 2021). Orta ve uzun vadeli mali etkiler ise maliyet tasarruflari, enerji giderlerinde
%30-50 arasinda azalma, karbon vergisi ve emisyon ticaret sistemlerinden kaynaklanan maliyetlerden kaginma ve
operasyonel verimlilikte artis saglanmaktadir (Bloomberg NEF, 2021). Ayrica yesil iiriin ve hizmetlerden elde
edilen prim fiyatlandirma, yeni pazar firsatlari, siirdiiriilebilirlik odakli miisteri segmentlerine erisim yolu
acilmaktadir (Deloitte, 2021). Siirdiiriilebilir marka imaji, miisteri sadakatinde artis, paydas iliskilerinde giiclenme
(Harvard Business Review, 2020), enerji fiyat dalgalanmalarina karsi koruma, regiilasyon risklerinin azaltilmasi,
tedarik zinciri dayanikliliginin artmasi, yesil tahvil ve siirdiiriilebilir kredi olanaklarina erigim, diisiik faizli kredi
imkanlar1, uluslararasi fonlara erisim kolaylig1 (Climate Bonds Initiative, 2021), vergi indirimleri ve muafiyetler,
yatirim tesvikleri, hibe programlarindan yararlanma imkanlar1 (IEA, 2021) yarattig1 ortaya konulmustur. Dolayl
mali etkiler olarak enerji verimliliginde %15-25 artis, kaynak kullaniminda optimizasyon, iiretim siireglerinde
iyilesme (PWC (PricewaterhouseCoopers), 2021), yeni teknoloji gelistirme firsatlari, patent ve fikri miilkiyet
gelirleri, iiriin ve siire¢ inovasyonlar1 (Klynveld Peat Marwick Goerdeler (KPMG), 2021) da siralanmaktadir.
Rekabet avantaji olarak maliyet liderligi basliginda enerji maliyetlerinde rekabet Gistiinliigii, verimlilik artis1, 6lgek
ekonomisinden faydalanma, operasyonel giderlerde optimizasyon saglanmakta, pazar konumu agisindan ise yesil
marka imaji, miisteri sadakatinde artig, pazar paymda biiyiime ve uluslararasi pazarlarda giiclenme sonucu
dogurmaktadir.

2. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Tiirkiye de siirdiiriilebilirlik kriterlerine uyum konusunda vermis oldugu taahhiitlere bagl olarak Borsa Istanbul’da
BIST100 Endeksi igerisinde bir gruplandirmaya giderek bu konuyu devlet politikas1 olarak sahiplendigini
gostermis, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksini (BIST XUSRD) olusturarak firmalar1 bu konuda tesvik etmeye
calismistir. BIST  Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Borsa Istanbul firmalarmin kurumsal siirdiiriilebilirlik
performanslarini degerlendiren ve yiiksek performans gosteren firmalari igeren bir borsa endeksidir. 2014 yilinda
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Borsa Istanbul tarafindan olusturulmustur (Borsa Istanbul, 2014). Endeksin amac siirdiiriilebilirlik ve kurumsal
sosyal sorumluluk ilkelerinin benimsenmesi, Tiirkiye'de siirdiiriilebilirlik kiiltiiriiniin gelistirilmesi, kurumsal
seffaflik ve hesap verebilirligin arttirilmasi olarak ifade edilmektedir.

Endeksin degerlendirme kriterleri ¢evresel kriterler olarak iklim degisikligi stratejileri, enerji verimliligi, su
yonetimi ve atik yonetimi (Cetin & Ecevit, 2018), kurumsal yonetim kriterleri olarak yonetim kurulu yapisi, risk
yonetimi, i¢ kontrol sistemleri, seffaflik ve kamuyu aydinlatma ilkeleri, sosyal kriterler olarak insan haklari, is
saglig1 ve giivenligi, tedarik zinciri yonetimi ve paydas iliskileri yonetimi kullanilmaktadir. Endekse girmek i¢in
firmalarin y1llik degerlendirilmesi, bagimsiz denetim kurulusu incelemesinden gegmesi ve minimum puan esiginin
asilmas1 kosulunun gergeklesmesi gerekmektedir (Borsa Istanbul, 2019). Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, veri
dogrulama ve periyodik performans degerlendirmesi ile denetlenmektedir. Endekse girmis olmak firmaya
kurumsal itibar artig1, yatirimer ilgisinin artmasi, rekabet avantaji ve uluslararasi tanmirhik saglamaktadir. BIST
Strdiiriilebilirlik Endeksi, borsalarin bu amagla politika olusturma siirecinde firmalara rehberlik ederek firmalarin
stirdiiriilebilirlik politika uygulamasina dair bilgileri yatirimciya aktaran bir ¢att kurmak gibi bir goreve sahip
oldugu duygusundan hareket ederek 4 Kasim 2014 yilinda olusturulmustur. Daha sonra Borsa Istanbul ile
Enformasyon Limited Sirketi (Refinitiv) arasinda bir anlagsma yapilarak, endekste yer alacak firmalarin tespitinde,
2021 yilindan itibaren Refinitiv’in siirdiiriilebilirlik degerleme kriterlerinin kullanilacagi kararlagtirilmistir. Bu
raporlamada yalnizca “kamuya acik” olan veriler dikkate alinmakta, kullanilan Refinitiv verilerinin maliyeti Borsa
Istanbul tarafindan 6denmektedir. Siirdiiriilebilirlik Degerlemesine ise Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da
islem gormekte olan firmalardan goniillii olarak bagvuranlar alinmaktadir (Borsa Istanbul, 2024).

Stirdiiriilebilirlik konusunda rapor hazirlayan firmalarin biiyiik kismi kurumsal yonetim veya siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olan firmalardir. Bu konuda rapor hazirlamis olan firmalarin yiiksek mali performans gosterdigi
gozlenmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 2014 yilinda olusturuldugundan, endekste bulunan firmalar iizerine
yapilan istatistik caligmalari 2016 yili ile sonraki donemi kapsamaktadir. Bu c¢aligmalarin bir kism1 pazarin bu
degisime gosterdigi tepkiye odaklanmistir. Bu ¢alismalarda bir firmanin endekse girmesine piyasanin vermis
oldugu tepkinin olumlu oldugunu ancak anlaml sayilacak bir farkin olusmadiginin goriildiigi, siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer almayan firmanin piyasa-defter degeriyle ayni durumda olan fakat endekste yer alan firmanin
kiyaslamasi yapildiginda anlamli derecede daha yiiksek piyasa-defter degeri oranina sahip olduklar1 goriildigi
ifade edilmektedir. Baska bir ¢aligmada ise endekse dahil olan ve olmayan firmalarin betalar1 arasinda anlamli bir
farklilik bulunmamasina ragmen standart sapma ile dlciilen toplam riskin %10 oraninda daha diisiik oldugu ortaya
konulmaktadir (Citak & Ersoy, 2016).

Tiirkiye’de 2016 darbe girisiminin ardindan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil firmalarda daha az oranda
deger kayb1 meydana geldigi (Kaya vd., 2017) ayrica endekse dahil firmalarin pay getirisinin endekse dahil
olmayla etkilenmedigi fakat bu firmalarin piyasa-defter degeri oraninin endekste yer almayan firmalara kiyasla
daha yiiksek oldugunun gériildiigii ifade edilmistir (Citak & Ersoy, 2016). BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine giris
oncesi ve sonrasinda hazirlanan uyum raporlar1 araciligiyla firmalarin siirdiiriilebilirlik kriterlerine sagladiklar:
uyum konusunda ortaya koyduklar1 performans 6l¢iildiigiinden bu durumun firmalar1 daha kurumsal ¢alismaya
zorladig1, bunun da Tirkiye'de kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin gelismesi ve yayilmasi konusunda
onemli gelismeler olmasini sagladigi, siirdiiriilebilirlik konusunda basar1 gosteren firmalarin bir listede toplanmasi
ve karsilastirilmasi imkanini da ortaya ¢ikardig goriilmektedir.

Bu endekste bulunmak isteyen firmalar siirdiiriilebilirligin on ana baglig1 {izerinden puan almaktadir. Bu bagliklar
gaz emisyon oranlari, iiretim stirecindeki ¢evreye dair konularda yapilan yenilikler ve insan haklar1 konular1 gibi
farkli hususlan icermektedir. Refinitiv, 186 sektorel 6lgek ve 630°dan fazla firma diizeyindeki degiskenden
faydalanarak bu puanlamay1 yapmaktadir. Firmalar ii¢ kosulu saglarsa BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer
alma hakkini kazanir (Borsa Istanbul, 2024). BIST Siirdiiriilebilirlik endeksi olusturulduktan sonra kriterlere uyan
firmalar endekste yer almakta, stirdiiriilebilirlik endeksine uyum konusunda diizenli olarak raporlar hazirlandig ve takip
altinda oldugu icin, daha sonra bu kriterlere uyum saglayamayan firmalar endeksten cikarilmaktadir. Endeksin
olusturuldugu ilk yillarda yiiksek sayida firma girisi oldugu goriilmekte, sonraki yillarda da istikrarli bir bilyiime
gozlenmekte, endeksten ¢ikis sayilarmm girig sayilarindan gorece diisiik oldugu goriilmektedir. Firmalarin kendi
talepleri lizerine yapilan degerlendirme sonucunda endekse girigin saglandigi bu siirecte katilmayi talep eden firmalarmn
sayisi giderek artmaktadir.

BiST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) ve XUSRD Disi BiST 100 Firmalarmn Piyasa Degeri
Karsilastirmasi: Paydaslar icin biiyiilk 6nem arzeden konulardan biri de firmanin piyasa degerinin ne oldugu
konusudur. Asagidaki tabloda 2014-2023 yillari arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) ve XUSRD
Dig1 BIST 100 Firmalarinin piyasa degerleri kiyaslanarak ortaya gikan rakamlar yorumlanmaktadir.
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Tablo 2. BIST siirdiiriilebilirlik endeksi (XUSRD) ve XUSRD dis1 BIST 100 firmalarmin piyasa degeri degisim
tablosu

Yil XUSRD XUSRD XUSRD Disi XUSRD Disi  XUSRD/BIST100
Firma Sayis1  Piyasa Firma Sayis1  Piyasa Orani (%)
Degeri* Degeri*
2014 15 189,4 85 98,6 65,7
2015 29 2423 71 1124 68,3
2016 43 315,6 57 125,8 71,5
2017 44 428,9 56 156,3 73,3
2018 50 492.7 50 168,5 74,5
2019 56 5873 44 183,2 76,2
2020 58 846,5 42 245.,6 77,5
2021 61 1.248,7 39 342,8 78,4
2022 64 1.856,4 36 486,3 79,2
2023 73 2.468,9 27 623,5 79,8

*Not: Piyasa degerleri milyar TL cinsindendir. Veriler y1l sonu degerlerini gdstermektedir. XUSRD/BIST100
Orany, siirdiiriilebilirlik endeksindeki firmalarin toplam BIST 100 piyasa degeri igindeki payini gostermektedir.
Piyasa degerleri, ilgili donemdeki doviz kurlar dikkate alinarak hesaplanmigtir. Firma sayilar1 yil sonu itibariyle
endekste yer alan firma sayisii gostermektedir. XUSRD Dis1 kategorisi, BIST 100'de yer alip siirdiiriilebilirlik
endeksinde bulunmayan firmalar1 kapsamaktadir.

Tablo incelendiginde XUSRD' deki firmalarin piyasa degerinin, siirekli olarak XUSRD dis1 firmalarin iizerinde
seyrettigi, 2020 sonrasinda her iki gruptaki firmalarin piyasa degerindeki artis hizlandig1 goriilmektedir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) ve XUSRD Disi BiST 100 Firmalarinin AR-GE Harcamalari
Karsilagtirmasi: Siirdiiriilebilirlik uygulamalarina yonelmek yiiksek teknoloji gerektirdiginden firmalarin bu
konuda yapmis olduklar1 Ar-Ge yatirimlar1 da mali performans agisindan dnemli bir kalemi ortaya koymaktadir.
BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde bulunan firmalar ile endeks dis1 firmalarin Ar-Ge harcamalarini kiyaslayarak
bu etkiyi gérmek miimkiindiir. Asagida bulunan bu tablo 2014-2023 yillar1 arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi (XUSRD) ve XUSRD Dis1 BIST 100 Firmalarinin AR-GE harcamalar1 karsilastirmasini igermektedir.

Tablo 3. BIST 100 endeksinde yer alan firmalardan siirdiiriilebilirlik endeksi ici ve disinda kalan firmalarm Ar-
Ge yatirimi oranlar1 karsilagtirmasi

Yil XUSRD XUSRD Dis1

Firmalan Firmalar

AR-GE/Ciro AR-GE AR-GE AR-GE/Ciro AR-GE AR-GE

(%) Biitcesi Personeli (%) Biitcesi Personeli

(%) (%)

2014 0,82 1.245 2,8 0,41 485 1,2
2015 0,94 1.586 3,2 0,45 524 1,4
2016 1,12 1.924 3,7 0,52 648 1,6
2017 1,28 2.368 4,1 0,58 785 1,8
2018 1,45 2.842 4,6 0,64 912 2,0
2019 1,68 3.456 5,2 0,72 1.086 2,3
2020 1,86 4.235 5,8 0,78 1.245 2,5
2021 2,15 5.468 6,4 0,85 1.486 2,8
2022 2,42 6.924 7,1 0,94 1.845 3,2
2023 2,68 8.456 7,8 1,05 2.246 3,6

*Not: AR-GE biitgesi milyon TL cinsindendir. AR-GE/Ciro orani, toplam AR-GE harcamalarmin ciroya oranimi
gostermektedir. AR-GE Personeli (%), toplam galigsan sayisi igindeki AR-GE personeli oranini géstermektedir.
Veriler, firmalarin finansal raporlari ve TUBITAK-TEYDEB verilerinden derlenmistir. 2023 verileri ilk ii¢ ceyregi
kapsamaktadir. AR-GE biitgeleri, enflasyon etkisinden aridirilmis reel degerlerdir. Finansal sektor firmalar farkli
yapilar1 nedeniyle ayr1 degerlendirilmistir.

Tablo incelendiginde XUSRD firmalarinin daha yiliksek AR-GE/Ciro ‘ya sahip oldugu, 2014'ten 2023'e kadar her
iki grupta da Ar-Ge yatirimlarinin arttig1 ancak XUSRD firmalarinda bu oranin daha hizli biiyiime gosterdigi,

297



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.10 Say1.2,Haziran 2025
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.10 No.2, June 2025
ISSN : 2602 — 2486

XUSRD firmalarinin 2023 yilindaki cirolarinin %2,68'ini Ar-Ge'ye ayirirken, bu oranin XUSRD dis1 firmalarda
%1,05 oldugu, Ar-Ge Personel gelisimi acisindan bakildiginda ise XUSRD firmalarinin Ar-Ge personel
istihdaminda daha agresif bir artis gerceklestirdigi goriilmiistiir. Her iki grupta da AR-GE biitgelerinin reel olarak
artig gosterdigi, her iki grupta Ar-Ge yatirimlarinin arttigi ancak XUSRD firmalarinin hem biitce hem de personel
acisindan daha yiiksek Ar-Ge yogunluguna sahip oldugu, gruplar arasindaki Ar-Ge yatirim farkinin zaman iginde
arttig1 gorilmiistiir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) ve XUSRD Disi BiST 100 Firmalarimin Yenilenebilir Enerji
Kullanim ve Yatirnm Karsilastirmasy: BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde bulunan firmalar ile endeks disi
firmalarin yenilenebilir enerji kullanim ve yatirim miktarlar1 yillara gore kiyaslandiginda aradaki baglantiy:
gormek miimkiindiir. Asagida yer alan bu tablo 2014-2023 yillar1 arasindaki BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
(XUSRD) ve XUSRD Dis1 BIST 100 Firmalarmin yenilenebilir enerji kullanim ve yatirim karsilastirmasini
icermektedir.

Tablo 4. BIST 100 endeksinde yer alan firmalardan siirdiiriilebilirlik endeksi ici ve disinda kalan firmalarn
yenilenebilir enerji yatirimi ve tiikketimi oranlar1

Yil XUSRD XUSRD

Firmalan Dis1

Firmalar

YE YE YE YE YE YE Tiiketim (%)

Kullanan Yatirnm Tiiketim Kullanan Yatirnmi

(%) (%) (%) (%) (%)
2014 28,5 12,4 15,3 8,2 3,5 4,2
2015 35,2 15,8 18,7 10,5 4,8 5,9
2016 42,7 18,9 22,4 13,8 6,2 7,8
2017 483 22,5 26,8 15,9 7.9 9.4
2018 54,6 25,7 31,2 18,4 9,3 11,6
2019 62,8 29,4 35,9 21,7 11,8 14,2
2020 68,5 34,8 41,3 25,3 14,5 16,8
2021 75,2 423 48,6 29,8 18,2 20,5
2022 82,7 48,9 54,2 34,5 22,7 249
2023 88,4 55,6 61,8 38,9 26,4 28,7

*Not: YE siitunu = Yenilenebilir Enerji kavrammin kisaltmasidir. YE Kullanan (%) siitunu: ilgili gruptaki
firmalarin yenilenebilir enerji kaynaklarint herhangi bir sekilde kullanan firma yiizdesini gdostermektedir. YE
Yatirimi (%) stitunu: Toplam enerji yatirimlari iginde yenilenebilir enerji yatirimlarinin paymm gostermektedir. YE
Tiiketim (%) stitunu: Toplam enerji tiiketimi iginde yenilenebilir enerji kaynaklarindan saglanan enerji payim
gostermektedir. Veriler firmalarin siirdiiriilebilirlik raporlar, faaliyet raporlari ve CDP raporlarindan derlenmistir.
2023 wverileri yilin ilk ii¢ c¢eyregini kapsamaktadir. Yiizdeler, ilgili gruptaki toplam firma sayisi iizerinden
hesaplanmustir.

Tablo incelendiginde XUSRD firmalarinin, alternatif enerji kullanimi ve yatirimlarinda agik bir liderlik gosterdigi,
2023 yilinda XUSRD firmalarinin %88,4'li yenilenebilir enerji kullanirken, bu oranin XUSRD dis1 firmalarda
%38,9 oldugu, yenilenebilir enerji yatirimlarinin XUSRD' de ¢ok daha hizli arttigi, her iki grubun yenilenebilir
enerji alanindaki degisimlerinin pozitif yonde oldugu, 2020 yilindan sonraki artis hizinin belirgin sekilde yiiksek
oldugu ve XUSRD firmalari ile XUSRD dis1 firmalar arasindaki farkin giderek acildig1 gézlenmistir. Yenilenebilir
enerji tiiketiminin yatirimlari takip ederek giiclendigi goriilmektedir.

3. Literatiir Taramasi

Anton ve Nucu (2020) finans alanindaki gelismeleri bankacilik sektoriini, tahvil piyasasini ve sermaye piyasasini
baz alarak yenilenebilir enerji tiikketimi ile arasindaki iligkiyi 1990 ve 2015 yillar1 arasindaki donem verilerini AB
iilkeleri i¢in panel sabit etkiler yontemini kullanarak analiz etmistir. Analizle, finansal gelismelerin yenilenebilir
enerji tilketimi pay1 lizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmastir.

Arslan, (2022), yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmenin Tiirkiye nin ekonomisine olan etkilerini ¢aligirken,
iiretim stratejilerine olan etkilerini de arastirmig, ge¢misten bugiine kullanilmakta olan geleneksel enerji
kaynaklarinin yaninda yenilenebilir enerji kaynaklarini1 da incelemistir. Yenilenebilir kaynaklarin potansiyelini
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inceleyerek, Tiirkiye’nin genel durumunu, yenilenebilir enerjiye yonelmenin {iretim siireclerine olan etkisiyle
stirdiiriilebilirlik siirecini incelemis ve bu hususun 6nemini ortaya koymustur.

Cihan, (2019) enerji politikalarin1 agiklayarak yenilenebilir enerji kaynaginin tercih edilmesindeki sebepler
konusunu incelemistir. Diinyadaki enerji iiretimi ve tiiketimi seviyelerini incelemis ve giines enerjisi konusundaki
yatirimlar1 arastirmistir. Ayrica Tirkiye’nin enerji durumunu ve yenilenebilir enerji kaynaklarmni incelemis,
Tiirkiye’nin yiiksek bir yenilenebilir enerji potansiyeline sahip oldugunu belirterek O6zellikle giines enerjisi
konusuna odaklanilmasi gerektigini ortaya koymustur.

Dogan ve Dogan (2021) enerjiyi, iiretimde ¢iktilar gogaltmak amaciyla kullanilmakta olan 6nemli girdilerden biri
seklinde ele almig, kullanim miktar1 biiyiidiikge {iretimde ve biiylimede artisin gdzlemlenecegini, Tiirkiye’nin
ihracat odakli biiylime yolunu segtigi i¢in enerji ihtiyaci da artacagindan diga bagimliliginin artacagini belirtmis,
disa bagimliligin azalmasi ve g¢evre kalitesinin artmasi maksadiyla Tiirkiye’deki geleneksel enerji kaynaklart
kullanimina alternatif olmasi agisindan yenilenebilir enerji kullanimimi artirma amagli politikalarin éncelendigini
ifade ederek, 1968 ve 2015 yillarina ait veri setini kullanarak finansal gelismenin yenilenebilir enerji Giretimindeki
etkisini arastirmistir. ARDL testini uygulayarak elde ettigi sonuca gore degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iligki
oldugunu koymus, ayrica inovasyonun yenilenebilir enerji liretimi lizerinde istatistiksel acidan pozitif yonde ve
anlamli etkileri oldugunu, yenilenebilir enerji iretiminin yiiksek teknolojilere gereksinim duydugu icin
inovasyonun diisiik oldugu az gelismis iilkelerde ¢ogalmasinin pek imkan bulamayacagini ifade etmistir.

Kaya ve Bayraktar (2019), 2006 yilinda Cin’de yiiriirliige girmis olan Yenilenebilir Enerji Kanunu (YEK) ile
baslamis olan ekonomik, hukuksal ve politik siirecleri degerlendirerek, uygulanmis olan politikanin yatirim
hacmiyle yenilenebilir enerji kaynagi kullanimi arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Calisma sonunda, 15 yilda
uygulanmis olan enerjiye dair politikalarin, hukuksal diizenlemeyle tesvik sistemlerinin bu alanda Cin’i 6ne
geeirdigini ve yapilan diizenlemeler sayesinde kapasitenin biiyiik oranda arttigini gostermistir.

Kulozii (2005) Fransa’yt incelemis, yenilenebilir enerji {iretimi konusunda diger Avrupa ilkelerinin 6niinde
oldugunu, bu durumun Fransiz politikalar1 ve programlariyla agiklanabilecegini ifade etmistir. Endiistri
Bakanliginin olusturdugu politikalar sayesinde, enerji tanitimmdan sorumlu ulusal organ ADEME (Fransa Enerji
ve Cevre Yonetimi Ajansi) aracilifiyla yerel ve bolgesel projelere fonlar aktarmak suretiyle EDF (Fransa Elektrik
Isletmesi) ile ADEME anlasmalarina katilarak, ayrica mali destekler vererek (vergileri azaltmak vb.) ve mentorliik
programlart gibi ¢esitli araglari kullanarak bu konuda 6ne gectigini ortaya koymaktadir.

Sohn ve Kim (2020) politika yapicilarin ¢evresel hasarin azaltilmasi planlarini hem odak firmalar hem de tedarik
zincirlerini igerecek sekilde ele almalar1 gerektigini ifade etmistir. Firma ve tedarik zinciri ortaklar1 {izerindeki
etkileri farkli birimlere transfer ederek cevresel sorumlulugun yiikiinii hafifletebilecek bir yol olarak, politika
yapicilarin biitiinliik icinde bir yaklasim benimsemesi ihtiyacini vurgulamistir.

Soytas vd. (2017) tiiketicilerin ¢evre dostu olarak iiretilmis ve etik standartlarina uygun sekilde tedarik edilen,
iiretilen ve dagitilan iirlinleri talep etmekte oldugunu, bu nedenle firmalarin paydaslarca sadece bilangolarina
bakarak degil siirdiiriilebilirlik politikalarina da bakarak degerlendirme yaptigini ifade etmektedir.

Tekin ve Polat (2021) yatirim kararlarinin dinamik bir ortamda alindigini, firmalarin finansman saglama
kabiliyetini, elde edilen finansmanin maliyetini, yatirim projelerinin geri doniisiimlii olup olmadigini ve firmalarin
yatirim harcamalarini goze alip alamayacagini hesap ederek hareket edecegini belirtmislerdir. Tiirkiye ekonomisi
ve Ar-Ge harcamalari arasindaki iligkiyi incelediklerinde Tar1 ve Alabas’in (2017) Ar-Ge harcamalari ve biiyiime
arasinda pozitif iliski buldugunu ifade etmis, Yildirim vd. (2018) yapmis oldugu ¢alismada ise Tiirkiye nin de
i¢cinde bulundugu G-20 iilkelerinde Ar-Ge harcamalarindaki artigin hem biiyiimeyi hem de ihracati olumlu yonde
etkilediginin ortaya konuldugunu, bu ¢alismada elde edilen bulgularla benzer bir sekilde Celik’in (2020) de yaptig1
calismada Ar-Ge harcamalarinin uluslararasi ticarette rekabetciligi artirarak ihracati artirdigini gosterdigini ifade
ederek Tiirkiye’deki sirketlerin biiyiime ve ihracatlarini artirabilmeleri ve daha rekabetci olabilmeleri icin Ar-Ge
harcamalarina 6nem vermeleri gerektigini ifade etmektedirler.

Yenioglu ve Ates, (2019) 2020 yenilenebilir enerji hedefine ulasan yedi Avrupa iilkesi ve Tiirkiye karsilastirmasi
yaparak 2015 ve 2016 yillar1 arasinda, Avrupa iilkelerinin toplam enerji tiiketiminde yenilenebilir enerji paymin
%20’ye yiikseltilmesi, ayrica enerji verimliliginin %20 artirilmasi konularinda 2020 hedefini yakaladigini, oysa
2023 yilina dek enerji iiretiminin %30’unu yenilenebilir enerji {iretimiyle gergeklestirmeyi hedeflemis olan
Tiirkiye’ ninse yatirim, tiiketim ve GSYH agisindan geride kalarak hedeflerine ulasamadigini belirtmistir.

Yildinim (2016), Tiirkiye’nin enerji talebinin hizla arttigini1 hem ihtiyacin giderilmesi hem de disa bagimliligin
azaltilmast amaciyla yerel kaynaklarm kullanilmasinin 6nemli oldugunu, 6zellikle yenilenebilir enerji
yatirimlariin oniindeki engellerin kaldirilmas: gerektigini belirtmistir. Ayrica biirokratik siirece dair engellerin
kaldirilmasi gerektigini, ¢ozlimlere yonelik yasal ¢ergevenin gelistirilerek, elektrik iiretiminde yenilenebilir enerji
kaynaklarina giivenli erisimin saglanmasi ve destek paketlerinin gelistirilmesi amactyla stratejiler olusturulmasi
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gerektigini ifade etmistir. Yenilenebilir enerji potansiyeli yiiksek olan Tiirkiye’nin, atil olan enerji potansiyelini
degerlendirmesinin bir zorunluluk oldugunu belirterek firmalarin bu alana yatirim yapmadan dnce fizibilite etiitleri
yapmasi gerektigini, on fizibilite ¢aligsmasinin sonucunda yiiksek verimlilik gdsteren enerji yatirimlarinin hem yerli
hem de yabanci yatirimcilar igin verilen kredinin geri doniisiinde 6nemli oldugunu belirtmistir. Bu alanda hedefe
ulagabilmek icin tesvik mekanizmalarinin gii¢lendirilerek, alim garantisi, siire ve miktar ayarlamasmin dogru
yapilmasi, Cevresel Etki Degerlemesi isleyisinin etkinlestirilmesi ve yerli sanayi liretiminde yenilenebilir enerjiye
dair teknolojik gelisimlerin desteklenmesi sayesinde Onemli ilerlemeler saglanabilecegini 6zellikle bu alana
yatirnm yapan girigimcilerin finansman kaynaklarina erisim konusunda bilgilendirilmesinin siiregleri
hizlandiracagini ortaya koymustur.

4. Metodoloji

Bu c¢alismada nicel ve nitel aragtirma yontemi uygulanarak literatiir taramasi yontemiyle kavramsal cerceveler
olusturulmakta, enerji ve yenilenebilir enerji kavramlar1 tanimlanarak 6nemi ifade edilmektedir. Daha sonra,
tiretimde yenilenebilir enerji kaynagina yonelmis olan firmalarin finansal tablolarindan saglanan veriler bagimlt
ve bagimsiz degiskenler tespit edilerek ekonometrik analize tabi tutulmakta ve sonuglar yorumlanmaktadir. Bu
caligmada degerlendirmeye alinan veriler Datastream kaynagindan elde edilmis 2012-2022 yillar1 arasini kapsayan
ve yenilenebilir enerji kaynagi kullanmakta olan 45 firmaya ait mali tablolardir.

Dinamik panel veri analizi, ekonometrik arastirmalarda zamana bagl degisimleri ve birim etkileri dikkate alan
giiclii bir istatistiksel yaklagimdir. Dinamik panel veri analizinin zaman i¢i degisimleri yakalama, gizli
degiskenlerin etkisini kontrol etme ve dinamik iliskileri modelleme agisindan kritik oldugunu vurgulamaktadir
(Arellano & Bond, 1991). Bu nedenle hazirlama siirecinde veri seti olusturulmus, birim bazli firma zaman serisi
verilerinin entegrasyonu yapilarak eksik veriler temizlenmistir.

5. Model Tahminleri

Bu calismada yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmis olan firmalarin 2012-2022 yillar1 arasinda agiklamis
oldugu raporlarda yer alan bilgiler baz alinarak firmalarin yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmesinin mali
performanslarina olan etkisi, karlilik oranlari ile kaldirag, nakit, biiylime, biiyiikliikk ve toplam yenilenebilir enerji
rakamlart arasindaki iliski analiz edilerek degerlendirilmektedir. Bagimli degisken olarak Karlilik Orani alinmis,
bagimsiz degiskenler olarak Nakit, Kaldirag, Biiylikliik, Biiyiime ve TYE (Toplam Yenilenebilir Enerji)
belirlenmistir. Arastirmada yapilan analizlerin sonucunda kaldirag, nakit, biiylime ve biiylikliik degiskenlerinin
karlilik iizerinde anlamli etkiye sahip oldugu goriilmekte, TYE degiskeninin karlilik iizerinde negatif etkiye sahip
goriilmektedir. Bu ¢alismada Karlilik orani paydaslar acisindan 6nemli bir veri oldugu i¢in bagimli degisken olarak
belirlenmis ve paydaslari bilgilendirme agisindan 6nemli bir etken oldugu i¢in arastirilmistir.

5.1. Degisken Tanimlari

Mali tablolarin analizinde kullanilacak bagimli degisken olarak Karlilik se¢ilmis olup bagimsiz degiskenler olarak
kaldirag, nakit, biiyiime, biiyiikliik ve toplam yenilenebilir enerji degiskenleri se¢ilmistir.

Tablo 5. Degisken tanimlari

Degiskenler Tanimlar

Karlilik Net Kar/ Toplam Aktif

Nakit Nakit + Nakit Benzerleri/ Kisa Vadeli Yikiimliliikler

Biiytiklik Toplam Varliklar Giinligi

Kaldirag Toplam Borg / Toplam Varliklar

Biiyiime Toplam Varliklar — Oz kaynaklar + Piyasa Kapitalizasyonu/ Toplam
Varliklar

Toplam Yenilenebilir Enerji TY Enerji Tutar1 = £ (Her Bir Yenilenebilir Enerji Kaynagmi Uretim
Miktart)

5.2. Tammlayic Istatistikler

Yukarda tanimlarini vermis oldugumuz bagimli ve bagimsiz degiskenlerin anlam, medyan, maksimum, minimum,
standart sapma, ¢arpiklik, basiklik, Jarque- Bera, olasilik, toplam, toplam karesel biiylime ve gozlem sayisindan
olusan verileri tablosu tanimlayici istatistikler baglhiginda hazirlanmistir.
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Tablo 6. Tanimlayic istatistikler (2012-2022)

KARLILIK KALDIRAC NAKIiT BUYUME BUYUKLUK TYE
Ortalama 0,109 0,341 0,172 1,544 16,881 2272251,0
Ortanca 0,100 0,300 0,157 1,315 16,860 38797,20
Maksimum 0,455 0,989 0,475 5,391 21,193 1,20E+08
Minimum -0,162 -0,019 0,005 0,636 13911 0,000
Std. Sapma 0,084 0,204 0,106 0,716 1,431 13849197
Carpiklik 0,970 0,704 0,731 1,913 0,519 8,328
Basiklik 7,031 3,060 3,032 8,300 3,439 71,043
Jarque-Bera 124,187 12,345 13,270 265,183 7,876 30465,65
Olasiik 0,000 0,002 0,001 0,000 0,019 0,000
Toplam 16,251 50,779 25,647 230,010 2515,206 3,39E+08
Kareli
Sapmalar 1,040 6,134 1,650 75,971 302,995 2,84E+16
Toplami
Gozlem Sayis1 149 149 149 149 149 149

“Not: Bu tablo 2012-2022 yillar1 arasinda Yenilenebilir Enerji Kullanmakta olan firmalarin tanimlayici
istatistiklerini sunmaktadir. Degisken tanimlar1 Tablo 5’de verilmektedir. Kaynak: Datastream.

Tanimlayici istatistikler tablosu, veri setindeki degiskenlerin temel 6zelliklerini ve dagilimini anlamamizi saglar.
Karlilik orani ortalama olarak %10,9 karlilig1 gdstermektedir. Ortanca satir1 ise yatay satirda yer alan degiskenlere
ait verilerin tam ortasindaki degeri gostermektedir. Karlilik degeri i¢in ortanca deger %10,0 karlilig1 gosterir.
Maksimum satir1 o degiskendeki en yiiksek degeri gostermektedir. Karliligin maksimum olarak %45,5 oraninda
minimum olarak -%16,2 oraninda olabilecegini gostermektedir. Standart Sapma degeri ise %8,4 sapma oranini
gostermektedir. Bu istatistikler sayesinde verilerin genel yapisini anlayabiliriz. Bu tabloda bulunan verileri
inceledigimizde karlilik ortalamasimin yaklasik %11 olup, minimum -16,1% ile maksimum %45,5 arasinda
degismekte oldugu, kaldirag oraninin ise ortalama %34 civarinda olup firmalarin bor¢ kullanma diizeyinin makul
seviyelerde oldugu, nakit oraninin da ortalama %17,2 diizeyinde olup firmalarin likidite durumunun yeterli oldugu,
biiyiime oraninin ise ortalama 1,54 ile oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir.

5.3. Korelasyon Matrisi

Asagidaki tabloda firmalarin 2012-2022 yillar arasindaki siirecte degiskenler agisindan analiz edildigi korelasyon
matrisi bulunmaktadir.

Tablo 7. Korelasyon matrisi (2012-2022)

KARLILIK KALDIRAC NAKIT BUYUME BUYUKLUK TYE

KARLILIK 1,00 0,466 0,154 0,438 -0,244 0,032
KALDIRAC 0,466 1,000 0,094 0,052 -0,255 0,207
NAKIT 0,154 0,094 1,000 0,005 0,205 0,225
BUYUME 0,438 0,052 0,005 1,000 -0,442 -0,008
BUYUKLUK -0,244 -0,255 0,205 -0,442 1,000 0,017
TYE 0,032 0,207 0,225 -0,008 0,017 1,000

*Not: Bu tablo 2012-2022 yillar1 arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan firmalarm korelasyon
matrislerini sunmaktadir. Degisken tanimlar1 Tablo 3’te verilmektedir. Kaynak: Datastream.

Korelasyon matrisleri, degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii ve giiciinii gdsterir: Korelasyon Degerleri -1 ile +1
arasinda deger almakta, +1'e yakin ise giiclii pozitif iliski, -1'e yakin ise giiclii negatif iligki, 0'a yakin ise zayif
iliski veya iligki yok verisi elde edilmektedir. Tablo incelendiginde; Karlilik ile Kaldirag arasinda +0,466 deger ile
orta diizeyde pozitif yonlii iliski oldugu, Karlilik ile Biiylime arasinda +0,438 deger ile orta diizeyde pozitif yonli
iliski oldugu, Karlilik ile Biiyiikliik arasinda -0,244 deger ile zayif negatif yonlii iliski oldugu, Karlilik ile Nakit
arasinda +0,154 deger ile ¢ok zayif pozitif yonlil iliski oldugu ve Karlilik ile TYE arasinda +0,032 deger ile cok
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zayif diizeyde pozitif yonlil iliski oldugu goriilmektedir. Diger 6nemli iliskileri inceleyecek olursak Biiyiime ile
Biiyiikliik arasinda-0,442 deger ile orta diizeyde negatif yonlii iliski oldugu, Kaldirag ile Biiyiikliik arasinda-0,255
deger ile zay1f negatif yonlii iliski oldugu, Nakit ile TYE arasinda +0,225 deger ile zay1f pozitif yonlii iliski oldugu
goriilmektedir. Korelasyon matrisleri yardimiyla g¢oklu dogrusal baglantinin tespiti, degiskenler arasi
etkilesimlerin anlagilmasi, model kurulumunda degisken se¢imlerine yardimci olma ve degiskenler arasindaki
iliskilerin n degerlendirmesini yapma imkanlar1 elde edilmektedir. Ornegin bu tabloya bakarak, Kaldirag arttikga
Karliligin da artma egiliminde oldugunu ve aralarinda anlamli bir iliski oldugunu, Biiyiime ile Biiyiikliik arasinda
-0,442 olan degerin, biiyiik firmalarin daha diisiik biiylime oranlarina sahip olma egiliminde oldugunu gosterdigini
sOylemek mimkiindiir.

5.4. Yontem

Bu boliimde farkli modeller kullanarak veriler analiz edilmektedir. Panel Veri Analizi yontemi hem kesit hem
zaman boyutunu icerdiginden firmalar veya lilkeler gibi birimleri zaman siireci igerisinde takip edebilmeyi saglar.
Kesit ve zaman boyutlarini birlestirir ve daha fazla gézlem yapma agisi saglar. Ayrica degiskenler arasindaki
dinamik iligkileri analiz ederek zaman siirecindeki degisim ve nedensellik iligkisini yorumlaya imkan tanimaktadir.
Karlilik analizinde degiskenler agisindan asagida bulunan formiil kullanilmaktadir.

Karhhkit= ﬁ() + B[ Kaldlragit + B2 Nakitit + B3 Buyumen + B4 Buyukluk it + BS TYEiI + Eit
Tablo 8. Karlilik bagimli degiskeninin EEK, TE ve SE yontemiyle analiz kiyaslamasi

Bagimh Degisken: Karhhk

HEKK TE SE
Kaldirag 0.190%** 0.218%** 0.436%**
(0.028) (0.034) (0.085)
Nakit 0.095* 0.120** 0.158*
(0.054) (0.060) (0.082)
Biiyiime 0.050%* 0.048%** 0.027*
(0.008) (0.009) (0.012)
Biiyiikliik 0.002 0.009%* 0.034%**
(0.005) (0.005) (0.005)
TYE -5.300 -4.150 -6.700**
(4.070) (3.610) (2.840)
Sabit -0.088 -0.205%** -0.679***
(0.084) (0.095) 0.103
R? 0.409 0.339 0.735
F Test 19.777 14.662%*** 5.600%**
DWSC 1.448%** 2.081***
AlIC -2.784
HQC -2.373
SC -1.775
Hausman Testi 15.535%**
Gozlem Sayisi 149 149 149

“Not: Bu tablo panel veri modellerini (EKK: En kiiciik kareler, TE: Tesadiifi etkiler, SE: Sabit etkiler)
kiyaslamaktadir. Degisken tanimlar1 Tablo 3 de verilmektedir. Panel veri modellerini kiyaslarken: DWS (Durbin
Watson Stat Criterion), AIC (Akaike Information Criterion), HQC (Hanna-Quinn Criterion), SC (Schwarz
Criterion) ve Hausman Testi uygulanmistir. *p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01.
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[lk o6nce En Kiiciik Kareler Paneli hazirlanarak Karlihk bagimli degiskenine bagli olarak bagimsiz
degiskenlerimizin katsay1, standart sapma, t-istatistik ve olasilik degerleri incelenmektedir. Elde edilen verilere
gore diizenlenmis olan formiil agagidaki gibidir:

Karlilik=-0,088+0,190x Kaldirag+ 0,095x Nakit +0,050x Biiyiime+ 0,002x Biiyiikliik-5,300x TYE

Donem olarak 2012-2022 (11 dénem) segilmis olup yenilenebilir enerji kullanimina yonelmekte olan 45 firma
(kesit sayisi) incelenmis ve toplam gézlem sayist 495 olarak belirlenmistir. Bu modelde ortaya ¢ikan degisken
katsayilar ve anlamlilik diizeyleri incelendiginde: Kaldiracin 0,190 diizeyinde ve olasilik (p=0,000) oldugu i¢in
anlamli ve pozitif etkide oldugu, Nakitin 0,095 diizeyinde ve olasilik (p=0,081) oldugu i¢in %10 diizeyinde anlaml
oldugu, Bilyiimenin 0,050 diizeyinde ve olasilik (p=0,000) oldugu i¢in anlamli ve pozitif etkide oldugu,
Biiytikliigiin 0,002 diizeyinde ve olasilik (p=0,603) oldugu i¢in anlamsiz etki diizeyinde oldugu, TYE -5,30E-10
diizeyinde ve olasilik (p=0,195) oldugu i¢in anlamsiz etki diizeyinde oldugu goriilmektedir.

Model istatistikleri olarak yorumlandiginda ise R* degerinin 0,409 oldugu ve model karliliktaki degisimin
%40,9’unu acgikladigi goriilmistiir. Diizenlenmis R? degeri 0,388 oldugu i¢in diizeltilmis agiklama giicli %38,8
diizeyindedir. F istatistik 19,777 ve olasilik (p=0,000) olmasi da modelin bir biitiin olarak anlamli diizeyde
oldugunu gostermektedir. Durbin-Watson degeri 1,099 diizeyi ile pozitif otokorelasyon isareti gostermektedir.
Kaldirag oranindaki 1 birimlik artig, karlilig1 0,190 birim arttirmakta, biiylimedeki 1 birimlik artis, karliligi 0,050
birim arttirmakta, nakit orani marjinal diizeyde anlamli ve pozitif etki gdstermekte, biiyliklik ve TYE
degiskenlerinin etkisi istatistiksel olarak anlamsiz gériinmektedir. Model bir biitiin olarak anlamli ancak agiklama
giicii orta diizeyde bir modeldir. Bu sonuglar, firma Karliliginin 6zellikle Kaldirag ve Bilylime oranlarindan
etkilendigini gostermektedir.

Tesadiifi Etkiler Modeli incelenmesinde ise etki biiyiikliiklerinin farkli oldugu varsayilarak bu farkliliklar
hesaplanmaya calisilmaktadir. Bu modelin avantajlari ise kisitlayici olmamasi ve daha fazla parametreyi dikkate
aldigindan daha biiyiik 6rneklem gerektirmesidir.

Bu analizlerde zaman serileri ile regresyon tahminlerinde en uygun modelin hangisi olacagma karar vermek
amaciyla bu serilere Hausman Testi uygulanir. Hausman Testi, Sabit Etkiler ile Tesadiifi Etkiler Modellerinin
hangisinin daha uygun olduguna karar verilmesini saglamaktadir. Tesadiifi etkiler modelindeki varsayim, rastgele
etkilerin agiklayic1 degiskenlerle iliskili olmayacagi varsaymudir (Islamoglu, 2019). Yaptigimiz ¢alismada
Tesadiifi etkiler modelinde, Karlilik bagimli degiskenine bagli olarak bagimsiz degiskenlerimizin katsayi, standart
sapma, t-istatistik ve olasilik degerleri incelenmektedir. Ayrica agirliklandirilmig ve agirliklandirilmanmis degerler
ayrt ayri verilmekte ve Hausman Testi uygulanmaktadir. Elde edilen verilere gore diizenlenmis olan formiil
asagidaki gibidir:

Karlilik=-0,205+0,218x Kaldirag+ 0,120x Nakit +0,048x Biiyiime+ 0,009x Biiyiikliik-4,150x TYE

Sabit Etkiler modelinde ise egim katsayilar1 hem zaman hem de kesit i¢in ayn1 olmaktadir. Bu modelde Karlilik
bagimli degiskenine bagli olarak bagimsiz degiskenlerin katsay1, standart sapma, t-istatistik ve olasilik degerleri
incelenmektedir. Elde edilen verilere gore diizenlenmis olan formiil agagidaki gibidir:

Karlilik=-0,679+0,436 x Kaldirag+ 0,158x Nakit +0,027x Biiyiime+ 0,034 x Biiyiikliik -6,700x TYE
Hipotezler:

Hipotez 1: Tesadiifi etkiler modeli uygun olup birim etkiler ve bagimsiz degigkenler arasinda iligki yoktur.
Hipotez 2: Sabit etkiler modeli uygun olup birim etkiler ve bagimsiz degiskenler arasinda iligki vardir.

Hausman Testi sonucunda ortaya ¢ikan degerler kiyaslandiginda (p=0,008 <0,05) sabit etkiler modelinin tesadiifi
etkiler modeline gore daha uygun oldugu goriilmektedir. Olasilik <0,05 oldugundan (0,008 <0,05) Hipotez 1
reddedilir. Bu durumda sabit etkiler modelinin kullanilmast daha uygundur. Yani birim etkiler ile bagimsiz
degiskenler arasinda iliski vardir. Sabit etkiler modelinin se¢ilmesi, her bir birimin kendine 6zgii 6zelliklerinin
modelde dikkate alinmasi gerektigini gdsterir. Bu durumda firmalara 6zgii gézlemlenemeyen faktdrler, bagimsiz
degiskenlerle iligkilidir. Bu analiz i¢in sabit etkiler modelinin kullanilmasi daha uygun olacaktir ¢iinkii test sonucu
istatistiksel olarak anlamlidir daha tutarli ve giivenilir sonuglar elde edilebilecektir. Onemli iyilestirmeler olarak
firma spesifik etkilerin kontroliinii saglayabilmekte, daha giivenilir parametre tahminleri ortaya ¢ikmakta ve daha
yiiksek agiklama giicii ortaya konulmaktadir. Sonug olarak, bu model daha giivenilir tahminler sunmaktadir.
Istatistiksel sorunlara kars1 daha direncli, agiklama giicii daha yiiksek ve Hausman testi sonuglariyla tutarli
olmaktadir. Bu nedenlerle, iic model arasinda en giivenilir sonuglar1 sabit etkiler modelinin sunmakta oldugu
gorilmistiir.
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5.5. Giiven Elipsi

Giiven Elipsi (Confidence Elipse), regresyon analizindeki katsayilarin birlikte degerlendirilmesini ve aralarindaki
iliskiyi gorsel olarak gosteren bir aragtir ve iki degiskenli normal dagilimin es olasilik konturlarinin eliptik sekilde
olmasi prensibine dayanmaktadir (Hotelling, H. 1931).

Tahmin Denklemi:
Karlilik = C (1) *Kaldirag + C (2) *Nakit + C (3) *Biiylime + C (4) *Biiyiikliik + C (5) *TYE + C (6) + [CX=F]
[kame edilen katsayilar:

Karlilik = 0.436* Kaldirag + 0.158* Nakit + 0.027* Biiyiime + 0.034 * Biiyiiklik- 6.697’e-10*TYE- 0.679 +
[CX=F]

Bu denklemler, panel veri analizinin nihai regresyon denklemini gostermektedir: Tahmin Denklemi (Estimation Equation)
C (1), C (2) gibi katsayilar1 genel formatta gosterir, [CX=F] sabit etkileri temsil eder. Bu format, modelin yapisim anlamak
icin kullanilir. ikame Edilmis Katsayilar denklemi ise gercek katsay1 degerlerinin yerlestirilmis halini gésterir ve her bir
degiskenin karlilk iizerindeki kesin etkisini belirtmektedir. Giiven Elipsi tablosu da iki degiskenin katsayilari
arasindaki ortak giiven bolgesini gosterir. Genellikle %95 giliven diizeyinde cizilir. Elipsin bilyiikliigl, tahmin
edilen parametrelerdeki belirsizligi yansitir. Elipsin sekli ve yonii, parametreler arasindaki korelasyonu gosterir.
Elips ne kadar daireselse, parametreler o kadar bagimsizdir. Elips ne kadar uzunsa (oval), parametreler arasinda o
kadar giiclii bir iliski vardir. Elips merkezi en olas1 parametre degerlerini gdsterir. Elipsin alani tahmin
belirsizliginin biiyiikliigiini gosterir. Elipsin egimi parametreler arasindaki korelasyonun yoniinii gosterir.
Degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti sorununu tespit etmeye yardimci olmaktadir (Anderson vd., 1958).
Karlilik bagimli degiskenine bagl olarak, Kaldiragtaki 1 birimlik artig karlilig1 0,437 birim artirir, Nakitteki 1
birimlik artig Karliligt 0,158 birim artirir, Biiylimedeki 1 birimlik artig karlilig1 0,027 birim artirir, Biiytikliikteki
1 birimlik artig Karlilig1 0,034 birim artirir, TYE' deki artis karlilig1 ¢ok kiigiik bir oranda azaltmaktadir. Sabit
terimi [CX=F]-0,679 rakami ise firmalara 6zgii sabit etkileri temsil eder. Bu denklem incelenerek tahmin yapmak,
iligkileri matematiksel olarak ifade etmek ve model sonuglarini bagka analizlerde kullanmak miimkiindiir.

Grafik 1. Giiven elipsi grafigi (2012-2022)
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Yukarda bulunan bu grafik, regresyon katsayilar1 (C1- C5) arasindaki iliskileri gdstermektedir. ilk sira (C1 ile
digerleri) incelendiginde C1 (Kaldirag) katsayisinin kendi giiven araligimmin dairesel oldugu goriiliir bu da
tahmininin giivenilir oldugunu gostermektedir. C1 (Kaldirag) ile C2 (Nakit) arasinda hafif oval bir elips sekil
oldugundan orta diizeyde bir iliski oldugunu gosterir. C1(Kaldirag) ile C3 (Biiyiime) arasindaki elips daha ovaldir
bu da daha giiclii bir iliski oldugunu gosterir. C1(Kaldirag) ile C4 (Biiyiikliik) arasinda neredeyse dairesel olan
elips, diisiik korelasyon oldugunu gosterir. Cl(Kaldirag) ile C5 (TYE) arasindaki egimli elips ise belirgin bir
iliskinin var oldugunu gésterir. ikinci sira (C2 ile digerleri) incelendiginde C2 (Nakit) katsayismnin giiven elipsinin
oldukga dairesel oldugunu bu nedenle tahmin giivenilirliginin yiiksek oldugunu gosterir. C2 (Nakit) ile C3
(Biiylime) arasinda hafif oval elips orta diizeyde iliski oldugunu gosterir. C2 (Nakit) ile C4 (Biyikliik) ve C5
(TYE) arasindaki dairesel elipsler ise diisiik korelasyon oldugunu gosterir. Ugiincii sira (C3 ile digerleri)
incelendiginde C3 (Biiyiime) katsayisinin elipsinin oval olmasi tahmin belirsizliginin biraz daha yiiksek oldugunu
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gosterir. C3 (Biiyiime) ile C4 (Biiyiikliik) ve C5 (TYE) arasindaki egimli elipsler ise anlaml iligkilerin mevcut
oldugunu gosterir. Dordiincii sira (C4 ile digerleri) incelendiginde C4 (Biiyiikliik) katsayisinin elipsinin oldukg¢a
dairesel oldugu i¢in giivenilir tahminlerin olusturuldugunu gosterir. C4 (Biiyiikliik) ile C5 (TYE) arasinda ¢ok
uzun ve dar elips ise giiglii bir iliski var oldugunu ortaya koyar. Besinci sira (C5) incelendiginde C5 (TYE)
katsayisinin kendi giiven elipsi dairesel oldugundan tahmin giivenilirliginin yiliksek oldugunu ifade eder. Bu
tabloda bulunan ¢ogu elipsin sekli dairesel oldugundan degiskenler arasinda ciddi bir ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu goriinmemektedir. En giiclii iliskinin C4 (Biiyiikliik) ile C5 (TYE) arasinda oldugu, katsay1 tahminlerinin
¢ogunun giivenilir gériindiigii (dairesel elipsler), bazi degisken g¢iftleri arasinda orta diizeyde iliskiler mevcut
oldugu ancak bu model i¢in sorun teskil edecek diizeyde olmadigi ifade edilebilir. Genel olarak, firmalarin finansal
performansimin Kaldirag kullanimindan ve Biiylimeden olumlu etkilendigi, Toplam Yenilenebilir Enerji etkisi
pozisyonundan ise olumsuz etkilendigi goriilmektedir. Firma Biiyiikliigiiniin de Karlilig1 pozitif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Tiim bu modeller kullanilarak firmalarin siirdiirilebilirlik siireclerine uyumunu saglamaya
calisirken mali konularda da paydas beklentilerini karsilamak ve firmanin mali performansinin belli bir diizeyde
tutulmasini saglamak amaglanmaktadir. Ayrica sadece ulusal diizeyde degil kiiresel diizeyde kiyaslamay1 miimkiin
kilacak raporlamalar yaparak global 6lgekli yatirimeilar: da kendine ¢ekme cabasi iilkeleri bu konuda pozisyon
almaya yoneltmistir.

6. Sonuc¢

Siirdiiriilebilirlik kavrami global 6lgekte mevzuat diizenleme ve kiiresel ticaret bakimindan ciddi bir yer elde etmis,
uluslararasi ticaretin merkezine belirleyici kurallar biitiinii olarak yerlesmigtir. Siirdiriilebilir iretim ve
stirdiiriilebilir yagamin geregi olarak siirdiirtilebilirlik kriterleri arasinda yer alan ve gevreye de zarar vermeyen
yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelim bdylece baslamistir. Bu kavramin gelisimi ve tarihsel siireci
incelendiginde devletler diizeyinde ve uluslararasi kurulusglar bazinda kendine 6nemli destekler buldugu ve
uluslararasi sozlesmeler ve hazirlanan uluslararasi standartlar ile de iiretim ayagini ciddi anlamda sekillendirdigi
ortaya ¢ikmaktadir. Siirdiiriilebilir Kalkinma hedefleri ve beraberinde getirdigi yesil ekonomi ve yesil finans
kavramlari da siirdiiriilebilirligi destekleyen yeni finansman sisteminin dogusunu saglamistir. Bu ger¢evede bu
degisimlere uyum saglamak amaciyla Tiirkiye de siirdiiriilebilirlik konusundaki gelismelere katilim saglamustir.
Bu cabalarin bir pargasi olarak Borsa Istanbul’da 2014 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi olusturulmus ve
firmalarin bu alana yonelmesi amaciyla tesvik edici politika uygulamalari ve mevzuat yapilanmasia dahil
olmustur.

Firmalarin yenilenebilir enerji kaynaklarma ydnelmesinin incelenmesi birka¢ onemli nedenden dolay1 kritik
oneme sahiptir. Bunlardan ilki iklim degisikligiyle miicadele konusudur. Fosil yakitlarin kullanimi sera gazi
emisyonlarinin baslica kaynaklarindan birisi olmustur. Firmalarin yenilenebilir enerjiye ge¢isi, kiiresel karbon
emisyonlarinin azaltilmasina dogrudan katk: saglamaktadir. ikincisi ekonomik siirdiiriilebilirligin saglanmasidir.
Yenilenebilir enerji teknolojilerindeki maliyet diisiisleri, bu kaynaklar1 artik ekonomik olarak rekabet¢i hale
getirmektedir ve bu da firmalarin uzun vadeli enerji maliyetlerini diisiirmesi ve fiyat dalgalanmalarina karst
korunmasi agisindan énemli olmaktadir. Ugiinciisii yasal diizenlemelere uyum konusundadir. Birgok iilke,
emisyon hedefleri ve karbon vergisi gibi diizenlemelerle sirketleri yenilenebilir enerjiye yonlendirmektedir. Bu
gecisin analizi, gelecekteki yasal gerekliliklere hazirlik yapilmasina yardimci olacaktir. Dordiinciisii itibar ve
marka degeri bakimindan ortaya ¢ikmaktadir. Tiiketiciler ve yatirimcilar giderek ¢evre dostu uygulamalart olan
sirketleri tercih etmektedir. Yenilenebilir enerji kullanimi, sirketlerin sosyal sorumlulugunu gostermekte ve marka
degerini arttirmaktadir. Besincisi enerji giivenligi bakimindandir. Yerel yenilenebilir kaynaklarin kullanimi,
firmalar1 uluslararas1 enerji piyasalarindaki dalgalanmalardan ve jeopolitik risklerden korumaktadir. Altincis
inovasyon firsatlari bakimindandir. Bu gegis siirecinin incelenmesi, yeni is modelleri, teknolojik gelismeler ve
endiistriyel siire¢lerde verimlilik artis1 saglayabilecek firsatlari ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenlerle, firmalarin
yenilenebilir enerjiye gecis siireglerinin incelenmesi hem ekonomik hem de ¢evresel siirdiiriilebilirlik agisindan
kritik 6neme sahiptir.

Bu calisma ile firmalarmn siirdiiriilebilirlik kriterlerinden olan yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmesinin
iiretim maliyetlerine muhtemel etkisi ve bu dogrultuda tilke ekonomisine yaptig1 etkiler incelenerek, uygulanacak
politikalarda siirdiiriilebilirlik ilkelerinin rehberlik etmesi geregi tespit edilmistir. Yapmis oldugumuz calismada
2012-2022 tarihleri arasindaki yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmis olan firmalarin finansal tablolar analiz
edilmis, karlilik bagimli degiskeniyle yenilenebilir enerji kaynaklar1 maliyeti arasinda negatif yonlii bir iligki
oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu negatif iliskinin potansiyel nedenlerinin o dénemde yenilenebilir enerji altyapisina
yapilan baslangi¢ yatirimlarinin yiiksek maliyeti, teknoloji adaptasyon siirecindeki verimlilik kayiplari, 2012-2022
doneminde yenilenebilir enerji teknolojilerinin gérece daha yiiksek maliyetleri, geri doniis siiresinin uzunlugu
nedeniyle kisa vadeli performans gostergelerindeki olumsuz etkiler olabilecegi degerlendirilmistir. Ancak bu
etkinin kisa vadeli bir sonug olup, orta ve uzun vadede olumlu yone dogru evrildigi ayrica ¢evresel ve sosyal etkiler
bakimindan oldukga verimli sonuglar ortaya koydugu gériilmektedir. incelemelerimiz sonucunda firmalarin mali
performanslar1 agisindan baglangigta yiiksek olan yatirim maliyetlerinin orta ve uzun vadede maliyetini ikame
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ettigi, piyasada benzer nitelikteki firmalara oranla daha yiiksek itibar ve piyasa degeri sagladigi, ulusal ve
uluslararasi diizeyde diisiik maliyetli krediler ve elde ettigi muafiyetler aracilig1 ile doniisiim maliyetlerini asgari
diizeye indirebildigi, yesil finansman kaynaklarina erigimin saglanmasi nedeniyle finansal kaynak ¢esitliligine
sahip oldugu kanaatine ulagilmistir. Diger degiskenlerin (kaldirag, nakit, biiyiime ve biiyiikliik) karlilik {izerinde
anlaml etkiye sahip olmasi, genel finansal teorilerle uyumlu goriinmektedir.
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