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7. ULUSLARARASI MUHASEBE VE FINANS ARASTIRMALARI KONGRESI -ICAFR2020- KONGRE PROGRAMI
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23 EKIiM 2020 CUMA
Kongre Acilis Program ve Konusmacilar
Protokol
Konusmalan KONUSMACILAR
09:10-09:15 Saygi Durusu ve istiklal Mars1
09:15-09:25 Prof.Dr. Mustafa CUFALI - Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi Rektorii
09:25-09:35 Prof.Dr. Ahmet Vecdi CAN - Sakarya Universitesi Ogretim Uyesi
09:35-09:45 Metin DEMIR - Zonguldak Ticaret ve Sanayi Odasi Baskam
09:45-09:55 Tahsin ERDEM - Zonguldak Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler Odas1
ANA OTURUM
Oturum Baskani | KONUSMACILAR
10:00-10:25 Prof.Dr. Sudi APAK - Esenyurt Universitesi Rektorii - ""COVID-19 Siirecinde Diinyadaki Finansal Gelismeler"
10:30-10:55 Prof.Dr. Ahmet | Prof.Dr. Siileyman YUKCU - Dokuz Eyliil I"Iniversitf:si - "Estetik, Felsefe ve Muhasebe liskisi"
Vecdi CAN Prof.Dr. Umit GUCENME GENCOGLU - Uludag Universitesi - "Tiirkiye'de Ticari Kar Raporlamasina Gegis
11:00-11:25 ve Son Gelismeler" ) )
Prof.Dr. Giirbiiz GOKCEN - Marmara Universitesi.— "Finansal Raporlarma Standartlarina Uygun Hesap Plam
11:30-11:55 Taslagindaki Hizmet Uretim Maliyeti Hesaplarimin Incelenmesi"
12:00-12:30 Soru Cevap Boliimii




1. OTURUM (13:45-15:00)

Oturum Baskani | Bildiri Bashg Yazar(lar)
MUHASEBE VE MUHASEBE MESLEGININ DIJITAL DONUSUMU: MALI | Demet EVER
13:45-14:00 MUHENDISLIK
KALITE MALIYET KATEGORILERI VE BIR URETIM ISLETMESINDE | Ulkii MAZMAN ITIiK
14:05-14:20 | Prof.Dr. Selahattin | UYGULAMA
KARABINAR BANKALARIN SUBE BASINA PERFORMANSLARININ ENTROPI VE TOPSIS | Mehmet APAN
YONTEMLERIYLE OLCULMESI TURK KAMU VE OZEL MEVDUAT
14:25-14:40 BANKALARI ORNEGI
TURKIYE FINANSAL RAPORLAMA STANDARTLARI iLE VERGI USUL | Tuba Derya BASKAN-
14:45-15:00 KANUNU ARASINDAKI ILISKININ UYGULAMA ORNEGI INCELENMESI Abdullah TUNC
2. OTURUM (15:05-16:40)
Oturum Baskan: | Bildiri Bashg Yazar(lar)
GELENEKSEL VE YAPISAL KIRILMALI BiRiM KOK TESTLERI ILE BORSA | Ersin TIMUR
ISTANBUL ENDEKSI VE SEKTOR ENDEKSLERI UZERINDE RASSAL
15:05-15:20 | profDr. Haluk | YURUYUS HIPOTEZININ GECERLILIGININ TEST EDILMESI
BENGU Ilyas Ilker ISLER-
15:25-15:40 COVID 19 KURESEL SALGINININ BIST 100 ENDEKSI UZERINE ETKILERI Aytekin GUVEN
15:45-16:00 KATILIM BANKALARI SUBE PERFORMANS ANALIZI TURKIYE ORNEGI Recep CAKAR
ASIRI  TEPKI  HIPOTEZI VE  MOMENTUM  STRATEJILERININ | Serkan UNAL
16:05-16:20 GECERLILIGININ BORSA ISTANBUL DA ANALIZ EDILMESI
Mehmet PEKKAY A-
16:25-16:40 PANDEMI SURECINDE DEMIR CELIK SEKTORU TALEP DEGERLENDIRMESI | Zafer UYSAL




3. OTURUM (16:45-18:20)

Oturum Baskam | Bildiri Bashg Yazar(lar)

TURKIYE’DE E-TICARETIN ANALiZI VE MUHASEBE ACISINDAN | Gamze Ayca KAYA
16:45-17:00 DEGERLENDIRILMESI

OYUN TEORISI YAKLASIMIYLA PORTFOY OPTIMIZASYONU UZERINE | Mehmet PEKKAYA-
17:05-17:20 | prof.Dr. Giirbiiz |LITERATUR DEGERLENDIRMESI Fatma HILAL GUMUS
17:25-17:40 GOKCEN AKSIYOLOJIK ARGUMANLAR ISIGINDA MUHASEBE Firat ALTINKAYNAK

SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIR STAJYERLERIN SORUNLARI VE | Metin KILIC-G&khan
17:45-18:00 BEKLENTILERI ISIKTAS

Yigit ATILGAN-
18.05-18:20 TURKIYE PIYASALARINDA PAY FIYATLAMA FAKTORLERI Doruk GUNAYDIN
24 EKIM 2020 CUMARTESI
4, OTURUM (09:30-11:05)
Oturum Baskam | Bildiri Bashg: Yazar(lar)

DENETCI MESLEK MENSUPLARININ ISLETMELERIN KULLANDIKLARI |Orhan BOZKURT-

MALIYETLEME YONTEMLERINI DEGERLENDIRMELERiI VE  BU | Nazli Bahar CAKMAK
09:30-09:45 YONTEMLERIN URUN FIYATLANDIRMALARINA ETKISi

BAGIMSIZ DENETIM FIRMALARININ DENETIM DISI HIZMETLERININ | Ozen AKCAKANAT
09:50-10:05 Prof.Dr. Basak | DENETCI BAGIMSIZLIGI BAGLAMINDA INCELENMESI

ATAMAN MALIYET DENETIMININ MALIYET MUHASEBESI BILGI SISTEMINDEKI | Mustafa SAVCI-

10:10-10:25 GOKCEN ROLU: ORNEK BIiR UYGULAMA Imad BALIOGLU

PANDEMI  SURECINDE DENETIM  RISKLERI = HAKKINDA  BIR |Neriman YALCIN
10:30-10:45 DEGERLENDIRME

DIGER KAPSAMLI  GELIRLERIN  MUHASEBELESTIRILMESI  VE | Osman BAYRI-
10:50-11:05 RAPORLAMASI UZERINE BiR ARASTIRMA Ozan OZDEMIR

Xi




5. OTURUM (11:15-12:50)

Oturum Baskam | Bildiri Bashg Yazar(lar)
ORAN ANALizZI YONTEMIYLE BIR TEKSTIL FIRMASININ MALI|Ulki MAZMAN ITIK
11:15-11:30 PERFORMANSININ INCELENMESI
COVID-19 PANDEMISININ BRICS ULKELERI VE TURKIYE’DEKI | Yasar KOSE
HAVAYOLU SIRKETLERININ HISSE SENEDI FIYATLARI UZERINDEKI
11:35-11:50 Prof.Dr. Osman | ETKILERI
11:55-12:10 BAYRI CARRY TRADE YATIRIM STRATEJiSI VE TURKIYE'DE BELIRLEYICILERi | Mehmet AYDINLI
Alper GURBUZ-Feyyaz
12:15-12:30 BITCOIN iLE EURO VE DOLAR ARASINDAKI iLISKININ INCELENMESI ZEREN
BORSA ISTANBUL’'DA SIRKETLERIN YATIRIMCI ILISKILERI ICIN |Cagatay ORCUN
12:35-12:50 INTERNET KULLANIMLARI UZERINE BIR INCELEME
Ogle Arasi
6. OTURUM (13:30-14:45)
Oturum Baskam | Bildiri Bashg Yazar(lar)
COVID-19 PANDEMI DONEMINDE LISANS OGRENCILERININ UZAKTAN | Resat KARCIOGLU-
EGITIM KAPSAMINDA MUHASEBE DERSLERINE YONELIK BAKIS ACILARI | Serife KILICARSLAN-
13:30-13:45 Prof.Dr. Metin | UZERINE BIR ARASTIRMA Kiibra ALPA
SABAN TURKIYE'DE MUHASEBEDE DIJITALLESME UZERINE LITERATUR |Ali KIZILYALCIN
13:50-14:05 TARAMASI
14:10-14:25 PERFORMANSA DAYALI FAALIYET TABANLI MALIYETLEME [rfan OZEN
BAGIMSIZ DENETCILERIN DENETIM PROGRAMLARINI KULLANMA |Orhan BOZKURT-
14:30-14:45 DUZEYLERI VE BEKLENTILERI UZERINE BiR UYGULAMA Nazli Bahar CAKMAK

Xii




7. OTURUM (15:05-16:40)

Oturum Bagskarn: | Bildiri Bashg Yazar(lar)
KORONAVIRUS (COVID-19)’UN KIMYA VE ILAC ISLETMELERININ HISSE | Ayse SOY TEMUR
15:05-15:20 SENET DEGERLERI UZERINDEKI ETKIiSi
FIRMA RiSKi VE COVID-19: BIRLESIK KRALLIKTAKI HAVAYOLU YOLCU | Hasan TEKIN
15:25-15:40 TASIMACILIGI ORNEGI
ALTIN VE GUMUS FIYATLARI ILE DOVIZ KURU VE FAIZ ORANI | Yakup SOYLEMEZ
Prof.Dr. Feridun |ARASINDAKI NEDENSELLIK ILISKISININ TESPITI:ARDL SINIR TESTI
15:45-16:00 KAYA YAKLASIMI
GECIS SURECINDEKI MERKEZI VE DOGU AVRUPA ULKELERINDE GELIR | Ayse GUNES
16:05-16:20 YAKINSAMASININ VARLIGI: GORGUL BIR ANALIZ
SPRINGATE MODELINE DAYALI FINANSAL STRESS VE KURUMSAL | Mehmet Levent ERDAS
16:25-16:40 YONETIM FAKTORLERI ARASINDAKI ILISKI
8. OTURUM (16:45-18:20)
Oturum Baskam | Bildiri Bashg: Yazar(lar)
PANDEMI SURECINDE TURK TURIZMINE YONELIK VERGILEME | Ciineyt MENGU
16:45-17:00 SORUNLARI BIR ALAN ARASTIRMASI
Bilge SEKiZSU-
17:05-17:20 MUHASEBEYE METAFORIK BIR BAKIS ACISI Mihriban COSKUN
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BAGIMSIZ DENETIM FIRMALARININ DENETIM DISI HIZMETLERININ
DENETCi BAGIMSIZLIGI BAGLAMINDA iNCELENMESI
Ozen AKCAKANAT

Siileyman Demirel Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isparta/Tiirkiye,
ozenakcakanat@sdu.edu.tr

OZET

Tiim diinyada kurumsal dolandiricilik ve muhasebe skandallari ile ilgili gelismeler, denetim kalitesi ve
denet¢i bagimsizligina daha fazla odaklanilmasina neden olmustur. Denetgilerin bagimsizligini
zedeleyen unsurlardan biri de bagimsiz denetim firmalarinin sundugu denetim dis1 hizmetler olarak
goriilmektedir. Denetim dis1 hizmetler, halka agik bir sirketin bagimsiz denetgisinin, denetlenen sirkete
saglayabilecegi diger tiim hizmetler olarak tanimlanir. Denetgiler tarafindan miisterilerine saglanan
denetim dis1 hizmetler; muhasebe, finans ve vergi konular ile ilgili danigmanlik hizmetleri ile yatirimlar,
isletme birlesmeleri, tasfiye vb. hizmetleri igermektedir. Giiniimiizde diinyada dort biiyiik denetim
sirketi, giderek denetim faaliyetlerinden uzaklagarak danigmanlik alaminda da etkin rol oynamaya
baslamiglardir. Bu dort biliylik denetim sirketi, hasilatlarmin %20’sini denetim faaliyetlerinden elde
etmektedirler. Denetimin gelirdeki paymin bu kadar diisiik olmasinin sebebiyse, son yillarda
damismanlik faaliyetlerinin artarak denetim hizmetini geride birakmasidir. Bu kapsamda Ingiltere’de
2024 yilina kadar bu dort biiyiik denetim firmasimin denetim ve danigmanlik iglerini ayirmasi karari
verilmistir. Bu ¢alismanin amaci, Tirkiye’de faaliyet gosteren denetim firmalarinin 2018 ve 2019 yillar
seffaflik raporlar1 incelenerek, denetim dis1 hizmetlerin, denetim firmalarimin gelirlerinin ylizde kagini
olusturdugunu tespit etmektir. Boylece Ingiltere’de 2024 yilina kadar dort biiyiik denetim firmasinin
denetim ve danismanlik islerini ayirmasi karari baglaminda Tirkiye’deki durumun tespit edilmesi
amaglanmustir.

Anahtar Kelimeler: Denetim Firmalari, Denet¢i Bagimsizligi, Denetim Hizmetleri, Denetim Dis1
Hizmetler, Dort Biiyiik.

ANALYSIS OF THE NON-AUDIT SERVICES OF INDEPENDENT AUDIT COMPANIES IN
THE CONTEXT OF AUDITOR'S INDEPENDENCE

ABSTRACT

Developments in corporate fraud and accounting scandals around the world have led to a greater focus
on audit quality and auditor independence. One of the factors that harms the independence of the auditors
is seen as non-audit services provided by independent audit firms. Non-audit services are defined as all
other services that the independent auditor of a public company can provide to the audited company.
Non-audit services provided by auditors to their clients; accounting, finance and tax related consultancy
and similar services and investments, business mergers, liquidation and so on. includes services. Today,
four major audit companies in the world are increasingly moving away from audit activities. They have
started to play an active role in the field of consultancy. These four major auditing companies obtain
20% of their revenues from audit activities. The reason why the share of audit in income is so low is
that consultancy activities have increased in recent years and surpassed audit service. In this context, it
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has been decided to separate the audit and consultancy works of these four big audit firms in England
until 2024. The aim of this study is examining 2018 and 2019 the transparency reports of audit firms
operating in Turkey, of non-audit services is to determine what percentage of their income that generate
audit firms. Thus, it aimed to determine the situation in Turkey in the context of the big four audit firms
decided the separation of audit and consulting work until the year 2024 in England.

Keywords: Audit Firms, Auditor Independence, Audit Services, Non-Audit Services, Big Four.

Giris

Finansal tablo denetiminin temel amaci, finansal tablolarin gergege uygun sunumuna iligkin tarafsiz ve
yetkin bir goriis bildirimi yoluyla finansal tablolara olan giiveni artirmaktir. Finansal tablolar, finansal
tablo kullanicilar1 i¢in karar verme siirecinde Onemli bir bilgi kaynagidir. Ticari islemlerin
kaydedilmesine iliskin muhasebe siirecinin, finansal tablolarin kalitesini yansitan kasitli veya kasitsiz
hata ve hilelerden dolayi, finansal tablolarin kullanimindan Once, bagimsiz denetim kuruluslari
tarafindan harici olarak dogrulanmasina ihtiya¢ vardir. Denetim kuruluslarmin finansal tablo
denetiminin yani sira, denetgilerinin yeterliliginden kaynaklanan denetim dis1 diger hizmetleri sunmasi
ve boylece gelirlerini artirmasi s6z konudur. Denetim dis1 hizmetler, halka agik bir girketin bagimsiz bir
denet¢isinin denetlenen sirkete saglayabilecegi diger tiim hizmetler olarak tanimlanmaktadir.
Literatiirde denetim dis1 hizmet gelirlerinin yiikksek olmasmin denetim firmasi ve denetcinin
bagimsizligini zedeledigi dolayisiyla denetimin kalitesini etkiledigi belirtilmektedir. Cilinkii denetim dis1
hizmet gelirlerinin, toplam gelir i¢erisinde yiiksek biiyiikliige sahip olmasi, finansal olarak denet¢inin
miisteriye bagli olmasina sebep olabilmektedir. Sarbanes Oxley Yasasi ile denetim firmalarmin, denetim
hizmeti verdigi miisterisine ayni zamanda denetim dis1 hizmet vermesi yasaklanmistir. Bunun yaninda
denetim firmalarmin, belli miisterilerinden elde ettikleri gelir miktarinin toplam gelirleri igerisinde ¢ok
yiiksek bir paya sahip olmasinin da miisteriye olan finansal bagimlilig1 arttirmasi nedeniyle bagimsizligi
zedeleyebilecegi diistiniilmektedir. Bu kapsamda, giiniimiizde denetim kuruluslarmin denetim dis1
hizmetlerinin 6zellikle dort biiylik denetim kurulusu 6zelinde artmasi, 2020 yilinda bu dort biiyiik
denetim kurulusunun denetim ve damigmanlik faaliyetlerini 2024 yilina kadar aymrmasi kararmin
yiirtirliige girmesine sebep olmustur. Bu calismanin amaci, Tirkiye’de faaliyet gosteren denetim
firmalarinin 2018 ve 2019 yillar1 seffaflik raporlar1 incelenerek, denetim dis1 hizmetlerin, denetim
firmalarinin gelirlerinin ne kadarini olusturdugunu tespit etmektir.

1. Denetci Bagimsizhigi ve Bagimsiz Denetim Dis1 Hizmetler

Denet¢i bagimsizligi, denetim kuruluslariin ve denetcilerin, denetlenen isletmeden bagimsiz ve tarafsiz
olmasini, denetlenen isletmelerin higbir sekilde karar alma mekanizmalarina katilmamalarini ve denetim
kuruluslarinin ve denetgilerin bagimsizliklarin1 ortadan kaldirabilecek 6zel durumlarinin da
bulunmamasini kapsamaktadir (KGK, 2012: 12-13). Yasal diizenleme yapan kurum ve kuruluslarda,
denetim dis1 hizmetlerin denet¢i bagimsizligint olumsuz yonde etkiledigi goriisti hakimdir. Bu goriisiin
temel dayanagi, denetim dis1 hizmetlerden elde edilen gelirlerin, denetci ile miisterisi arasinda giiclii
ekonomik baglar olusturmasi ve miisterinin tarafli mali raporlamasinin denet¢i tarafindan daha kolay
kabul edilmesine denetgileri tesvik etmesidir. Bu nedenle diizenleyiciler, denetgilerin denetim disi igler
icin denetim miisterilerinden aldiklari iicretleri hedefleyerek bu tiir baglar1 koparmaya ¢alismislardir.
Danigmanlik isi i¢in denetcilerine biiyiik iicretler ddeyen Enron'daki skandal olaylardan kismen
etkilenen ABD Kongresi, 2002’de Sarbanes-Oxley Yasasini (SOX) kabul etmistir (Causholl vd., 2014:
681). 2002 SOX Yasasl, sirketlere bagimsiz denetim ile es zamanli olarak bagimsizlig1 bozacak denetim
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dis1 hizmetlerin aymi kurulus tarafindan verilmesini yasaklamistir. Bu yasa, denetgi ile miisteri arasinda
ortaya cikan ekonomik bagin denetcinin bagimsizligina zarar verecegi ve dolayisiyla denetim
kalitesinden 6diin verecegi inancindan kaynaklanmaktadir. Bu yasaya ragmen bazi akademisyenler,
denetim ve denetim dis1 hizmetlerin ortak saglanmasmin denetcilerin bilgi tabanimi artirdigini ve
denetimin daha verimli ve etkili bir denetimle sonuglanabilecegini iddia etmektedir. (Tepalagul ve Lin,
2015: 105).

Denetim dis1 hizmetler, Finansal Raporlama Konseyi (FRC) tarafindan su sekilde tamimlanmaktadir:
“Finansal tablolarin denetimi disinda, denetim firmasinin denetlenen bir kurulusa, bagh kuruluslarina
veya denetlenen kurulusgla ilgili olarak baska bir kurulusa mesleki hizmetler sagladigi herhangi bir
gorev” (FRC, 2010: 6). Denetgiler tarafindan miisterilerine saglanan denetim dis1 hizmetler; muhasebe,
finans ve vergi konulari ile ilgili danismanlik ve benzeri hizmetler ile yatirimlar, isletme birlesmeleri,
tasfiye gibi hizmetleri icermektedir. Denetgilerin bagimsizliginin zarar gérecegi goriisii dogrultusunda,
2002°de Ingiltere Yeminli Mali Miisavirler Enstitiisii (ICAEW) tarafindan yapilan diizenleme ile bir
miisteriden elde edilen denetim ve denetim dis1 hizmet gelirinin, briit gelirin %15'ini gecemeyecegi
belirlenmistir (listelenen ve halka agik miisteriler i¢in smir %10 olarak ayarlanmustir) (Gwilliam vd.,
2014:5).

Giliniimiizde diinyada dort biiyiik denetim sirketi, giderek denetim faaliyetlerinden uzaklasarak
danismanlik alaninda da etkin rol oynamaya baslamislardir. Bu dort biiyiik denetim sirketi, hasilatlarmin
%20’sini denetim faaliyetlerinden elde etmektedirler. Denetimin gelirdeki payinin bu kadar diisiik
olmasinin sebebiyse, son yillarda damsmanlik faaliyetlerinin artarak denetim hizmetini geride
birakmasidir. Bu kapsamda, Temmuz 2020°de Ingiltere’de FRC 22 maddeden olusan bir rapor
yaymlanmistir. Bu rapora gore Ingiltere’de dort biiyiik denetim sirketi, denetim ve danismanlik islerini
30 Haziran 2024 tarihine kadar birbirinden ayiracaklardir. FRC, biiylik denetim sirketlerinden, kisa
vadede denetim ve damismanlik faaliyetlerini birbirinden ayirma g¢alismalarina baslamalarim, uzun
vadede ise bu ayrimu gergeklestirmelerini beklemektedir. Bu dogrultuda denetim sirketlerinin, 23 Ekim
2020 tarihine kadar FRC’ye bir uygulama plani1 sunmasi ve 30 Haziran 2024 tarihine kadar da uygulama
planim tamamlamasi gerekmektedir (Ergliden, 2020).

2. Literatiir

Literatiirde, denetgiler tarafindan saglanan denetim dis1 hizmetler konusu ve bu hizmetlerin denet¢inin
bagimsizlig1 lizerinde bir etkisinin olup olmadigini inceleyen ¢alismalar yer almaktadir. Bu ¢alismalar
asagida Ozetlenmistir.

Duh ve arkadaslar1 (2009) denetim miisterilerine, denetim dig1 hizmetlerin saglanmasinin, denetci
bagimsizligini bozup bozmadigin1 ve Procomp skandalindan sonra denet¢i bagimsizliginin iyilesip
iyilesmedigini arastirmustir. Calismada, 2003 ve 2004 mali yillar1 i¢in kamuya agiklanan {icret verileri
kullanilmis ve her iki yil i¢in de denetim dis1 hizmet sunumu ile denet¢i bagimsizlig: arasindaki iliskiler
deneysel olarak test edilmistir. Calismanin sonucuna gore, denetim dis1 hizmetlerin saglanmasinin,
denetcilerin denetim miisterilerine olan mali giivenini artirdigi ve dolayisiyla daha az denetim
ayarlamasi gerektirmesiyle ortaya ¢ikan bagimsizliklarmi bozdugu iddias: desteklenmektedir.

Alexander ve Hay (2013), denetim dis1 hizmetler konusunu ve olast bagimsizlik kaybini arastirmak i¢in,
yinelenen ve yinelenmeyen denetim dis1 hizmet {icretlerinin, denetim {icretleri iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Denetgilerinden her tiirlii denetim dis1 hizmet satin alan sirketlerin, yalnizca denetim
hizmeti satin alan sirketlerden daha biiyiik ve daha karmasik oldugu ve denetcilerinden vergi hizmetleri
alan sirketlerin bunu genellikle yinelenen bir sekilde yaptig1 tespit edilmistir.

20



Tepalagul ve Lin (2015), denetgi bagimsizligina yonelik dort ana tehdit belirlemiglerdir. Bu tehditler
miisterinin 6nemi, denetim dis1 hizmetler, denetgi gorev siiresi ve denetim firmalariyla miisteri iligkisi
olarak belirlenmistir. Caligmada, tehditlerin her biri i¢in, denet¢inin ve miisterinin tesvikleri, algilart ve
davranislariyla ilgili bulgularin yam sira her bir tehdidin denetimlerin ve finansal raporlarin gergek ve
algilanan kalitesi tizerindeki etkileri tartigilmistir.

2005-2006°da Halka Agcik Sirketler Muhasebe Gozetim Kurulu (PCAOB), denetgi bagimsizligini
giiclendirmek ve denetim kalitesini iyilestirmek igin denetgilerin vergi hizmetlerine kisitlamalar
getirmistir. Kisitlamalar, denetci tarafindan saglanan vergi hizmetlerinde Onemli bir diigiisle
sonu¢lanmigtir. Lennox (2016) yaptigi calismada, bu kisitlamanin denetim kalitesi tizerindeki etkisini
test etmek icin, sirketleri iki gruba ayrarak, kisitlamalar getirildiginde vergi hizmetleri 6nemli dlgiide
diisen sirketler ve hizmet satin alimlar1 nispeten etkilenmemis olan sirketler olarak denetim kalitesini
0lgmeyi amaglamistir. Calisma sonucunda, sirketlerin vergi hizmet alimlarina getirilen kisitlamalardan
sonra, denetim kalitesinde bir iyilesme yasadigina dair kanit bulunamamustir.

Erdogan ve Solak (2016) c¢alismalarinda, seffaflik raporlarinda yer almasi zorunlu olan bilgileri
inceleyerek Tiirkiye’de bagimsiz denetimin yapisini ortaya ¢ikarmaya calismislardir. 2013 yilinda ilk
uygulamasi yapilan seffaflik raporlarinda yer almasi zorunlu olan bilgiler incelenmis olup Tirkiye’de
bagimsiz denetimin yapisi ortaya ¢ikarilmaya ¢alisilmistir. Calisma sonuglarina gore, bagimsiz denetim
caligmalarinin genellikle dort bityiik bagimsiz denetim firmasi tarafindan yapildigi ve 6zellikle biiyiik
firmalarin hala biiyiik 6lglide bagimsiz denetimlerini dort biiylik firmaya yaptirdiklar: goriilmiistiir.

Yazici (2019), KGK tarafindan sunulan seffaflik raporlarindan hareketle, bagimsiz denetim kalitesinin
Olgiilebilir girdilerinden olan sirket tecriibesi (yetki yasi ve sirket yasi), ortak sayisi, sorumlu denetgi
sayist ve denetim sayisi gibi faktorlerin, denetim gelirleri tizerindeki etkisini 6lgmeye ¢aligmustir.
Arastirma sonuglarina gore, 2015 yili i¢in ¢alismanin arastirma modelindeki bagimsiz degiskenlerin
denetim geliri iizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Buna karsin hem 2016 yil1 hem de 2017 yili
icin denetim sayisinin, denetim geliri izerinde anlamli ve olumlu etkisinin oldugu goriilmektedir.

3. Arastirmamin Metodolojisi

3.1. Arastirmanin Amaci

Gliniimiizde diinyada dort biiyliik denetim sirketi, giderek denetim faaliyetlerinden uzaklasarak
danismanlik alaninda da etkin rol oynamaya baslamislardir. Bu dort biiyiikk denetim sirketinde,
denetimin gelirdeki pay1 giderek diismektedir. Bunun sebebiyse, son yillarda danismanlik faaliyetlerinin
artarak denetim hizmetini geride birakmasidir. Bu kapsamda Ingiltere’de 2024 yilina kadar bu dort
biiylik denetim firmasinin denetim ve damigmanlik islerini ayirmasi karari verilmistir. Bu ¢alismanin
amaci, Tirkiye’de faaliyet gosteren denetim firmalarmin 2018 ve 2019 yillar1 seffaflik raporlari
incelenerek, denetim dis1 hizmetlerin, denetim firmalarinin gelirlerinin ne kadarini olusturdugunu tespit
etmektir. Calismada ayrica, dort biiyiik denetim firmasinin, diinya ¢apinda yiiriittiikleri faaliyetlerinden
elde ettikleri gelirlerin dagilimu ile Tiirkiye’deki faaliyetlerinden elde ettikleri gelirlerin dagiliminin da
karsilastirilmas1 amaglanmaktadir. Boylece Ingiltere’de 2024 yilma kadar dort biiyiik denetim
firmasimin denetim ve danigmanlik islerini ayirmasi karar1 baglaminda Tiirkiye’deki durumun tespit
edilmesi amaglanmustir.

3.2. Aragtirmanin Kapsam ve Yontemi

Arastirma kapsaminda iilkemizde KAYIK denetimi yapmaya yetkili bagimsiz denetim kuruluslarinin
seffaflik raporlarindan veri seti olusturulmustur. Bu denetim kuruluslarinin listesi KGK web sitesinde
yer almakta ve kendi web sitelerindeki seffaflik raporlarina baglanti ile sunulmaktadir. Caligmanin
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verilerinin toplandig1 dénem itibariyle, KGK web sitesinde KAYIK denetimi yapmaya yetkili 140
bagimsiz denetim kurulusu bulunmaktadir. Caliymada son iki yilim (2018 ve 2019) verileri
kullanilmustir.

140 bagimsiz denetim kurulusunun 33’iiniin, 2018 yilinda KAYIK denetimi yapmadig igin seffaflik
raporu sunma zorunlulugu yoktur. 2018 yilinda 107 KAYIK denetimi yapan bagimsiz denetim kurulusu
olup, bunlardan 16’s1 seffaflik raporlarinda eksik veri (kopuk baglanti, a¢ilmayan web sayfalar1 ve
seffaflik raporundaki eksiklikler) bulunmasi sebebiyle degerlendirmeye alinmamustir. 2018 yili igin 91
bagimsiz denetim kurulusunun bagimsiz denetim geliri verisine ulagilmigtir. 2019 yili i¢in ise, 140
denetim firmas: iginden 36’s1 KAYIK denetimi yapmadigi icin seffaflik raporu sunma zorunlulugu
yoktur. Dolayisiyla 2019 yilinda 104 KAYIK denetimi yapan bagimsiz denetim kurulusu olup,
bunlardan 21°i seffaflik raporlarinda eksik veri (kopuk baglanti, agilmayan web sayfalar1 ve seffaflik
raporundaki eksiklikler) bulunmasi sebebiyle degerlendirmeye alinmamistir. 2019 yili igin 83 bagimsiz
denetim kurulusunun bagimsiz denetim geliri verisine ulagilmigtir. Caligmanin amaci bagimsiz denetim
kuruluslarmin gelirlerinin ne kadarinin denetim dig1 hizmetlerden kaynaklandigini tespit etmek oldugu
icin arastirmada gelirler bagimsiz denetimden kaynaklanan gelirler ve denetim dig1 hizmet gelirleri
olarak iki baglik altinda incelenmistir. Denetim dig1 hizmet gelirleri, kuruluslarin beyan ettikleri 3568
Sayili Kanun kapsamindaki gelirler, danigmanlik gibi denetim dig1 hizmetlerden kaynaklanan gelirler,
faaliyet dis1 gelirler, 6zel amaclh denetim gelirleri ve diger bagimsiz denetim faaliyetlerinden elde edilen
gelirler gibi gelir unsurlarindan olugsmaktadir.

3.3. Arastirmanin Bulgulari

Grafik 1°de bagimsiz denetim kuruluslarmin, Tiirkiye’de gerceklestirmis olduklar1 faaliyetlerden elde
etmis olduklar gelirlerin yillar itibari ile dagilimina yer verilmistir.

Grafik 1: Bagimsiz Denetim Kuruluslarimin Toplam Gelirlerinin Yilar itibariyle Dagilimu

YILLARA GORE GELIRLERIN DAGILIMI

2018 2019

1.075.837.431,32

339.204.604,30]

633.893.156,92

514.689.238,5 5]

1441.944.274,40
374.515.366,25|

Grafik 1°den goriilebilecegi gibi bagimsiz denetim kuruluslarmin toplam gelirleri 2018 yilinda
889.204.604,80 TL iken 2019 yilinda milyar TL seviyesini gegerek 1.075.837.431,32 TL’ye ulagsmistir.
Artis oramt Yaklasik olarak %21 olarak gerceklesmistir. Grafik 1’de yine goriilebilecegi gibi bagimsiz
denetim kuruluslarmin gelirlerinin daha biiyiik kismi her iki yilda da bagimsiz denetim gelirlerinden
olusmaktadir. Yillar itibariyle bu gelirler 514.689.238,55 TL ve 633.893.156,92 TL olarak
gerceklesmistir.
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Grafik 2’de ise bagimsiz denetim kuruluslarinin, Tiirkiye’de gerceklestirmis olduklari faaliyetlerden
elde etmis olduklar1 gelirlerin yillar itibari ile ylizdesel dagilimi goriilmektedir.

Grafik 2: Bagimsiz Denetim Kuruluslarimin Toplam Gelirlerinin Yilar itibariyle Yiizdesel Degisimi

YILLARA GORE GELIRLERIN YUZDESEL DEGiSiMI

dilen Gelirler

Grafik 2°de verildigi gibi, bagimsiz denetim sirketleri Tiirkiye’deki faaliyetlerinden agirlikli olarak
bagimsiz denetim geliri elde etmektedir. Yillar bazinda bu oran 2018 igin %57,88, 2019 yili i¢in ise
%58,92 olarak tespit edilmistir.

Grafik 3’te bagimsiz denetim kuruluslarimin, 2018 yilinda Tiirkiye’deki faaliyetlerinden elde etmis
olduklar1 gelirlere gore siralamasi verilmistir.

Grafik 3: Bagimsiz Denetim Kuruluslarimin Toplam Gelirlerine Gore Siralamasi (2018)

TOPLAM GELIRE GORE 5 BUYUK SIRKET (2018)

162.977.964,00
148.196.134,00

132.707.000,00

110.827.000,00

51.591.623,00

Grafik 3’ten de goriilebilecegi gibi, KPMG 162.977.964 TL ile toplam geliri en fazla olan sirket olarak
on plana ¢ikmaktadir. Onu sirasiyla 148.196.134 TL ile PWC ve 132.707.000 TL ile Deloitte sirketleri
takip etmektedir. Siralamadaki tek Tiirk sirketi ise 51.591.623 TL ile Giireli’dir.

Grafik 4’te ise bagimsiz denetim kuruluslarinin, 2019 yilinda Tiirkiye’deki faaliyetlerinden elde etmis
olduklari gelirlere gore siralamasi verilmistir.
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Grafik 4: Bagimsiz Denetim Kuruluslarimin Toplam Gelirlerine Gore Siralamasi (2019)

TOPLAM GELIRE GORE 5 BUYUK SiRKET (2019)

205.137.920,00

183.686.017,00

159_866.000,00

128.246.000,00

62.485.259,00

Grafik 4’ten de anlagilacag: gibi, 2018 siralamasi1 2019 yilinda da degismemis olup, ilk sirada yine
KPMG bulunmaktadir. KPMG bu siralamada toplam gelirlerini %26 seviyesinde artirarak 205.137.920
TL seviyesine ¢ikarmistir. PWC’nin toplam gelirlerindeki artis %23 olarak tespit edilmistir. Deloitte,
Ernest Young ve Giireli sirketleri ise toplam gelirlerinin bir 6nceki yila gore sirasiyla %20, %16 ve %21
oraninda artirmustir.

Grafik 5’te bagimsiz denetim kuruluslarinin, 2018 yilinda Tiirkiye’deki bagimsiz denetim dis1
faaliyetlerinden elde etmis olduklari gelirlere gore siralamasi verilmistir.

Grafik 5: Bagimsiz Denetim Kuruluslarinin Bagimsiz Denetim Dis1 Gelirlerine Gore Siralamasi (2018)

BAGIMSIZ DENETIM DISI GELIRLERE GORE 5 BUYUK SIRKET (2018)

71.584.721,00

46.271.000,00

38.217.330,00 37.199.047,00

25.406.000,00

Deloitte

Grafik 5 incelendiginde toplam gelirlerde oldugu gibi bagimsiz denetim dis1 gelirlerde de KPMG
sirketinin 71.584.721 TL ile en biiyiik paya sahip oldugu gériilmektedir. Onu sirasiyla 46.271.000 TL
ile Deloitte, 38.217.330 TL ile PWC izlemektedir. Giireli ise toplam gelirde 5. biiyiik sirket olmasina
karsin bagimsiz denetim dis1 gelirlerde 37.199.047 TL ile dordiincii sirayr almistir. Ernest Young bu
siralamada son sirada yer almaktadir.
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Grafik 6’da bagimsiz denetim kuruluglarmin, 2019 yilinda Tirkiye’deki bagimsiz denetim dist
faaliyetlerinden elde etmis olduklar1 gelirlere gore siralamasi verilmistir.

Grafik 6: Bagimsiz Denetim Kuruluslarimn Bagimsiz Denetim Dis1 Gelirlerine Gore Siralamasi (2019)

BAGIMSIZ DENETIM DISI GELIRLERE GORE 5 BUYUK SIRKET (2019)

89.2333.735,00

68.316.000,00

47.915.979,00 45.931.366,00

19.266.000,00

Deloitte

Grafik 6’dan anlagilacag: lizere KPMG, 2019 yilinda da 89.333.735 TL’lik geliri ile birinci siray1
almistir. Onu yine 68.316.000 TL’lik geliri ile Deloitte izlemektedir. Giireli ise dordiinciiliikten
ticiinciiliige 47.915.979 TL’lik geliri ile ¢ikmustir. Siralamanin son iki basamaginda ise PWC ve Ernest
Young bulunmaktadir.

Grafik 7’de bagimsiz denetim kuruluglarinin, 2018 yilinda Tiirkiye’deki bagimsiz denetim
faaliyetlerinden elde etmis olduklari gelirlere gore siralamasi verilmistir.

Grafik 7: Bagimsiz Denetim Kuruluslarinin Bagimsiz Denetim Gelirlerine Gore Siralamasi (2018)

BAGIMSIZ DENETIM GELIRINE GORE 5 BUYUK SIRKET {2018)

109.978.804,00

91.393.243,00
86.436.000,00 85.420.000,00

15.666.203,00

Grafik 7 incelendiginde, bagimsiz denetim gelirine gore gergeklestirilen siralamada birinci siray1
109.978.804 TL’lik geliri ile PWC’nin aldig1 goriilmektedir. Bagimsiz denetim dis1 gelirde her iki y1lda
da ilk siray1 alan KPMG ise burada 91.393.243 TL’lik geliri ile ikinci siray1 alabilmistir. Deloitte ve
Ernest Young ise yaklasik olarak 86 milyon TL’lik gelirleri ile tiglincii ve dordiincii siray1 almistir. Son
sirada ise 15.666.203 TL’lik geliri ile Eren goriilmektedir.
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Grafik 8’de ise bagimsiz denetim kuruluglarmin, 2019 yilinda Tiirkiye’deki bagimsiz denetim
faaliyetlerinden elde etmis olduklar1 gelirlere gore siralamasi verilmistir.

Grafik 8: Bagimsiz Denetim Kuruluslarimin Bagimsiz Denetim Gelirlerine Gore Siralamasi (2019)

BAGIMSIZ DENETIM GELIRINE GORE 5 BUOYUK SIRKET (2019)

137.754.651,00

115.804.185,00
108.980.000,00

91.550.000,00

17.711.298,00

Grafik 8’ten anlasilacagi lizere 2018 yilindaki siralamanin ¢ok benzeri 2019 yilinda da gergeklesmistir.
Burada sadece iiciincii ve dordiincii siradaki sirketlerin yer degisikligi gézlenmektedir. Bu siralamada
PWC gelirini yaklagik olarak %25 oraminda artirarak 137.754.651 TL seviyesine g¢ikarmis ve
birinciligini korumustur. Gelirini en fazla yiikselten sirket ise yaklasik olarak %28’lik artig oram ile
Ernest Young olmustur. Deloitte ve Eren ise gelirlerini yaklasik olarak %5 artirarak son iki sirada yer
almustir.

Grafik 9°da Tiirkiye’de faaliyet gosteren dort bilyiik denetim sirketinin 2018 y1l1 gelirlerinin dagilimina
yer verilmistir.

Grafik 9: Dort Biiyiik Denetim Sirketinin Tiirkiye’deki Faaliyetlerinden Elde Ettikleri Gelirin Dagilim
(2018)

4 BUYUK DENETIM FIRMASININ TURKIYE’DEKi FAALIYETLERINDEN ELDE ETTIKLERI GELIRIN YUZDESEL
DAGILIMI (2018)

enetim Disinda Elde Edilen Gelirler

2018 yil1 bazinda 4 biiyiik denetim sirketinin Tiirkiye’deki faaliyetlerinden elde etikleri gelirlerin
dagilimi Grafik 9°da incelendiginde, tiim sirketlerin bagimsiz denetim gelirlerinin, bagimsiz denetim
dis1 gelirlerine oraninin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Grafik 9’da goriilebilecegi gibi Ernest
Young %77,08 ve PWC %74,21’lik oranlarla bagimsiz denetim geliri oranmi en yiiksek olan iki sirket
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olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Uciincii srada %65,13’liik oran ile Deloitte, dérdiincii sirada ise
%756,08’lik oran ile KPMG bulunmaktadir.

Grafik 10°da dort biiylik denetim sirketinin Diinyadaki faaliyetlerinden 2018 yilinda elde ettikleri
gelirlerin dagilimina yer verilmistir.

Grafik 10: Dort Biiyiik Denetim Sirketinin Diinyadaki Faaliyetlerinden Elde Ettikleri Gelirin Dagilim
(2018)

4 BUYUK DENETIM FIRMASININ DUNYADAKI FAALIYETLERINDEN ELDE ETTIKLERI GELIRIN YUZDESEL
DAGILIMI (2018)

Ba sinda Elde Edilen Gelirler

Grafik 10’dan da goriilebilecegi iizere, 2018 yilinda dort biiyllk denetim firmasimin tamaminin
diinyadaki faaliyetlerinden elde ettikleri gelirin ¢ogunlugu, bagimsiz denetim disinda elde ettikleri
gelirlere dayanmaktadir. Burada ytizdesel olarak Deloitte, %65,1’lik oranla en yiiksek bagimsiz denetim
dis1 gelire sahip sirket olarak tespit edilmistir. Onu sirasiyla %62,9 ile Ernest Young, %62,1 ile KPMG
takip etmektedir. Bagimsiz denetim dis1 geliri en az olan sirket ise %58,5’lik oranla PWC’dir.

Grafik 11°de Tiirkiye’de faaliyet gosteren dort biiyiik denetim sirketinin 2019 y1hi gelirlerinin dagilimina
yer verilmistir.

Grafik 11: Dort Biiyiik Denetim Sirketinin Tiirkiye’deki Faaliyetlerinden Elde Ettikleri Gelirin Dagilimi
(2019)

4 BUYUK DENETIM FIRMASININ TURKIYE'DEKI FAALIYETLERINDEN ELDE ETTIKLERI GELIRIN
YUZDESEL DAGILIMI (2019)

Elde Edilen Gelirler

2019 yii bazinda 4 biiyiik denetim sirketinin Tiirkiye’deki faaliyetlerinden elde etikleri gelirlerin
dagilimi Grafik 11°de verilmistir. Grafik incelendiginde ayni 2018 yili verisinde oldugu gibi tiim
sirketlerin bagimsiz denetim gelirlerinin, bagimsiz denetim dis1 gelirlerine oramnin daha ytiksek oldugu
tespit edilmistir. Grafik 11°de goriilebilecegi gibi Ernest Young 2018 yilindaki %77,08’lik oranini
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%84,98’¢ ¢ikararak birinciligini siirdiirmiistiir. Onu yine PWC %74,99’1luk oranla izlemektedir. Son iki
siray1 ise yine Deloitte ve KPMG almigtir. KPMG 2018 yilina kiyasla hemen hemen ayni oram
yakalarken, Deloitte’un oran1 %65,13’ten %57,27ye diigmiistiir.

Grafik 12’de dort biiylik denetim sirketinin Diinyadaki faaliyetlerinden 2019 yilinda elde ettikleri
gelirlerin dagilimina yer verilmistir.

Grafik 12: Dort Biiyiik Denetim Sirketinin Diinyadaki Faaliyetlerinden Elde Ettikleri Gelirin Dagihm
(2019)

4 BUOYUK DENETIM FIRMASININ DUNYADAKI FAALIYETLERINDEN ELDE ETTIKLERI GELIRIN
YUZDESEL DAGILIMI (2019)

Bagimsiz Denetim Disinda Elde Edilen Gelirler

66,53

Grafik 12 incelendiginde, 2018 yilinda olusan dagilimin bir benzeriyle karsilasiimaktadir. Buna gore
Deloitte %66,53liik pay ile yine en fazla bagimsiz denetim dis1 gelire sahip olan sirkettir. Onu sirasiyla
Ernest Young (%65,25), KPMG (%62,43) ve PWC (%59,06) izlemektedir.

Grafik 13’te dort biiyiik denetim sirketinin, 2018 yilinda Tiirkiye’deki ve diinyadaki faaliyetlerinden
elde ettikleri gelirlerin dagiliminin karsilagtirmasina yer verilmistir.

Grafik 13: Dort Biiyiik Denetim Sirketinin Tiirkiye’deki ve Diinyadaki Gelir Dagihmlarimin
Karsilastirllmasi (2018)

4 BUYUK DENETIM FIRMASININ FAALIYETLERINDEN ELDE ETTIKLERiI GELIRIN
KARSILASTIRILMASI (2018)

Turkiye Diinya

Bagimsiz Denetim Disinda Elde Edilen Gelirler Bagimsiz Denetim Gelirleri

Grafik 13’e gore, 2018 yilinda dort biiylik denetim sirketinin Tiirkiye’de ve diinyada elde ettikleri
gelirlerin dagilimm incelendiginde, Tiirkiye’de bagimsiz denetimden elde ettikleri gelirlerinin oranimn
%68,13 oldugu goriilmektedir. Bu oran, dort biiylik denetim sirketinin diinya capinda bagimsiz
denetimden elde ettikleri gelirlerin oram (%37,85) ile karsilastirildiginda oldukga yiiksek kalmaktadir.
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Dort biiylik denetim sirketi, %62,15’lik oran ile diinya ¢apindaki gelirlerinin daha biiyiik kismim
bagimsiz denetim dis1 gelirlerden elde etmektedir. Bu oran Tiirkiye’deki faaliyetlerinde %31,87¢
diismektedir.

Grafik 14’te dort biiylik denetim sirketinin, 2019 yilinda Tirkiye’deki ve diinyadaki faaliyetlerinden
elde ettikleri gelirlerin dagiliminin karsilagtirmasina yer verilmistir.

Grafik 14: Dort Biiyiik Denetim Sirketinin Tiirkiye’deki ve Diinyadaki Gelir Dagilimlarinin
Karsilastirilmasi (2019)

4 BUYUK DENETIM FIRMASININ FAALIYETLERINDEN ELDE ETTIKLERI GELIRIN
KARSILASTIRILMASI (2019)

Tiirkiye ® Dinya

Bagimsiz Denetim Disinda Elde Edilen Gelirler Bagimsiz Denetim Gelirleri

Grafik 14 degerlendirildiginde, Grafik 13’e hemen hemen ¢ok benzer sonuglarin elde edildigi dikkat
cekmektedir. Buna gore dort bilyiik denetim sirketinin diinya ¢apindaki gelirlerinin yine énemli bir
boliimiiniin (%63,31) bagimsiz denetim dis1 gelirlerden kaynaklandigi tespit edilmistir. Tirkiye
acisindan bu dagilim incelendiginde ise %68,43’liik oran ile gelirlerin énemli bir kismi bagimsiz
denetim gelirlerinden kaynaklanmaktadir.

Grafik 15°de, 2018 yilinda dort bilyiik denetim sirketinin, Tiirkiye denetim piyasasindan aldiklar1 pay
dagilimina yer verilmistir.

Grafik 15: Dort Biiyiik Denetim Sirketinin Tiirkiye Piyasasindaki Agirhklar: (2018)

4 BUOYUK DENETIM FIRMASININ TURKIYE PiYASASINDAKI YUZDESEL AGIRLIGI (2018)

Grafik 15 ele alindiginda, dort biiyiik denetim sirketinin Tiirkiye denetim piyasasinda elde edilen toplam
gelirin %62,38’ini aldig1 tespit edilmistir. Elde edilen bagimsiz denetim gelirleri acisindan Grafik 15
degerlendirildiginde, bu kategorideki toplam gelirin %72,51 inin dort biiyiik denetim sirketi tarafindan
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olusturuldugu dikkati ¢ekmektedir. Bagimsiz denetim diginda elde edilen gelirler agisindan Grafik 15
degerlendirildiginde, dort biiyiik denetim sgirketi haricinde kalan diger sirketlerin, bu kategorideki
toplam gelirin az farkla da olsa ¢ogunlugunu (%51,55) elde ettikleri tespit edilmistir.

Grafik 16’da 2019 yilinda dort biiylik denetim sirketinin, Tiirkiye denetim piyasasindan aldiklar1 pay
dagilimina yer verilmistir.

Grafik 16: Dort Biiyiik Denetim Sirketinin Tiirkiye Piyasasindaki Agirhklar: (2019)

4 BOYUK DENETIM FIRMASININ TORKIYE PiYASASINDAKI YOZDESEL AGIRLIGI (2019)

4 Bayilk Diger

Grafik 16 incelendiginde grafik 15’e benzer bir tablonun karsimiza ¢iktig1 sdylenebilir. Yine dort bityiik
denetim sirketi Tiirkiye denetim piyasasinda elde edilen toplam gelirin biiyiik cogunluguna (%62,92)
sahiptir. Yine bagimsiz denetim gelirleri agisindan da durum ayni olup dort biiyiik denetim girketi bu
kategoride de toplam gelirin ¢ok biiyiik bir kismina (%71,63) hakimdir. Bagimsiz denetim diginda elde
edilen gelirler agisindan grafik degerlendirildiginde ise ¢ok az bir oran farkiyla (%50,42) dort biiyiik
denetim sirketinin bu kategorideki toplam gelirin ¢ogunluguna hakim oldugu tespit edilmistir.

4. Sonuc

Denet¢i bagimsizligi uzun zamandir diizenleyiciler, yatirimeilar, denetgiler ve arastirmacilarin dikkatini
¢ekmis bir konudur. Diizenleyiciler tarafindan denet¢i bagimsizhigini zedeleyen unsurlardan biri de
bagimsiz denetim kuruluslarinin sunduklar1 denetim dig1 hizmetlerdir. Giiniimiizde Bagimsiz denetim
kuruluglar tarafindan sunulan denetim disi1 hizmetlerin payimmn toplam gelir igindeki artisi, denetei
bagimsizligi kapsaminda dort bilyiik denetim firmasmin denetim ve damigmanlik hizmetlerini
ayirmasina iligkin diizenlemeyi giindeme getirmistir.

Bu ¢alismada; KGK tarafindan sunulan seffaflik raporlarindan hareketle denetci bagimsizligini olumsuz
etkiledigi diisiiniilen denetim dis1 hizmet gelirlerinin Tiirkiye’deki biiyiikliigliniin tespit edilmesi
amaclanmistir. Bu arastirma sonucunda su bulgulara ulasilmistir.

Tiirkiye’de 2018 ve 2019 yillarinda, bagimsiz denetim kuruluslarmin toplam gelirleri igerisinde
bagimsiz denetim gelirlerinin paymin, denetim dis1 hizmet gelirlerinden daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir.

biiyiik olarak adlandirilan sirketlerin Tiirkiye denetim piyasasinda en yiiksek pay1 aldiklar1 goriilmistiir.
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2018 ve 2019 yillarinin her ikisi i¢inde, bagimsiz denetim dis1 hizmet gelirleri siralamasinda bir Tiirk
sirketi olan Giireli’nin dort bilyiik olarak adlandirilan sirketlerden bazilarmi gecerek, dordiincii ve
ticiincii siray1 aldign tespit edilmistir.

2018 ve 2019 yillarmin her ikisi i¢inde, dort biiyiik denetim sirketi, ayni toplam gelirlerde oldugu gibi
bagimsiz denetim gelirlerinde de ilk dort siray1 agik farkla almustir.

Dort biiylik denetim sirketinin diinya g¢apindaki gelirleri hem 2018 hem de 2019 yillart igin
incelendiginde, bagimsiz denetim dis1 hizmet gelirlerinin agirliginin, bagimsiz denetim gelirlerine gore
daha fazla oldugu tespit edilmistir. Turkiye’deki gelirleri 6zelinde ise tersi bir durumun varligi
goriilmektedir.

Dort biiylik denetim sirketinin bagimsiz denetim gelirleri agisindan Tiirkiye pazarinin neredeyse 3/4’iine
hakim oldugu tespit edilmistir. Bagimsiz denetim dis1 hizmet gelirleri agisindan durum
degerlendirildiginde ise Tiirk sirketleri ile dort bilyiik sirketin hemen hemen elde edilen geliri yar1 yariya
paylastigi gozlemlenmistir.

Calismadan elde edilen yukaridaki sonuglar degerlendirildiginde, oncelikle dort biiyiik olarak
isimlendirilen denetim sirketlerinin Tirkiye’deki etkinliklerinin olduk¢a fazla oldugu gercegi ile
karsilagilmigtir. Tiirk denetim sirketlerinin yeterli ilgiyi gérmedikleri buradan gikarilabilecek bir
sonuctur. Bunun nedenlerinin irdelenmesi ise baska bir ¢alisma konusu olarak degerlendirilmistir.
Bagimsiz denetim dis1 hizmet gelirleri acisindan dort biiyiikk denetim sirketi degerlendirildiginde,
diinyadaki gelirlerinin aksine Tirkiye’de bu faaliyetlerinden ¢ok daha diisiik gelirler elde ettikleri
goriilmiistiir. Bu farklilasmanin nereden kaynaklandigi da yine bir baska calisma konusu olarak
arastirmacilara onerilebilir.

Her ¢alismada oldugu gibi bu ¢alismada da bazi kisitlar bulunmaktadir. Calismanin veri seti bilindigi
gibi 2018-2019 yillarim1 kapsamaktadir. Seffaflik raporlart1 2013 yilindan itibaren yaymlanmaya
baslamustir. Bu ¢alismada zaman kisit1 sebebi ile son iki yilda yaymlanan raporlar incelenerek veri seti
olusturulmustur. Sonraki arastirmalar da tiim yillara ait veri setinin kullanilmasi dneri olarak sunulabilir.
Ayrica bu ¢aligmadaki bir baska kisit, dort biiylik denetim sirketinin sadece Diinya ve Tiirkiye ¢apindaki
gelirlerin karsilagtirilmasinin yapilmasidir. Sonraki ¢aligmalarda, dort bityiik denetim sirketinin tilkeler
bazinda elde ettigi gelirlerin birbiri ile ya da Tiirkiye ile kiyaslamas1 yapilabilir.
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OZET

Kripto para kavramuyla birlikte kullanim alani bulan, dijital uygulamalarla iki tarafli sifreleme
tekniklerini kullanan ve belli bir merkezin otoritesine bagl olmadan dolanimda olan para Bitcoin olarak
adlandirilmaktadir. Bu ¢aligmada Bitcoin olarak adlandirilan bu yeni sifrelenmis paranin dolar ve euro
ile olan iliskisi arastirilmigtir. 28 Agustos 2011 — 15 Mart 2020 tarihleri arasindaki dénemden olusan
haftalik verilerin kullanildig1 ¢alismada ilk olarak Carrion-i-Silvestre (2009) birim kok testi ve sonra da
Maki (2012) esbiitiinlesme testi uygulanarak Bitcoin ve doviz kurlari iliskisi analiz edilmistir. Elde
edilen sonuglara gore Bitcoin ile hem dolar hem de euro arasinda uzun dénemli ve pozitif yonlii bir iligki
tespit edilmistir. Bu dogrultuda elindeki mevduatini euro ya da dolarda tutan bir yatirimcinin sanal
piyasalarda Bitcoin’e yatirim yapmasi riskini minimize ederek portfoy cesitlendirmesi yapmak adina
yararli olmayacaktir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Bitcoin, Dolar, Euro, Portfoy Cesitlendirme.

THE INVESTIGATION RELEATIONSHIP BETWEEN EURO AND DOLLAR WITH
BITCOIN

ABSTRACT

The money, which finds use in conjunction with the concept of cryptocurrency, uses bilateral encryption
techniques with digital applications and is in circulation regardless of the authority of a particular center.
In this paper, the relationship between this new encrypted coin called Bitcoin, dollar and euro has been
investigated. In the study using weekly data from 28 August 2011 to 15 March 2020, the relationship
between Bitcoin, euro and dollar was analyzed by applying Carrion-i-Silvestre (2009) unit root test and
then Maki (2012) cointegration test. According to the results obtained, a long-term and positive
relationship has been detected between Bitcoin and exchange rates. In this respect, it will not be
beneficial to make a portfolio diversification by minimizing the risk of an investor keeping his deposit
in euro or dollar investing in Bitcoin in cryptocurrency markets.

Keywords: Crypto Money, Bitcoin, Dollar, Euro, Portfolio Diversification.
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Giris

1.1. Para

Insanlik tarihinde ¢ok eski donemlere dayanan para, insanlarin {iretilen mal ve hizmetlere diger insanlar
ile birlikte sahip olmasi amaciyla kendi aralarinda olusturduklar1 deger degisim araci olmaya devam
etmektedir. Tarih boyunca firetilen mal ve hizmetlerin degisiminde deger degisim araci olarak para ve
benzeri pek ¢ok tiriin kullanilmistir. Altin, giimiis ve ¢esitli madenler bunlardan bazilaridir. Zamanla
devletler ti¢iincii bir taraf olarak bu degisim faaliyetlerine katilmis ve kamu giicii olarak ¢esitli kurallar
koyarak bu siirece miidahale etmislerdir. Bu kurallar; deger ifade eden degisim araglarmin arzinin
kontrol altinda tutulmasi, sahte olanlarin ayiklanarak giiven duyulan degisim araglarimin kullanilmasinin
saglanmasi1 ve degisim araglarinda bir deger dl¢iisiiniin belirlenmesi gibi faaliyetler olarak agiklanabilir.
Deger belirleme faaliyeti (paranin fiyatinin belirlenmesi) ve diger degisim araclar1 arzinin (para arzinin)
kontrolii devletlerin kendi merkez bankalar1 aracilig1 ile saglanirken, sahteciligin 6nlenmesi ise kamu
otoritesinin yaptirim giiciiyle saglanmaktadir (Narayanan ve digerleri, 2016).

Para kavramina bir diger yaklagim ise Simmel’in “Paranin Felsefesi” adli eser ile ortaya atilmustir.
Oldukga kapsamli olmasinin yani sira son derece biitiinliik arzeden bu eserinde Simmel (2014) para ile
ilgili yaklasimini iki ana bakis agisina gore smiflandirmustir. Yazar, analitik olarak simiflandirdigi
boliimde parayr sahip oldugumuz yasam alani ile incelemis ve paranin kisilere tiiketim imkani
saglamasinin Gtesinde onlara kendi benliklerini insa etmeleri i¢in bir ara¢ oldugunu da belirtmistir.
Paray1 her seyin degerini belirliyor olmasi1 yoniiyle, satin alinabilen her seyin de sahibi olma 6zelligini
beraberinde getirdigini sdylemis ve adeta “yogunlagmis miilkiyet” olarak tanimlamustir (Simmel, 2014).

Paranin; deger niteliginde bir Ol¢iisiiniin olmasi, insanlar arasmmda mal ve hizmet degisiminde
kullanilmasi, ileride ihtiya¢ ortaya ¢ikinca kullanilmak iizere degerini kaybetmeden saklanilabilmesi
(tasarruf ozelligi) gibi baz1 temel islevleri s6z konusudur. (Topaloglu, 2019). Mal ve hizmetlerin
degisimiyle baslayan bu siire¢, giiniimiizde giivene dayali itibari paraya doniismiis ve bu asamadan
itibaren de sanal paralara dogru yol almustir. Bitcoin, insanlarin bir deger degisim araci olarak
kullandiklar1 para ile para kavramimi nereye tasidiklarmin en son Ornegidir. Bitcoin, 21. yiizyilda,
paranin en son 6rnegi olarak kabul edilmektedir (Carkacioglu, 2016).

1.2. Dijital Para

1980'li yillarin son aylarinda, Hollanda'da geceleri yakit alan, nakliyecilerin ve benzin istasyonlarinin,
hirsizliklara karst korunmalar1 amaciyla uygulamaya konulmus olan, banka kartlarina para yiiklenmesi
ve bu kartlarla 6deme yapilabilmesi yontemi, elektronik anlamda yapilan 6demelerin baslangic
orneklerinden kabul edilmektedir (Griffith, 2014).

Elektronik ortamlarda korunan ve bir noktadan digerine iletilebilen paralara dijital para denilmektedir.
Banka hesaplarindaki paralar, kagit paralar1 temsil eder ve merkezi bir otorite veya yazilim tarafindan
kontrol edilirler. Merkezi olarak sifrelenmis ilk elektronik 6deme sistemi DigiCash’tir. Bu yazilim
kendisi bir Amerikali olan David Chaum tarafindan gelistirilmistir. Bu yazilimin en 6nemli 6zelligi,
kullanicilarin gergeklestirdikleri transfer islemlerini gizli ve giivenilir bir sekilde yapabilmelerine olanak
taniyor olmasidir (Griffith, 2014). Sirketin 1998 yilinda iflas etmesinin ardindan baska elektronik 6deme
sistemleri kullanilmaya baslanmustir. First Visual ve PayPal bu 6deme sistemlerine ornektir. Bunlara
ilave olarak Rusya'da kisitli bir alanda sifreli para olarak varligin1 devam ettiren Webmoney ve yine
2006 yilinda uygulamaya konulan Liberty Reserve dolar1 ve eurosu literatiirdeki bu dijital paralara
ornektir. Bu iki paranin faaliyetleri de kara para aklama sebebiyle durdurulmustur (Papadopoulos ve
digerleri, 2017: 36).
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1.3. Sanal Para

Kisisel bilgisayarlarin ¢ogalmasi, internetin yayginlagsmasi ile beraber mobil ve akilli telefonlar da
gelismis boylece elektronik ortamlardaki 6deme sistemleri yaygin hale gelmistir. Kisaca elektronik para
olarak adlandirilan bu sistemlerde parasal bir kiymet; 6deme yapmak amaciyla bu teknolojik
altyapilarda sanal olarak kayit altina alinmaktadir (Bilir ve Cay, 2016). Sanal paralar her seyden 6nce
elektronik ortamda varliklarini siirdiiriirler ancak bu paralarin kargiliginda fiziksel bir deger araci yoktur.
Sanal paralar diger dijital paralar gibi kayitli kgt paralar: temsil etmezler. Sanal Paralar igin heniiz
literatiirde kabul géren yaygin bir tanim yoktur. Ornegin Amerikan hiikiimetine gore hazine
bakanliginca yapilan bir tanimda sanal para; “Gergek paranin birgok 6zelligini tasimamasina ragmen
bazi piyasalarda para gibi kullanilan, degisim aracidir” denilmistir.

1.4. Kriptolanmis-Para (Sifrelenmis-Para)

Sifrelenerek giivenli ve degisim amagl islemleri yapmak igin transfer edilmeye olanak taniyan dijital
alim giicline, kripto-para denir. Bu sifreli-paralar, dijital paralar i¢in alternatif para birimi olmakta ve
dijital para olmanin yani sira ayn1 zamanda sanal para olarak kabul edilmektedirler (Graydon, 2014).

Kripto para birimleri, sifreleme bilimi kriptoloji kullanilarak cesitli sifreleme ve algoritmalarin
olusturulmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Kripto paralarin teorik olarak ortaya ¢ikmasi ilk olarak 1998
yilinda gergeklesmistir. Gliniimiizdeki kripto para birimlerinin altyapisi ise 2008 yilinin sonlarina dogru
kendisini Satoshi Nakamoto olarak adlandiran kisi tarafindan gelistirilmistir (Nakamoto, 2008: 1). Bu
para birimlerinden en ¢ok bilineni Bitcoin’dir. Bitcoin’in ortaya ¢ikis amaci devletler ve gesitli finansal
kuruluslarin araciligina ihtiyag duymaksizin ¢evrimigi bir 6demenin miimkiin kilinmasidir. Avrupa
Merkez Bankasina gore kripto paralar, {iye iilke hiikiimetlerince kabul edilmeyen sanal paralar
kategorisinde kabul edilmektedir (Zeren ve Esen, 2018).

Sanal paralar ile dijital paralar yaygin olarak Bitcoin ve benzeri diger paralar ile karigtirilmaktadir.
Dijital ve sanal paralar kullanildiklar1 {ilkede gegerli olan para birimine gore temsil edilmekte ancak bu
iilkelerin merkez otoriteleri tarafindan diizenlenerek kontrol altinda tutulmaktadir. Bitcoin ise hi¢bir
iilkenin merkez otoritesi tarafindan diizenlenerek denetlenmeden kendisi bir para birimidir (Rotman,
2014).

Belli bir merkezden kontrol edilmeyen bu sistemin kontrolii ise Blok-Zincir (blockchain) diye
adlandirilan ve sifreleme islemlerini gergeklestiren cesitli veri tabanlar1 tarafindan saglanmaktadir.
Elektronik paralarin saklanmasi ve transfer edilmesi iglemlerinde kontrolii saglayan veya giiven duyulan
bir bagka araci kurum vardir. Bu sifrelenmis para uygulamalarinda ise giliveni saglayan bir bagka taraf
veya kurum yoktur. Giivenlik kiiresel anlamda bir hesap defterinde ve kendilerine veri madencileri
denilen anonim olarak herkese agik platformlar araciligryla saglanir. Sistem son derece giivenilir
olmakla beraber taraflar birbirine giivenmezler. Kripto-paranin giivenligi, goniillii olarak herkesin
yapabilecegi karsilikli onaylama sistemi olarak adlandirilan madencilik faaliyeti ile saglanir (Rotman,
2014).

1.5. Bitcoin

Kripto para birimleri arasina 2009 yilinda katilan Bitcoin, teknik olarak blok zinciri (blokchain) olarak
adlandirilan, yiiksek seviyeli sifreleme islemleri iceren ve kullanan kisilerin bilgisayarlarinda iglem
dogrulamasimi gerektiren bir ag yapisi iizerinde ¢alisacak sekilde tasarlanmustir. Bitcoin bir para olarak
paranin degisim araci olma ozelligini, 6deme ve ileride kullanilmak {izere saklanmasinin miimkiin
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olmas1 gibi temel bazi Ozelliklere sahiptir. Bitcoin, para birimi olarak BTC seklinde tamimlanan,
tiretilmesi ve dogrulamasi kendilerine veri madencileri denilen platformlar araciligiyla yapilan bir
O0deme aracidir (Samiloglu ve Kahraman, 2019).

Bitcoin ile 6deme yapmak isteyen kullanicilar bunu bir mesaj formatinda dahil olduklar1 6zel bir
bilgisayar agina duyurarak gergeklestirmektedirler. Bitcoin ile 6deme almak isteyen kisiler kendi
adreslerini 6demeyi yapacak tarafa iletmekte ve 6demeyi yapacak tarafta kendisine iletilen ag adresini
0deme isleminde kullanacagi mesajin alict kismina ekleyerek kisisel sifresi ile onay vermektedir. Daha
sonra bu mesaj 6deme isleminin tizerinde bir degisiklik yapilmasinin 6niine gegilmesi i¢in tiim Bitcoin
kullanicilarinin gorebildikleri bir mesaj sekline donistiiriilir ve agda yayinlanarak alicinin talebi
gerceklestirilmis olur (Topaloglu, 2019).

Bitcoinin; belirli bir iilkenin veya merkezin otoritesine bagli olmamasi, sifreleme teknolojisi ile
gerceklestirilmesi, tiretiminde teknolojik aglarm kullanilmasi, sinirli bir {iretiminin bulunmasi, sigorta
yapilamamasi gibi 6zellikleri sebebiyle, diger para birimlerine gore farkli 6zelliklerinin oldugu kabul
edilir (Topaloglu, 2019). Bitcoin teknolojilerinin gelismesiyle beraber birgok kripto para tiirii
uygulamaya konulmustur. Sayilar1 1500’4 gegen bu kriptolanmig paralar Bitcoin teknolojilerini
kullanmakta ve Altcoin olarak adlandirilmaktadirlar. Kendilerine ait piyasalar1 ve bir¢ok uygulama
bi¢cimine sahip olan bu paralar, tirev kripto paralar ya da alternatif kripto paralar olarak ta
adlandirilmaktadirlar.

Bitcoin’in giivenilir olmasi ve baska bir¢ok 6zelligi gecerli bir para oldugunu kanitliyor olsa da ¢ogu
ekonomist bu sekilde degerlendirmemektedir. Ekonomik alanda 15 yildir varligini siirdiirmesine ragmen
Bitcoin; hala bircok belirsizlige sahiptir. Hiikiimetler tarafindan pek sevilmedigi ve g¢esitli
diizenlemelerle kisitlanabildigi igin riskli bir ara¢ olmaya devam etmektedir. Bu nedenlerden dolay1
Bitcoin fiyat ve para birimlerine alternatif olamamakta ve yeterince gilivenilirlik kazanamamaktadir
(Carrick, 2016).

Piyasalarda Bitcoin kullaniminin giderek yayginlasmasi siiphesiz literatiir yazmini da etkilemistir.
Genelde sifre-para ile ilgili yapilan ¢alismalar Bitcoin i¢in de yapilmaya baslanmistir. Bitcoin ve
alternatif diger sifre-paralar, giiniimiizde gecerli ¢esitli finansal piyasalarda kabul gérmeye baglamakta
ve bu finansal piyasalarda alinan ¢esitli kararlar1 da yogun olarak etkilemeye devam etmektedir.

2. Yazin Taramasi

Literatiirde kripto para birimleri ve Bitcoin’le ilgili yapilmis bircok ¢alisma vardir. Ancak Bitcoin’in
ekonomik bir deger olarak harcama ve birikim egilimleri iizerine yeterli sayida incelemeye
rastlanilmamistir. Yapilan literatiir arastirmasina gore, (Gonzélez ve digerleri, 2013) yilinda yaptig1 bir
calismasinda, dolar1 baz alarak Bitcoin ile frank, euro ve yen kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemenin yan1
sira, altin fiyat1 ve Bitcoin ile dolar kuru arasindaki iligki i¢in de incelemelerde bulunmustur. Bu analizin
sonucunda, (Gonzalez ve digerleri, 2013) Bitcoin ile diger kurlar ve altinin fiyat1 arasinda bir korelasyon
iligkisinin oldugu sonucuna ulasmustir. Atik ve digerleri (2015) ise yilinda yaptiklar1 bir ¢alismada;
Bitcoin ile 6 d6viz kuru arasindaki iligkiyi 2009 ile 2015 yillar1 arasindaki donemi ele alarak incelemisler
ve Japon Yen’inden Bitcoin’e dogru tek yonlii bir etkinin oldugunu ortaya ¢ikarmuglardir.

Daha yakin tarihlere gelindiginde s6z konusu iligkiyi arastiran 4 c¢alismaya daha rastlanmaktadir.
Bunlardan birincisinde (igellioglu ve Oztiirk, 2018) calismalarinda geleneksel Johansen esbiitiinlesme
ve Granger esbiitiinlesme testlerini kullanmis ve Bitcoin ile dolar, euro ve diger 3 yabanci para arasmda
hem kisa hem de uzun dénemde herhangi bir iligkiye rastlamamislardir (Ciitcii ve Kilig, 2018). Bitcoin
ile dolar kuru arasinda uzun dénemli bir iligkinin mevcut oldugunu ve dolar kurudan Bitcoin’e dogru

36



nedensellik iligkisinin bulundugunu tespit etmiglerdir. Bir bagka ¢alisgmada (Caligkan ve Cevik, 2019)
Bitcoin ile euro arasinda iligkiyi varyansta nedensellik yontemi ile ele almis ve Bitcoin’den euroya dogru
varyansta nedensellige rastlamistir. Ulasilan son ¢aligma ise (Kuzucu’ya, 2019) aittir. Yazar yapmis
oldugu analizler sonucunda Bitcoin ve dolar arasinda kisa ve uzun dénemli pozitif yonli bir iligskiye
ulagmustir.

Yapilan yazin incelemesinde goriildiigli gibi Bitcoin ile baz1 doviz kurlar1 arasindaki iligkiler birgok
yontem ile incelenerek c¢esitli sonuglar elde edilmistir. Bu sonuglara gore Bitcoinin yatirim
fonksiyonunun giderek daha ¢ok dikkate alindig1 gézlenmekte, baz1 ddviz ve yerel para birimlerine ek
olarak tasarruf amaciyla da degerlendirildigi anlagilmaktadir.

Internet ortaminda yayimlanan birgok ekonomi portalinda yatirimeilar igin Bitcoinin uluslararasi
dovizlerle olan iligkileri incelenmekte ve yatirim indeksleri olarak yayinlanmaktadir. Yatirim kararlar
verilirken sayisal bazi hesaplamalar yapilmakta, istatistik ve ekonometri biliminden yararlanilmaktadir.
Giivenilir bulgulara ulagsmak ve dogru yatirim karari alabilmek i¢in verileri etkileyen yapisal kirilmalarin
zamanlari, etkileme siireleri ve zaman igindeki bu etkilerin verileri nasil etkiledigi, etkileyip
etkilemediginin Olgiilmesi i¢in egbiitiinlesme testlerinin kullanilmasi olduk¢a onemlidir. Bu sebeple
calismada yapisal kirilmali birim kok testleri ile esbiitiinlesme testleri kullanilmigtir. Caligmanin bu
asamasinda Oncelikle yapilan testlerin yontemi agiklanmig ve ulasilan bulgular paylasiimistir. Bitcoin
ile euro ve dolarin arasindaki iliski 05.02.2012-15.03.2020 tarihleri arasindaki donemin haftalik
frekanslardaki degisimleri ele alinarak incelenmis ve nisbeten daha giincel verilerle yapilan analiz ile
literatiire katki saglanmasi amaglanmustir.

3. Veri Seti, Yontem ve Ampirik Bulgular

3.1. Veri Seti

Calismada Bitcoin (BTC/USD) ile kiiresel baglamdaki en énemli 2 para birim arasindaki iliski analiz
edilerek Bitcoine yatirim yapan yatirimcilar i¢in dolar (USD/TL) ve euro (EURO/TL) d6viz kurlari ile
bir portfoy cesitliliginin olabilecegi hipotezi arastirilmistir. Kullanilan veri seti Investing.com Portfoy
Yonetimi Portalindan 28 Agustos 2011 - 15 Mart 2020 tarihleri arasindaki haftalik kur degisimi
indeksinden alinmustir. Bu degiskenlere iliskin zaman ¢izelgeleri asagidaki sekilde sunulmustur.

Sekil 1: Dolar, Euro ve Bitcoin’e ait Zaman Cizelgeleri
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Bu tarihler arasindaki Bitcoin verilerindeki haftalik degisim analiz edilerek, Bitcoinin, dolar ve euro ile
iligkisinin varlig1 ve yonii arastirilmistir. Analizlerde doviz kuru fiyatlarindaki volatiliteden dolay1
ortaya ¢ikabilen gesitli problemlerden kaginmak igin serilerin logaritmik doniistimleri kullanilmigtir.

Bitcoin ile doviz kurlarn arasindaki iligkiyi analiz etmek amaciyla ¢aligmada serilerin duraganlik
seviyelerinin tespit edilmesinde ikiden fazla kirilmaya izin veren Carrion-i Sylvestre (2009) birim kok
testi ve yine ikiden fazla yapisal kirilma ile analizleri gergeklestirmeye imkan veren Maki (2012)
esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Calismada oncelikle kullanilan testlerin ekonometri bilimi acisindan
yontemi agiklanmig, daha sonra elde edilen sonuglar bir tablo ile okuyucuyla paylasilmis ve elde edilen
bulgular yorumlanmaya ¢alismustir.

Zaman serilerinde duragan olmayan veri kiimesi, birim kokiin oldugunu gosterir. Degiskenlerinin
duragan olmamasi durumunda, gerg¢eklesen politik degisimlerinin veya kirilmalarm serideki
degiskenleri etkilemesi kalici olmaktadir. Calismada ilk olarak serilerin duraganlik seviyelerinin
belirlenmesi i¢in ¢oklu yapisal kirilmalar1 dikkate alan Carrion-i-Silvestre (2009) birim kok testi
yapilmustir. Elde edilen bulgular: takiben seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin arastirildigi Maki
(2012) Esbiitiinlesme testi ile serilerin uzun dénemde birlikte hareket edip etmedigi yoniindeki sonuglar
tespit edilmistir. Ekonometrik uygulamanin son asamasinda ise FMOLS esbiitiinlesme katsay1
tahmincisi vasitasiyla serilerin uzun dénemli birlikte hareketinin yonii belirlenmeye calisilmistir.

3.2. Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi

Zaman serisi uygulamalar1 hususunda literatiirde yapilan ¢aligmalar incelendigi birgok birim kok testine
rastlamak miimkiindiir. Literatiirde siklikla goriillen ADF, PP, KPSS gibi baz1 birim kok testleri yapisal
kirilmalar1 dikkate almamakta, Zivot-Andrews, Lee-Strazicich ve Lumsdaine-Papell’e ait olan birim
kok testleri ise bir ya da iki yapisal kirilmay1 dikkate almaktadir. Oysa ele alinin zaman araligi 1 ya da
2’den fazla yapisal kirilmayi1 barindirabilmektedir. Bu dogrultuda Carrion-i-Silvestre (2009) tarafindan
gelistirilmis, kirilma tarihlerinin igsel olarak hesaplandigi ve bes tane yapisal kirilmaya kadar izin veren
birim kok testinin kullanilmasi ¢alismanin kalitesini arttiracaktir. Bu ydntem vasitasiyla serilerin
duraganhigini belirlemek igin bes tane istatistik sunulmaktadir. Bu istatistik degerler Carrion-i-Silvestre
(2009) tarafindan PT, MPT, MZa, MSB ve MZt olarak isimlendirilmistir. Bu istatistik degerlere su
sekilde hesaplanmaktadir:
5 20)_5 0
P(0) = BRG]

Burada, Pt; Gauss noktas1 optimum istatistigini gostermektedir ve S; spektral yogunluk fonksiyonudur.
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MPt; Ng ve Perron’a (2001) gore degistirilmis uygulanabilir nokta optimal test istatistigini temsil ettigi

yerdir.

MZ(2°) = (T'§2 — s(A°)2) (2T 23T, §2,)

1/2

MSB (AO) = (S(AO)_ZT_Z ?:1 371:2—1
MZ(A%) = (T~152 — s(A°)?) (4s(2°)2 T2 XT_, 52.,) /*

Burada; MZa, MSB ve MZt bir GLS belirleme yaklagimi kullanilarak elde edilebilen M sinifi test
istatistikleridir. S6z konusu 5 test istatistiginin hepsi de ayni bulgulara isaret etmektedir. Bu sebeple
calismada s6z konusu degerlerden sadece MZo sunulmus ve ulagilan sonuglar Tablo 1°de

degerlendirilmistir.
Tablo 1: Carrion-i-Silvestre Birim Kok Testi Sonuclari
Degisken Seviye Birinci Fark Kirilma Tarihleri
(47. Hafta) 15 Temmuz 2012
BTC (119. Hafta) 1 Aralik 2013
MZa, Test Istatistik -40.735 -99.706 (164. Hafta) 12 Ekim 2014
MZa Kritik Deger (%5) -45.973 -46.938 (209. Hafta) 23 Agustos 2015
(330. Hafta) 17 Aralik 2017
(47. Hafta) 15 Temmuz 2012
ushD (94. Hafta) 9 Haziran 2013
MZo: Test istatistik -20.845 -213.915 (139. Hafta) 20 Nisan 2014
MZo. Kritik Deger (%5) -46.577 -45.882 (184. Hafta) 1 Mart 2015
(236. Hafta) 28 Subat 2016
(148. Hafta) 22 Haziran 2014
EURO (186. Hafta) 15 Mart 2015
MZa Test Istatistik -23.940 -219.192 (222. Hafta) 22 Kasim 2015
MZa. Kritik Deger (%5) -46.404 -45.844 (245. Hafta) 1 Mayis 2016
(407. Hafta) 9 Haziran 2019

Elde edilen sonuclar incelendigi her 3 serinin de seviyesinde birim koke sahip oldugu anlasilmaktadir.
MZa test istatistiginin seviye degerlerinde kritik degerlerden biiyiik olmasi s6z konusu yorumu dogrular
niteliktedir. Bu dogrultuda serilerin birinci farklart alinmis ve birim kok testi farki alinmig seriler igin
tekrar edilmistir. Yeniden yapilan birim kok analizleri neticesinde her ii¢ serinin de duraganlastig
gorlilmiistiir. Tim serilerin birinci farklarinda duraganlastigi boyle bir durumda herhangi bir
esbiitiinlesme testini uygulamak miimkiin goriilmektedir.

3.3. Maki Esbiitiinlesme Testi

Bu ¢alismada Bitcoin serileri ile dolar ve euro arasindaki uzun dénemli iliski Maki (2012) esbiitiinlesme
testi vasitasiyla incelenmistir. Gregory ve Hansen (1996), Carrion-i-Silvestre ve Sanso (2006) gibi bazi
testler bir, Hatemi-J tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi ise (2008) iki tane yapisal kirilmaya
miisaade etmektedir. Oysa incelenen zaman araliginda ikiden fazla yapisal kirilma goriilmesi miimkiin
olabilir. Maki (2012) gelistirmis oldugu esbiitiinlesme testinde bes tane yapisal kirilmaya kadar analizler
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yapabilmektedir. Bununla birlikte Maki (2012) esbiitiinlesme testi kirilma sayisini da bahsi gegen diger
yontemler gibi 6nceden belirlememektedir. Yapisal kirilma sayis1 model vasitasiyla ilgilenilen zaman
serisinin yapisina gore belirlenmektedir. Maki (2012) esbiitiinlesme testi asagida yer alan dort farkl
modelle agiklanmaktadir:

Model 0; sabit terimde kirilmanin oldugu trendsiz modeli:

k
Ve = M+Z WK + Bxe +u;

i=1

Model 1; sabit terimde ve egimde kirilmanin oldugu trendsiz modeli:

k k
Ve = B+ z Wi K+ + ,th + z ,BixiKi.t + u;
i=1 i=1

Model 2; sabit terimde kirilmanin oldugu trendli modeli:

k k
Ye= pt Z WiKi: +yx+ fx + Z BixiKi¢ + u

=1 =1

Model 3 ise sabit terimde ve egimde kirilmanin oldugu trendli modeli temsil etmektedir:

k k k
Ye= H+ z wiKie +yt +z yitKis + Bx; + z BixiKi: + u;
i=1 i=1 i=1

Bu yonteme gore sifir hipotezi incelenen seriler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iliskisi olmadigini,
alternatif hipotez ise seriler arasinda uzun donemli ve yapisal kirilmalar: dikkate alan bir iliski oldugunu
ispatlamaya ¢alismaktadir.

Tablo 2: Maki Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Test Istatistigi Kritik Degerler Yapisal Kirilma Tarihleri

-6.04 (%1)
BTC - USD -6.58%** -5.54 (%5) (326. Hafta) 19 Kasim 2017
-5.28 (%10)
-6.04 (%1)
BTC - EURO -6.52%** -5.54 (%5) (326. Hafta) 19 Kasim 2017

-5.28 (%10)

Not: *#* ** * simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 giiven diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu ifade
etmektedir. Kritik degerler “Maki D., Tests for Cointegration allowing for an Unknown Number of Breaks,
Economic Modelling, 2012, 29, 2011-2015” isimli makaleden alinmustir.

Tablo 2’de sunulmus olan sonuglar incelendiginde Bitcoin’in hem euro hem de dolar kuru ile uzun
donemde birlikte hareket ettigi tespit edilmistir. Zira elde edilen test istatistikleri kritik degerlerden %1
anlamlilik diizeyinde biiyiiktiir. Ote yandan her iki eslesme i¢inde kirilma sayis1 model tarafindan 1
olarak belirlenmis olup 19.11.2017 tarihinin bulundugu haftaya denk gelmektedir. Bu tarih Bitcoinin
piyasalarda ciddi anlamda etkisini gostermeye ve taninmaya basladigi donem olarak goriilmektedir.
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3.4. FMOLS Esbiitiinlesme Katsay1 Tahmincisi

Aralarinda uzun donemli iligki tespit edilen bu iki eslesme i¢in bir sonraki asama uzun donemli
esbiitiinlesmenin yoniiniin belirlenmesi olacaktir. Bu baglamda degiskenler arasindaki iligkinin yonii
FMOLS esbiitiinlesme katsayi tahmincisi kullanilarak belirlenmistir. Elde edilen sonuglara gére hem
dolar hem de euronun Bitcoin ile pozitif yonlii hareket ettigi goriilmektedir. Tablo 3’de sunulmug olan
hesaplamalar sirasinda euro ve dolar bagimsiz degisken olarak kullanilmustir.

Tablo 3: FMOLS Tahmincisi Sonuclari

Degisken Katsayl Standart Hata T istatistigi Prob.
BTC - USD 0.81352 0.000329 3039.943 0.0000
C -3.40E-05 0.000384 -0.088552 0.9295

BTC - EURO 0.8357 0.000652 12.8065 0.0000
C -7978.191 861.7340 -9.2583 0.0000

4. Sonuc ve Degerlendirme

Bu ¢alismada Bitcoin ile dolar ve euro gibi uluslararasi genel kabul gérmiis para birimleri; harcama,
tasarruf ozellikleri ve deger degisimleri agisindan arastirilmistir. S6z konusu doviz kurlari ile Bitcoin
arasindaki uzun dénemli iliski Agustos 2011 - Mart 2020 donemine ait toplam 447 haftalik veri ile Maki
(2012) goklu yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi kullamilarak arastirilmugtir. Maki (2012) testinin
sonuglari, incelenen donemdeki yapisal kirllmalara neden olan finansal soklarin analizi agisindan 6nem
arz etmektedir. Maki (2012) testi sonucunda serilerin uzun dénemde birlikte hareket etmesi yoniindeki
bulgular gesitli agilardan yorumlanabilir.

Ik olarak, ¢alismanin yazin arastirmasinda genelde kripto paralar ile bazi doviz kurlar1 arasinda uzun
donemde bir iliski olmadig1 sonuglarina ulasilmistir. Bu calismadan elde edilen sonuglara gore Bitcoinin
yatirim fonksiyonu 6zelligi dikkate alinarak bazi déviz kuru ve yerel para birimleriyle birlikte hareket
etmeye devam ettigi goriilmiis ancak bu yatirim araglarinin kendilerine 6zgili yatirim dinamiklerinin
olmas1 nedeniyle birbirlerinin alternatifi olamayacaklar1 anlasilmistir.

Ikinci olarak, elde edilen bulgular hane halki tasarruf bilinci gercevesinde degerlendirilmistir.
Tirkiye’de hane halkinin tasarrufa yonelmesini saglayacak kosullarin ve tasarruf yapacak kisilerin
profillerinin Bitcoin agisindan yeterince olgunlasmadig: anlasilmaktadir. Ozellikle doviz yatirimimin
diger yatirim araglarina gore {istlinliigiinii biiyiik 6l¢iide korudugu, Bitcoinin hane halkinin diger tasarruf
veya yatirim araglarma gore yeterince tercih edilmedigi ve bu bakis agismin yakin gelecekte pek
degisecek gibi olmadig1 anlasilmustir.

Tepper (2015), Juskalian (2015) ve Edwards (2015) gibi baz1 aragtirmacilarin yaptiklar1 ¢alismalarda
Bitcoin piyasasinin spekiilatif bir piyasa oldugu, hizli ve biiyiik inis cikislarin oldugu ve giinliik
aligverislerde kripto paralarin kullaniminin heniiz zor oldugu ifade edilmistir. Kripto paranin kullanicilar
tarafindan dolar ve euro kullanimina alternatif olmadigi bu ¢alismanin bulgularin1 destekler nitelikte
olmustur. Bununla birlikte Gonzalez ve digerlerinin (2013) Bitcoin’in doviz kurlart ve altinin fiyati
arasinda diisiik diizeyli bir korelasyon iligkisinin tespit ettigi caliymasini destekler nitelikte oldugu
gorlilmiistiir. Benzer sekilde Ciitcii ve Kilig (2018) ile Kuzucu’nun (2019) elde etmis olduklari bulgular;
bu ¢alismadan elde edilen bulgular ile ortiismektedir. Ote yandan Igellioglu ve Oztiirk (2018)’un
caligmalarinda s6z konusu degiskenler arasmda herhangi bir iliskiye rastlamadiklar1 goriilmektedir. S6z

41



konusu bulgunun geleneksel yontemlerin kullanilmasindan kaynakladigi anlasilmaktadir. Zira bu
caligmada yapisal kirilmalari dikkate alan daha gelismis yontemlerin kullanilmasi elde edilen bulgularda
farklilik ortaya ¢ikarmugtir.

Gelecek donemlerde; Bitcoine sahip olanlarm, Bitcoin yatirimina karar vermelerinde etkili olan
nedenlerin ne oldugu, tasarruf egilimlerinin ne sekilde gelistigi ve giiven algilarinin nasil olustugu
yoniinde ¢alismalarin yapilmasi énem arz etmektedir. Bu ¢aligmalarin literatiire ve Bitcoin yatirimi
yapacak olan kisilere cok fayda saglayacag1 ongoriilmektedir. Ote yandan euro ve dolar disinda diger
doviz kurlar1 analizlere dahil edilerek, Bitcoinin hangi yabanci paralar karsisinda portfoy cesitlendirme
araci olarak kullanilabilecegi tespit edilebilir.
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COVID-19 KURESEL SALGINININ BIST 100 ENDEKSIi UZERINE ETKIiLERI
ilyas ilker iISLER"
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Diizce Universitesi, Kaynash Meslek Yiiksekokulu, Diizce / Tiirkiye, ilyasilkerisler@duzce.edu.tr.
2Bolu Abant izzet Baysal Universite, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Bolu / Tiirkiye,
guven_al@ibu.edu.tr

OZET

2020 yilinin Mart ayinda Cin’in Vuhan kenti, Hubei eyaletinde ortaya ¢ikan yeni tip koronaviriis (Covid
19), insan sagligini tehdit etmesinin yani sira finansal piyasalara ve kiiresel ekonomiye de onemli
zararlar vermektedir. Kontrol altina alinamayan viriis diinyanin biitiiniine yayildiktan sonra Diinya
Saghk Orgiitii tarafindan 11 Mart’ta genel pandemi ilan edilmis ve iilkeler salgmna kars1 hazirhkli
olmalar1 yoniinde uyarilmistir. Kiiresel salgin beraberinde sokaga ¢ikma yasaklarini, is yerlerinin
kapanmasini, gida malzemesi ve saglik malzemesi arzinda kitligi getirmistir. Salgin bir yandan insan
sagligini etkilerken, diger yandan finansal piyasalardaki kirllganlig1 da artirmigtir. Hisse senetleri deger
kaybederken, sirketler iflas etmis ve diinya borsalarinda diistisler ortaya ¢ikmistir. Bu ¢alismada Covid
19°’un 18 Mart- 9 Eyliil aras1 BIST100 endeksini ne yonde etkiledigini tespit etmek amaciyla basit
regresyon analizi yapilmistir. BIST 100 endeksi ile giinliik vefat sayisi, giinliik vaka sayisi, gecelik repo
faizi, altin ve dolar kuru bagimsiz degiskenleri arasindakiler incelenmistir. Calismadan elde edilen
bulgulara gore giinliik vefat sayis1 ve giinliik vaka sayisi ile 6lgiilen Covid 19’un BIST 100 endeksi
tizerindeki etkisi son derece zayiftir. BIST 100 endeksi Covid 19 salginindan daha ¢ok makro-ekonomik
degiskenlerden, siyasi sOylemlerden, bolgesel ve kiiresel gelismelerden etkilenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Covid 19, Pandemi, BIST100, Hisse Senedi, Dolar Kuru.

EFFECTS OF COVID 19 GLOBAL EPIDEMIC ON BIST100 INDEX

ABSTRACT

In March 2020, a new type of coronavirus (Covid 19) emerged in Vuhan, Hubei province, China,
threatening human health as well as threatining financial markets and the global economy. After the
uncontained virus spread throughout the World, it was declared a general pandemia by the World Health
Organization on March 11 and countries were warned to prepare for the outbreak. The global epidemic
brought with it curfews, the closure of businesses and shortage of food supplies and medical supplies.
While the epidemic has impacted to human health, it has also increased fragility in financial markets.
Stocks have lost value, while companies have gone bankrupt and declines have emerged in the world’s
stock markets. In this study, simple regression analysis was carried out to determine how the Covid 19
effect affected the BIST100 index from march 18 to September 9. The estimates are intended to measure
the positive and negative effects that arise between the BIST100 dependent variable and the total number
of deceased, the number of people infected, the overnight repo interest and the exchange rate arguments.
According to our findings of the study, the impact of Covid 19 on the BIST100 index, measured by the
number of daily deaths and the number of daily cases, is extremely weak. The BIST100 index is more
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afffected by macro-economic variables, political rhetoric, regional and global developments than the
Covid 19 outbreak.

Keywords: Covid 19, Pandemia, BIST100, Stock, Exchange Rate.

Giris

Asirlar boyu insanlik pek ¢ok salgin hastalik ile yiizlesmistir. Yasadigimiz ylizyilda ise kiiresel salginlar
periyodik olarak belirli araliklarla ortaya ¢ikmaktadir. Son asirda Ebola, SARS, MERS, Kirim Kongo
Kanamali Atesi, AIDS, ispanyol Gribi, Kus Gribi vb. tiirde birgok salgin ortaya ¢cikmustir. Son donemde
ortaya ¢ikan Covid 19 Kiiresel Salgini da kisa siire i¢erisinde tiim diinyaya yayilmis ve Diinya Saglik
Orgiitii tarafindan diinyada genel pandemi ilan edilmistir. Bircok iilkede sosyal yasam faaliyetleri durma
noktasma gelmis, isletmeler faaliyetlerini durdurmus ve resmi kurumlar ¢alismalarini sonlandirmak
zorunda kalmistir. Ayni1 zamanda iilkeler arasi seyahatler kisitlanmis, iilkeler arasindaki mal ve insan
dolanimi virlisiin iilkeden iilkeye tagimmasini engelleyebilmek adina kisitlanmugstir. Bilginin ve
sermayenin dolasiminin 6nem arz ettigi kiiresellesmis diinyada ticaretin ve sermayenin dolaniminin kisa
veya uzun siireli durmasi iilkeleri finansal darbogaza siiriiklemistir. Ozellikle Covid 19 sonrasi
yatirimlarda duraksama ve finansal hareketlerde yavaslamalar goriilmiistiir.

Covid 19 Kiiresel Salgininin tibbi ve insan sagligina etkilerinden 6te finansal sistemde yarattigi bozucu
etkiler borsalarda ¢okiislere, reel ekonomide daralmaya, finansal sistemde volatilitenin artmasina ve
nominal faiz oranlarinda diisiise neden olmustur. Diinya genelinde yaygin etkiye sahip Kiiresel Salgimin
yeni bir ekonomik resesyona yol agacagimi dngoéren ekonomistler, salginin bulasici etkisinin sadece tibbi
degil aym zamanda ekonomik sorunlarin baglamasinda yayilim etkisi gosterdigini ileri siirmektedir.
Gegmis pandemilerin uzun siireli etkileri goz 6niine alindiginda Covid 19 Kiiresel Salgimimin etkilerinin
oldukga yeni olmasi, viriisiin belirsizligi ve iilkelerin viriis karsisindaki ¢aresizliginin sonuglari ilerleyen
yillarda daha net 6ngoriilerin yapilabilmesine olanak saglayacaktir.

Bu calismada Covid 19’un Tirkiye’de BIST100 endeksine kisa ve uzun donemli etkilerinin tespit
edilmesi amaglanmistir. Bu kapsamda BIST100 endeksinde yer alan endiistrilerin hisse senedi
fiyatlarnin vaka sayilarmin artti§i donemlerde sergiledigi degisim arastirilmustir. Ayni zamanda
pandemi sonrasi altin ve dolar fiyatlarindaki degisimlerin, alman Onlemlerden etkilenme diizeyi
irdelenmistir. Calisma ile borsanin ve finansal araglarin Kiiresel Salgin gibi ani soklara kars1 direnci ve
kirilganliginin tespit edilebilmesi amaglanmustir.

1. Kavramsal Cerceve

2019 yili Aralik ayinda Cin’de ortaya ¢ikan yeni tip koronaviriis, Cin’in Wuhan eyaleti basta olmak
iizere biitiin lilkeye yayilmistir. 2020 yilinin ilk aylarinda ise diinyada birgok iilkeye yayilmaya baglayan
viriis, iilkeleri ciddi dnlemler almak zorunda birakmustir. Viriis Cin’den sonra, Iran, Giliney Kore,
Japonya gibi Asya iilkelerini ve Italya, Ispanya, Almanya ve ingiltere gibi Avrupa iilkelerini de etkisi
altma almustir. Tiirkiye’de ise ilk vaka Mart’in ilk haftasinda goériilmiis ve devlet 6nlem olarak Mart
ayinin ikinci haftasi okullar1 tatil etmistir. Tirkiye’de ilk 6lim Mart aymin ikinci haftasinda
gerceklesmistir. Mart ayinin ikinci haftasinda 100’1 asan vaka sayisi, tiglincii haftada 1000’1 gegmistir.
Devlet Onlem olarak, uluslararasi uguslar1 durdurmus, sehirler arasi seyahat yasaklari, belirli yas
araliginin Ustiinde ve altinda olan kesime ise kisitlamalar uygulamustir. Tirkiye’de 28 Mart tarihi
itibariyle hastaliktan Slenlerin sayis1 100’{in iizerinde, 23 Nisan tarihinde ise 10.000’in {izerinde oldugu
tespit edilmistir. Yeni tip koronaviriis yiliziinden iilkede hayat durma noktasina gelmis, viriislin
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yayilimini engellemek adina iilke genelinde kamu kurumlarmin ve &zel sektoriin faaliyetleri
sinirlandirtlmistir.

Covid 19 Kiiresel Salgin1 Ocak 2020’den bugiine finansal piyasalarda yavaglamaya neden olmustur.
Yalniz bu yavaslama hizli, kiiresel ve siirekli olmaktan ziyade, genellikle Asya Borsalarinda ve Cin’de
goriilmiistiir. Cin, iilkesinde ortaya ¢ikan viriise kargi almig oldugu ciddi 6nlemlere ragmen viriisiin diger
tilkelere ve diinyaya yayilmasini engelleyememistir. Bu durumun yarattig1 panik daha sonra tiim finansal
piyasalarin geneli ¢cokmiistiir. Global piyasalardaki ¢okiisiin ¢ikisa gectigi tarih ise Diinya Saglik Orgiitii
tarafindan 11 Mart’ta Kiiresel Pandeminin ilan edildigi tarih olmustur.

Birgok gelismekte olan iilke ekonomisi gegen yilin ilk ¢eyreginde resesyona girmistir. Bu duruma neden
olan 6nemli faktorlerden Kiiresel Salgin diinya genelinde 2008 Krizi donemine benzer reel ekonomide
daralmalar yeniden bas gostermistir. Ocak ay1 ile Mart sonuna dogru genel olarak piyasalarda ciddi
degismeler ortaya cikmistir. Bazi sektorlerde ciddi distisler goriiliirken, bazilarinda ise artiglar
geceklesmistir. Ozellikle havayolu tasimacilig1 sektériinde seyahatlerin kisitlanmasi ile ciddi kayiplar
ortaya ¢cikmigtir. Ayn1 zamanda tiiketici tirlinleri sektoriinde, saglikta, ulasim sektoriinde, bankacilik
sektorii ve enerji sektorlerinde diislisler ortaya g¢ikmustir. Buna ragmen gida, geri doniisiim,
telekomiinikasyon, internet, saglik ara¢ ve geregleri gibi sektorlerde artiglar goriilmiistiir. UNCTAD
raporlar1 incelendiginde diinyada genel emtia fiyatlarinda %37.3’e varan diisiisler yasanmigtir. Bu
diistisler sektorel bazda incelendiginde enerji sektoriindeki azalma %55, endiistriyel metallerde %18,
tarimda %7 ve hayvancilikta yilizde 15, metal fiyatlarinda ise %35 olarak ol¢lilmistir (UNCTAD,
2020:8).

Kiiresel Salginin finansal piyasalara etkisi ekonominin ve finansal piyasalarin dayandigi baz1 kosullara
gore etkilerini gostermeye devam edecektir. Bu etkiler salginin siiresine bagli olarak etkisini
gosterecektir. Vakalar gecen yildan bugiine artisina devam etmektedir. Ulkelerin salginin dogurdugu
ekonomik sorunlarla yiizlesebilme dayaniklilig ise gittik¢e azalmaktadir.

Kiiresellesmis diinyada tlkelerin hisse senedi piyasalarindaki istikrar yatirimcilarin ve sirketlerin
gelecege iliskin beklentilerini fiyatlara olan tepkilerini etkilemektedir. Fiyatlardaki dalgalanmalar ise
yatirimcilarin risk algisina gore degisim gostermektedir. Kiiresel Salginlar, afetler gibi olaganiistii
olaylar sonrasinda iilkelerin finansal varliklar1 deger kaybedebilmektedir. insanlarmn 6ngoriilemeyen
olaylara bagli finansal tercihleri, panik ortamina baglh olarak; hisse senedi fiyatlarinin diismesine ve
volatilitenin artmasina neden olmaktadir.

Bu kapsamda Covid 19 Kiiresel Salginin yarattigi panik ve endise ortaminda hisse senetlerinde yasanan
degisimi gorebilmek adina BIST100 sektorlerindeki endeksleri incelemek 6nem arz etmektedir. Bu
etkileri incelerken bazi kritik tarihleri goz 6niinde bulundurmak gerekmektedir. Bu tarihlerden birincisi
Covid 19’un Cin tarafindan agiklandig1 7 Ocak 2020, ikinci tarih ise Tiirkiye’de ilk vakanin goriildiigii
11 Mart 2020, ii¢iincii tarih ise Tiirkiye’de 65 yas lizerine yasak getirilen 21 Mart 2020 tarihidir.
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Sekil 1: Covid 19 Tiirkiye Saghk Verileri Giinliik Hasta Sayisi
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Kaynak: T.C. Saglik Bakanligi (2020).

Yukaridaki grafikte giinliik vaka sayilar1 goriilmektedir. Viriisiin Tiirkiye’de ortaya ¢ikisi ve yayilist
Mart aymin ortalarindan Nisan aymin ortalarina kadar yiiksek seyretmis, daha sonraki siirecte alinan
onlemler ve yapilan testler sayesinde Nisan ayindan sonra hasta sayisinda azaliglar ortaya ¢ikmustir. En
yiiksek giinliik vaka sayisina (5.138 kisi) Nisan ayimnin 11’inde ulasilmustir.

Sekil 2: Covid 19 Tiirkiye Saghk Verileri
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Kaynak: T.C. Saglik Bakanlig1.

Kiiresel Salgmin Tiirkiye’de ortaya ¢iktigi tarihlerde ilk agiklanan vefat haberi ise Mart aymnin ti¢ilincii
haftasinda gelmistir. ilk aylarda dldiiriiciiliigii yiiksek seviyede olan viriis Tiirkiye’de ortaya ¢ikt1g: ilk
haftalardan itibaren Nisan ayimin ortalarina kadar ciddi sayida 6liimlere neden olmustur. Giinliik vefat
sayisi ise 19 Nisan’da zirveye ulagnustir (127 kisi). Oliim sayilar1 yaz aylarinda minimum seviyelere
ulagirken, Eyliil ayinda viriise bagli 6liim oranlar1 yeniden yiikselise gecmistir.

Kiiresel salgindan her sektor ayni derecede etkilenmemistir. Kiiresel Salginin Cin’de basladig: tarihte
salgindan pozitif etkilenen, Tiirkiye’de baslamasindan negatif yonde etkilenen sektdrler “Gida, Tekstil,
Orman Kagit ve Basim, Insaat, Perakende Ticaret, Lokanta ve Oteller, Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1, Ulastirma, Banka, Sigorta ve Teknoloji sektorleri olmustur. Kiiresel Salginin Cin’de
baslamasindan etkilenmeyen; ama Tiirkiye’de baslamasindan etkilenen sektorler ise Kimya, Metal Ana
Sanayi, Metal Esya, Tas ve Topraga dayali sanayi, Toptan Ticaret ve Spor sektorleridir. Kiiresel Salginin
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Cin’de baglamasindan direk negatif yonde etkilenen sektorler ise Holdingler, Mali Hizmetler ve Leasing
sektorleridir. Istihdamin gorece diisiik, Kiiresel Salgindan bagimsiz olan ve her dénem pozitif yonde
gelisim gosteren enerji sektorleri Elektrik, Buhar ve Gaz ise olumlu gelismeler gdstermistir (Tepav,
2020: 4).

Covid 19 salgini her iilkenin kendi ekonomik kosullar1 ve salgina karsi alinan onlemlere gore degisik
sonuglar ortaya ¢ikarmustir. Salgini erken fark eden ve dnlemini alan Tayvan gibi iilkeler salgindan hig
etkilenmezken, salgini dikkate almayan ve toplumsal faaliyetleri ge¢ yasaklayan Avrupa ve Amerika
kitasindaki iilkelerin vaka sayisina, Oliimlere bagli olarak ekonomileri ve hisse senedi piyasalar
salgindan ciddi zararlar gormiistiir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde salgin hastaliklarin ekonomik ve mali sonuglarini aragtiran ¢ok sayida c¢aligma
bulunmaktadir. Ozellikle gegmiste SARS, Ebola, AIDS, H7N9 ve H2N2, H3N2 ve MERS gibi hastalik
ve pandemilerin finansal etkilerini ve sonuglarini aragtiran ¢aligmalara rastlamak miimkiindiir. Covid 19
Kiiresel Salgim da ¢ok yeni olmasina ragmen arastirmacilarin dikkatini ¢ekmis, kisa siirede ¢ok sayida
caligmanin ve arastirmanin yapildigi alanlardan biri haline gelmistir.

Estrada vd. (2020)’de Covid 19’un Cin ekonomisinin biiyiimesinde gerileme yasatacag ileri
siriilmiistiir. 2020°de %4.3 biliyliime beklenen Cin ekonomisinden %1.5 ila %2°lik bir diisiis veya marj
kayb1 olusacagi 6ngorillmiistiir (Estrada vd., 2020:2-3).

Feng vd. (2020), yapilan ¢aligmada salgmin ABD hisse senedi piyasalarinda kazang elde etme
yoniindeki etkilerini uygun yatirim stratejileri belirlemek ig¢in en uygun endiistrilere yonelmenin
Oonemini vurgulamustir. Bu amagla kurumlarin ve online platformlarin yaymladigi datalardan
yararlanmak yerine giinliik haberleri inceleyerek olusabilecek senaryolar: tahmin ve analiz etmislerdir.
Analizlere gore topluma yonelik gazetelerde yer alan olumlu haber sayisi, olumsuz haber sayisindan
fazla olan firmalarin hisse senetlerinin daha yiiksek getiri sagladig1 goriilmiistiir (Feng vd., 2020:2).

Luo ve Tsang (2020) Covid 19’un Cin ve Kiiresel ekonomi iizerine etkilerini analiz etmistir. Bu
calismada Cin’in ekonomik tedarik faktorii olmasi dogrultusunda kiiresel ekonomiye dolayli etkiler
yoluyla olusan is giici kaybindan kaynakli iiretim kaybinin %4, kiiresel ciktida ise %1 diisiis
gerceklesecegi ongoriilmiistiir (Luo ve Tsang, 2020:8).

Zhang vd. (2020), finansal piyasalardaki iilke kosullarina 6zgi riskleri inceledigi calismasinda, finansal

piyasalarda daha 6nce goriilmeyen travmatik bir asag1 yonlii hareket ortaya ciktigim goézlemlemistir.
Arastirmadan elde edilen kanitlar piyasadaki sistematik risklerin pandemi ile birlikte arttigini
gostermistir. Ulke borsalarinin salgina verdikleri tepkiler anlamli, salgima iliskin ekonomik kayiplar
dolayisiyla artan volatilitenin piyasalarda yarattig1 belirsizlik ise dngoriilemez bulunmustur (Zhang vd.,
2020:1).

Phan ve Narayan (2020) hisse senedi fiyatlar1 ile Covid 19 arasinda salginin ortaya ¢ikis, gelisim ve
tamamen yayilma donemlerinde olusan iliskiyi arastirmigtir. Caligmanin yapildigi donemde, hastalik ve
vefat sayisina yonelik alinan 6nlemler kapsaminda viriisten en ¢ok etkilenen 25 {ilkenin hisse senedi
getirileri ve tepkileri zaman serileri ile Sl¢lilmeye ¢aligilmigtir. Arastirma sonucunda, salginin ilk
doneminde hisse senedi fiyatlarmin salgindan kaynakh panige olumsuz tepki gosterdigi, ilerleyen
asamada ise rasyonel bir uyum ile piyasanin kendini gecikmeli olarak diizelttigi sonucuna ulasilmistir
(Phan & Narayan, 2020:2143). Yan vd. (2020) de benzer sekilde hisse senedi piyasalarinin kisa vadede
soklara kars1 olumsuz tepkiler verdiklerini, uzun vadede ise kendilerini topladiklarimi ve panikten
uzaklastiklarim gézlemlemistir (Yan vd., 2020:2).
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Giilhan (2020), 31 Aralik 2019- ve 28 Mayis 2020 araliginda giinliik veri setinden yararlanarak Kiiresel
Salgin siiresince Covid 19’un Tiirkiye’de borsayi nasil etkiledigini incelemistir. Olusturdugu regresyon
analizinde Bagimli degisken BIST 100 kapamis verileri, bagimsiz degisken ise Covid 19’a bagh
Tiirkiye’deki 6lim oranidir. Ayni zamanda galigmada regresyon analizi i¢erisine MSCI endeksi, korku
endeksi, dolar kuru, enfeksiyona yakalanma diizeyi gibi degiskenler dahil edilmistir. Yapilan testler
sonrasinda modellerden elde edilen sonuglara gére BIST100 kapanig verileri ile Covid 19 arasindaki
iligki kisa donemde istatistiksel olarak anlamli, uzun déonemde ise salgina bagli 6liim ve MSCI arasinda
anlamli iliski tespit edilmistir (Giilhan, 2020:503).

Giinay (2020), Covid 19 Kiiresel salginimn alt1 farkli iilkeye (ABD, Italya, ispanya, Cin, Birlesik Krallik
ve Tiirkiye) ait borsa endeksleri iizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmak i¢in 3 Ocak 2005 ile 3 Nisan 2020
arasinda dort farkli donemi incelemistir. Kiiresel salginin hisse senedi fiyatlarinda oynakliga ve yapisal
kirikliga neden oldugu sonucuna ulasmistir. (Giinay, 2020:5-14).

Kili¢ (2020), salginin BIST te yer alan sektorlerde olumsuz etkilere neden oldugunu ortaya koymustur.
Yatirimer duyarliligi agisindan ele aldigi ve olay etiidii yontemini kullandigi ¢alismasinda vakalarin
goriilmeye baglandigi ilk giinlerde iilkemizde sektorlerin bircogunda anlamli negatif etkiler
gozlemlendigini, baz1 sektorlerin ise panikten pozitif etkilendigini belirtmistir (Kilig, 2020:68).

Zeren ve Hizarci (2020) tarafindan 20 Ocak 2020 — 13 Mart 2020 arasi yapilan calismada ise Covid
19°dan kaynakli 6limlere bagli olarak hisse senedi piyasalarindan bir es biitiinlesme iliskisi oldugu,
ozellikle Covid 19 salgin vakalarmin SSE, KOSPI, IBEX35 endeksleri ile es biitiinlesme igerisinde
oldugu; buna ragmen MIB, CAC40 ve FTSE hisse senedi endeksleri ile es biitiinlesme iligkisinin
bulunmadigi gézlenmistir (Zeren & Hizarci, 2020:81).

Zeren ve Senol (2020), 21 Ocak 2020 ve 7 Nisan 2020 tarihleri arasinda Covid 19 kaynakli vaka ve
6liim sayilari ile diinya, gelisen ekonomiler ve Avrupa piyasalart MSCI endeksleri arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢alismalarinda hisse senedi piyasalari ile Covid 19 arasinda uzun dénemli iliski tespit
etmistir (Zeren & Senol, 2020:13).

Covid 19 salgmin Tiirkiye ekonomisi iizerine etkilerin inceleyen Voyvoda ve Yeldan (2020)’ye gore
salgmin milli gelirde %?26.7, istthdam da %22.8’lik kayba yol acabilecegi ongoriilmektedir. Bu
caligmada gelistirilen genel denge modeli sonuglarmna gore, ihracat gelirleri %27.8, ithalat talebi ise
%29.5 daralma gostermektedir. Sektorler itibariyle bakildiginda en yiiksek reel iiretim daralmasinin
yasanacag bes sektdr sirasiyla, Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri %55.6; Turizm, %51.5; Insaat,
%48.7; Hava Yolu Tasimacilig1 %47.7; ve Demir, Celik %40.5 olarak on goriilmektedir. Voyvoda ve
Yeldan bu sorunlarin iistesinden gelinebilmesi i¢cin Emek Gelir Destegi paketi 6nermektedirler. Bu
destek, ticretli kesimin, kiiciik ve orta boy sirketler ve kendi hesabina calisan kesimin ve kamunun
tilketim harcamalarinin arttirilmasini igermektedir (Voyvoda & Yeldan, 2020: 18).

3. Arastirma Yontemi ve Veriler

Bu calismada Covid 19 Kiiresel Salgini siirecinde BIST100 endeksinin hangi faktérlerden ne yonde
etkilendigi 18.03.2020 — 09.09.2020 tarih araliginda giinliik veri setleriyle incelenmistir. Bagimli
degisken BIST100 olarak almirken; bagimsiz degiskenler ise gecelik repo faizi, dolar, altin, giinliik vaka
sayis1 ve glinliik vefat sayis1 dikkate alinmistir.

Caligmada kullanilan giinliik vaka ve giinliik vefat verileri Saglik Bakanligi tarafindan kamuoyuyla
paylasilan verilerdir. BIST 100 endeksi, BIST tarafindan yayinlanan giinliik verilerdir. Faiz, dolar ve
altma iligkin veriler ise Merkez Bankasi, investing.com ve doviz.com adreslerinden giinliik olarak elde
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edilmigtir. Gozlem sayist 175°dir. Elde edilen veriler, STATA programm kullanilarak analize tabi
tutulmustur.

Arastirmada yukarida sayilan bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenimiz BIST 100 endeksi iizerinde
anlaml etkilerinin olup, olmadig1 arastirilmistir.

Arastirmanin hipotezi su sekildedir;
Ho. Covid 19’un BIST100 iizerinde anlamli bir etkisi yoktur.

H:: Covid 19’un BIST100 tizerinde anlamli bir etkisi vardir.

Analizimizde Once degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere yer verilmis, daha sonra degiskenler
arasindaki iligkinin yoniinii gérebilmek icin Pearson kolerasyon katsayisi hesaplanmistir. Covid 19’un
BIST100 {izerindeki etkileri diger agiklayici degiskenler de kullanilarak regresyon analizi ile
incelenmigstir. Hesaplarimizda ortaya cikabilecek carpikliklart gidermek icin biitiin degiskenlerin
logaritmasi alinmustir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Tanmmlayici Istatistikler

Variable Gozlem Ortalama Std. Sapma Min Max
Inbhs 175 7.224 0.592 4.532 8.544
Inbvs 175 3368 0.790 0 4.844
Ind 175 1.935 0.035 1.854 2.010
Ingrf 175 2.175 0.086 2.024 2.323
Inbist 175 6.959 0.089 6.376 7.086

3.1. Regresyon Analizi

Bir degiskenin diger degiskenler tarafindan agiklanarak dogrusal bir model olusturulmasina regresyon
analizi denir. Bagimli degisken olarak alman ve agiklanmak (modellenmek) istenen degisken birtakim
aciklayic1 bagimsiz degisken ya da degiskenler tarafindan dogrusal bir modelle ifade edilir. Bir tane
bagimsiz regresyonun oldugu regresyona basit dogrusal regresyon, birden fazla bagimsiz degiskenin
oldugu regresyona ise ¢oklu regresyon denir. Y bagimli degisken, Xi bagimsiz degiskenler olmak tizere
kitle regresyon denklemi su sekilde yazilabilir:

Yi:ﬂo +ﬁ1X1i+ﬁ2X2i+ ----- + ﬂkxki + & i: 1, 2, cecey N (1)

Esitlik 1°deki denklemde yer alan PO sabit katsayi, Bi, i= 1,......k ise regresyon kalintilar1 olarak
adlandirilir (regresyon katsayilarimin bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 olduguna dikkat ediniz).
Denklemde ¢ terimi ise hata terimi olarak ifade edilir. Regresyon modeli tahmini yapmak kitleden
cekilen rassal 6rneklemden yararlanarak f§ katsayilarii tahmin etmektir.

Regresyondan analizinde bagimli degiskenin gosterecegi dagilima goére ise tahmin yOntemi
sekillenmektedir. Y bagimli degiskeni siirekli bir degisken ve normal dagilima sahipse EKK (En Kiigiik
Kareler) tahmin yontemi kullanilir. Eger bu bagimli degisken Bernoulli dagilimina sahipse (0-1)
degerlerini aliyorsa, Logit ya da Probit model, Poisson ya da Negatif Binom dagilimina sahipse Tam
sayili regresyon (count model) kullanilmalidir. Eger bagimli degisken siniflanabilir nitel bir degiskense
Multinomial regresyon modeli, siralanabilir nitel bir degiskense sirali Logit ya da Probit regresyon
modelleri kullanilmalidir. Eger regresyon herhangi bir olasilik dagilimina uymuyorsa, Kernel ¢ekirdek
fonksiyonlar1 gibi fonksiyonlardan yararlanarak parametrik olmayan regresyon analizlerine
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basvurulmalidir. Regresyon analizlerinde bagimli degisken bir rastlanti degiskeniyken, bagimsiz
degiskenin rastlant1 degiskeni olma zorunlulugu yoktur. Bu fark ile kolerasyon analizinden de ayrisir.
Regresyon analizinden elde edilen orneklemlerin temsil ettigi kitlelerin varyanslarinin egit olmasi
regresyon analizinin temel varsayimlarindan biridir. Bu varsayim olmadiginda ise degisen varyans
sorunuyla karsilagilir.

Asagidaki (2) nolu denklemde bist BIST100 endeksini, grf gecelik repo faizi, d dolari, bvs giinliik vefat
sayisini, bhs ise giinliik vaka sayisini, u ise hata terimini ifade etmektedir.

bist= bhs+bvs+d+grf+u, 2
BIST100 denklemi ¢ift logaritmik formda daha acik bir sekilde ise agagidaki gibi yazilabilir.
Inbist= Inbhs+Inbvs+Ind+Ingrf+Inalt+u 3)

Calismada ayn1 zamanda dolar degiskeni bagimli degisken olarak alinip, bir regresyon testi daha
yapilmistir. Asagidaki (3) nolu denklemde d dolar, grf gecelik repo faizi, bist BIST100 endeksini, bvs
glinliik vefat sayisini, bhs ise giinliik vaka sayisini, u ise hata terimini ifade etmektedir.

bist= bhs+bvs+d+grf+alt+u, 4)

Regresyon analizlerinde genellikle logaritmik doniisiim yapilmasi 6nerilmektedir. Logaritmik doniisiim
normallestirmenin yaninda daha bir¢ok soruna ¢6ziim olabilir. Bunun yam sira degiskenlerin
logaritmalarim kullanarak model tahmini yapildiginda elde edilen katsayilar esneklik olarak
yorumlanabilecektir. Esneklik katsayilarmi elde etmek 6zellikle ekonomik verilerin modellenmesinde
onemli sonuglar elde etmemize olanak saglar. Bu nedenle modelleme islemleri 6ncesinde, herhangi bir
On analiz yapmadan once degiskenlerin logaritmalar1 alinir ve Gyle analize gegilebilir.

BIST100 denklemi ¢ift logaritmik formda daha acik bir sekilde ise asagidaki gibi yazilabilir.

Inbist= Inbhs+Inbvs+Ind+Ingrf+Inalt+u (5)

3.2. Bulgular ve Tartisma

Calismanin bu bolimiinde BIST100 bagiml degiskeni ile vefat, vaka sayisi, dolar ve altin bagimsiz
degiskenleri arasindaki iligskinin sonuclar1 tablo halinde verilmistir. Ayrica BIST100 endeksi ve Covid
19°a bagli vefat eden hasta sayisi ile vaka sayilarinin grafiksel gosterimlerine yer verilmistir.

Sekil 3: Tiirkiye Finansal Verileri
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Kaynak: T.C. Saglik Bakanligi (2020).
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Yukarida yer alan grafikte Tiirkiye’de Covid 19 vakalarinin goériillmeye basladigi ilk tarihten dokuz
eylile kadar olan donemde BIST100, altin, dolar kuru ve gecelik repo faizinin seyir diizeyi
incelenmigtir. BIST100 endeksinde vakalarin ortaya ¢iktigi tarihten yaz aylarma kadar artiglar
yasanmigstir. Yiiksek vaka ve vefatlarm yasandigi Nisan ayinda BIST 100 endeksinde 6nemli diisiislerin
yasanmadigi goriilmektedir. Dolar kuru sabit bir ¢izgide seyretmis, altinda yaz aylarinda artiglar
gerceklesmis, gecelik repo faizi ise viriisten bagimsiz pandemi geregi devletin aldigi 6nlemlere bagh
olarak diismiis ve sonradan artmustir.

Sekil 4: BIST ve Giinliik Vaka Sayis1 Grafigi
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Kaynak: T.C. Saglik Bakanligi, Merkez Bankast.

Yukarida yer alan grafikte BIST ile giinliik vaka sayisi arasindaki iliski incelenmistir. Dort nolu grafikte
giinliik vaka sayisinda ortaya ¢ikan artiglardan BIST100 endeksinin etkilenmedigi hasta sayisina bagl
artis ve diisiislerin yagandig1 dénemlerde BIST 100 endeksinin diiz bir teget ¢izgi halinde seyrine devam
ettigi goriilmektedir.

Sekil 5: BIST ve Giinliik Vefat Sayis1 Grafigi
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Kaynak: T.C. Saglik Bakanligi, Merkez Bankasi.

Grafik 5°de ise BIST ile giinliik vefat sayis1 arasmdaki iliski incelenmistir. Bes nolu grafikte giinlitk
vefat sayisinda ortaya ¢ikan artiglardan BIST100 endeksinin etkilenmedigi vefat sayisinda artis olan
donemde BIST100 endeksinin yiikseldigi, vefat sayisinda keskin diislislerin ortaya ¢iktigi donemde
artisin Temmuz ayina kadar devam ettikten sonra diisiise gectigi goriilmiistiir.
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Tablo 2: Degiskenler Arasi1 Korelasyon (Pairwise Corr.)

Inbhs Inbvs Ind Ingrf Inbist Inalt
Inbhs 1.000
Inbvs 0.8911 1.0000
Ind 0.2099 0.2143 1.000
Ingrf 0.0807 0.0832 0.3896 1.000
Inbist -0.1676 -0.2549 0.3986 -0.4183 1.000
Inalt 0.0666 -0.0051 0.8746 0.2693 0.6109 1.000

Degiskenler arasindaki iligkinini yonii ve boyutu hakkinda daha iyi bilgi sahibi olabilmek igin
korelasyon katsayilarma bakilmistir. Tablo 2°de yer alan korelasyon matrisi incelendiginde BIST100
(Inbist) ile gilinliik vaka sayisi1 (Inbhs) arasinda negatif ancak zayif (-0.1676) bir iliski oldugu, benzer
sekilde BIST100 ile giinliik vefat sayisi (Inbvs) arasinda da negatif ancak zayif (-0.2549) bir iligki oldugu
gozlenmektedir. BIST100 (Inbist) ile gecelik repo faizi (Inbhs) arasindaki negatif (-0.4183) iligki
mevcuttur. Bu durum s6z konusu iki degiskenin ikame yatirim araglar1 olmasindan kaynaklanmaktadir.
Ancak bu ikame iligkisi BIST 100 endeksi ile dolar kuru arasinda mevcut degildir. BIST100 (Inbist) ile
dolar kuru (Ind) arasinda pozitif (0.3986) bir iliski vardir. Benzer pozitif iligki altin ile BIST 100 endeksi
arasinda da mevcuttur (0.6109).

Korelasyon katsayilar1 iki degisken arasindaki iligkiyi gosterdiginden yetersizdir. Tiim degiskenlerin
birlikte etkilerini gérebilmek i¢in asagidaki regresyonlar tahmin edilmistir. Regresyon analizlerinde
¢oklu dogrusal bagint1 sorununun yasanmamasi igin aralarinda yiiksek korelasyon (0.8911) bulunan
bugiinkii vaka sayisi ile bugiinkii vefat sayis1 degiskenleri tahminlerde birlikte kullanilmamustir.

Tablo 3: Regresyon Analizi

Bagimli Degisken: InBIST Bagimli Degisken: Indoviz
18.03.2020 18.03.2020
09.09.2020 09.09.2020
MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3 MODEL 4
InBIST e -0.0037 -0.0250
Inbvs (vefat) -0.0231*** e 0.0009*** e
Inbhs (vaka) - -0.0241*** e 0.0078***
Indoviz 0.0322 -0.2006 - e
Inaltin 0.6475*** 0.7232*** 0.2745*** 0.2893***
Ingrf -0.6361*** -0.6284*** 0.0621*** 0.0475**
Sabit 4.4810*** 4 5587*** 0.0099 0.2174
Gozlem sayist 175 175 175 175
R? 0.7793 0.7639 0.8327 0.8115
F Stat 150.04*** 141.78*** 267.28*** 182.94***

Tabloda yer alan *, ** ve *** degiskenlerin sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamli olduklarini belirtir. T degerleri ya da
standart sapmalar Tablo’da karisikliga yol agmamasi icin belirtilmemistir. Istendiginde paylasilabilir.
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Yukarida yer alan Tabloda BIST 100 ve Dolar Kuru gibi iki farkli bagimli degiskenin kullanildig: dort
ayr1 model tahmin sonuclar1 yer almaktadir. Ik siitunda yer alan Model 1°de giinliik vefat sayis1, dolar
kuru, altin ve gecelik repo faizinin BIST 100 endeksi {izerindeki etkileri yer almaktadir. Giinliik vefat
sayisinin BIST 100 endeksi iizerinde negatif anlamli etkisinin oldugu goriilmektedir. Ginliik vefat
sayisindaki %]1°lik artig BIST te %0,23’liik azalisa neden olmaktadir. Bagka bir ifade ile glinliik vefat
sayisindaki %10’luk artis BIST te ancak %2’lik azalisa neden olmaktadir. Model 1’e gore gecelik repo
faizi BIST 100 endeksi lizerinde negatif anlamli ve giiglii etkisinin (-0.6361), altinin ise giliclii pozitif
anlamli ve giiclii etkisinin (0.6475) oldugu goriilmektedir. Bu Modele gore dolar kurunun BIST 100
endeksi lizerinde anlamli etkisi yokturl. Modelin R2 degeri oldukga yiiksektir: bagimsiz degiskenler,
bagiml degiskendeki degismelerin %78’ini agiklayabilmektedir. F istatistik degerinin anlamli olmasi
da modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Model 2’de ise bu defa giinliik vaka sayisi, dolar kuru, altin ve gecelik repo faizinin BIST 100 endeksi
tizerindeki etkileri yer almaktadir. Sonuglar Model 1 ile benzerlik gdstermektedir. Giinlik vaka
sayisindaki %1°lik artis BIST’te %0.24’liikk azalisa neden olmaktadir. Bu katsay1 da giinlilk vaka
sayisinin BIST 100 endeksi iizerinde ¢ok yiiksek bir etkiye sahip olmadigim gdstermektedir. Diger
katsayilarm BIST 100 endeksi iizerindeki etkileri, R2 ve F istatistik degerleri Model 1 ile son derece
yakindir.

Model 3 ve Model 4’de Covid 19°dan kaynakli saglik gostergeleri ve diger finans degiskenlerinin dolar
kuru {izerindeki etkileri incelenmektedir. Giinliik vefat sayismin BIST 100 endeksi iizerinde anlaml
pozitif etkisi vardir. Ancak bu etki ¢ok zayiftir. Model 4’de ayni sey gozlenmektedir. Giinliik vaka
sayilarinin BIST 100 endeksi {izerindeki pozitif etkisi goz ardi edilebilecek diizeyde kiigiiktiir. Her iki
modelde de dolar kuru {izerinde altinin 6nemli pozitif etkiye sahip oldugu gézlenmektedir. Birbiriyle
yakin ikame iki yatirim aracinin negatif iliski i¢inde olmasi beklenirken, bdyle bir sonugla
karsilagilmasi, her iki yatirim aracinin birbirlerinden pozitif etkilendigi anlamina gelebilir. Ekonomiye
dair beklentilerin koétiilestigi durumda altindaki artislar dolar kurunu da arttirmaktadir. Model 3 ve
Model 4’lin degiskenler agisindan diger bir ortak yonii BIST 100 endeksinin dolar kurunu negatif
etkilemesidir. Ancak her iki modelde de bu negatif etki istatistiksel olarak anlamli degildir. Yine her iki
model de yiiksek R? degerine sahip ve model olarak anlamlidur.

4. Sonuc ve Oneriler

Covid 19 sonrasi finansal piyasalarda ortaya ¢ikan dengesizlikler; kiiresel salgin sonras1 Borsa Istanbul
sektorlerinin getirilerinin, finansal varlik riskliliginin ve fiyat degisimlerindeki belirsizligin en temel
gostergelerden biri olan volatiliteyi etkiledigini gostermektedir. Finans ve mali hizmetler gibi kiiresel
ticaretin gelismesine bagli sektorlerin getirileri 7 Ocak tarihinde diisiise gegmistir. Bu tarihten sonra Cin
mallarina karsi rekabet edebilir diizeyde olan diisiik teknolojili endiistrilerin (gida ve tekstil gibi)
getirileri artmus, digerlerinin ise getirileri sabit kalmistir. Cin’deki gelismelerden olumlu etkilenen diisiik
teknolojili sektorler, salginin Tiirkiye’de goriilmesinden sonra olumsuz etkilenmis, ancak 21 Mart’ta
aliman 6nlemler sonrasinda salgin 6ncesindeki diizeylerine gelmistir. Ancak ulastirma, bankacilik ve
sigorta gibi ticarete konu olmayan sektorlerin halen eski diizeylerine gelmemis olmalar1 dikkat
cekmektedir. Bu sektorler ayni zamanda “human touch” olarak nitelendirilebilecek sektorleri
olusturmaktadir. Bu durum, miisterileriyle bire bir temas kuran, emege dayali sektorlerin COVID-19
salgminm yarattig1 etkilere daha duyarh oldugunu gostermektedir. Insan temasinin az oldugu elektrik,
gaz ve buhar sektdriiniin getiri oranlar1 salgindan etkilenmezken, insan temasinin fazla oldugu

1 {lk 2 modelde gecelik repo faizi degiskeni ¢ikarildiginda dolar degiskeni anlamli olmaktadir. Ancak konumuz agisindan bu
mesele elzem goriilmediginden lizerine gidilmemistir.
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perakende ticaret, lokanta ve oteller ile tekstil gibi sektorlerin salginla ilgili tim gelismelere duyarl
oldugu goriilmektedir.

Bu ¢alismada Covid 19’un Borsa Istanbul BIST 100 endeksi iizerindeki etkileri incelenmistir. Bu etkiyi
inceleyebilmek i¢in giinliik vaka ve giinliik vefat sayilar1 ile dolar, altin ve gecelik repo faizinden
yararlanilmistir. Elde edilen bulgular gerek vefat sayisinin gerekse vaka saymin BIST 100 endeksi
tizerinde olumsuz etkisinin ¢ok simrhi diizeyde kaldigimi gostermektedir. Bu bulgular BIST 100
endeksinin, Covid 19 nedeni ile 2020’nin fglincii ¢eyreginde yasanan %9.9’luk daralmayla
ortiismemektedir. Bunun birkag temel nedeni olabilir. Birincisi bu ¢alismada BIST 100 endeksi sektorel
ayrima tabi tutulmamustir. Elektronik, saglik gibi bazi sektorlerdeki olumlu etkiler, konaklama ve
yiyecek, insaat, hava yolu tasimaciligi ve turizm gibi diger baz1 sektorlerdeki olumsuz gelismelerce
dengelenmis olabilir olabilir. Ikinci husus ise Borsa Istanbul un reel sektorii temsil kabiliyeti ile ilgilidir.
Tirkiye’deki isletmelerin 6zellikle Covid 19°dan olumsuz etkilenen isletmelerin 6lgeginin kiigiik ve orta
biiyiikliikte oldugu bilinmektedir. Reel sektorii olusturan ve biiyiik kisminin borsada hissesi olmayan bu
kiigiik sirketlerin durumu analizlere yansimamaktadir. Ugiinciisii, reel faizin eksiye diismesi ile yerli
yatirinmcinin borsaya giris yapmasi Covid 19’a ragmen borsanin hizli diigiisiinii engellemistir.
Dérdiinciisii ve kanimizca en 6nemlisi borsamin giindelik i¢ ve dis siyasetten, jeopolitik gelismelerden
Covid 19’a gore ¢ok daha fazla etkilenmesidir. Son yirmi yilda 1 Eyliil 2001’de ABD'de yasanan terorist
saldirilar, 3 Mart 2003 tarihindeki tezkerenin TBMM'de kabul edilmemesi, 19 Subat 2001 tarihinde de
donemin Bagbakani Biilent Ecevit'in Milli Giivenlik Kurulu Toplantisi'ni terk etmesinin ardindan yaptigi
acgiklama, 2008 ve 2009 kiiresel kriz donemleri, Rahip Brunson krizi, bu ¢aligmanin kaleme alindigi
glinlerde yasanan biirokrasi degisimleri Tilrk borsasini etkileyen ekonomi disi i¢ ve dig faktorlere 6rnek
gosterilebilir.

Bu c¢ahsma BIST 100 endeksini alt sektdrlerdeki gelismeleri ele almadan incelemistir. Ileriki
caligmalarda Covid 19 ile sektorler arasindaki iligki test edilebilir. Boylece pandeminin borsanin hangi
sektorlerinde nasil etkiler dogurdugu daha iyi aciklanabilir. Ayrica bu ¢alisma 18 Mart - 9 Eyliil 2020
verileri ile stmirhidir. Ilerleyen donemlerde, siirec uzatilabilir ve daha fazla gozlem sayisi ile daha saglam
sonuglara ulasilabilir. Son olarak bu ¢alismada kullanilan regresyon analizleri disinda daha zaman serisi
yontemleriyle soz konusu iligkiler analiz edilebilir.
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OZET

2019 y1l sonu itibariyle diinya genelinde Covid-19 olarak adlandirilan bulasici salgin hastaligin ilk
vakalari tilkemizde 2020 Mart ay1 itibariyle gézlenmistir. Bu salgin, gériilmeye basladigi andan itibaren
basta saglik, egitim ve ekonomi olmak tizere politik ve sosyal anlamda da insan hayatini 6nemli 6lglide
tesir etmistir. Heniiz tam anlamiyla tedavisi bulunamayan Covid- 19 salgininin etkisini kontrol altina
almak ve giinliik hayata dair asgari yasam standartlarinin saglanmasi adina diinya genelinde énemli
caligmalar yapilmaktadir. Bu siiregte Tiirkiye’de ise salgin1 onlemek ve yayilimini azaltmak amaciyla
vakalarin goriildiigi ilk giin egitime ii¢ hafta ara verilmistir. Bu karar sonrasinda vaka sayilarm fazla
olmasi ve heniiz bir tedavi yonteminin gelistirilememis olmasi nedeniyle halkin sagligim riske atmamak
amaciyla 2019-2020 bahar donemi egitim-Ogretim faaliyetlerine uzaktan egitim olmasina karar
verilmistir. Boyle bir kararm verilmesi beraberinde online egitimle ilgili problemlerin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Nitekim uzaktan egitimle verilen derslerin etkili olup olmayacagiyla ilgili farkli itilaflar
¢ikmistir. Muhasebe derslerinde uzaktan egitimin etkili olup olmadigi konusunda da net bir bilgi
olmadigindan ¢aligma bu diisiince dogrultusunda olusturulmustur. Bu kapsamda yapilan calismayla,
Covid-19 pandemi doneminde muhasebe alaminda egitim goren lisans 6grencilerinin uzaktan egitimle
yiiriitiilen muhasebe derslerinin etkili olup olmadigina iliskin goriislerinin belirlenmesi amaglanmistir.
Bu amagla Atatiirk Universitesi Oltu Beseri ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi “Isletme” ve “Bankacilik ve
Finans” ogrencileriyle, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi “Isletme” ogrencilerine yonelik anket
uygulanmigtir.  Anketlerden elde edilen veriler, SPSS 25 programi yardimiyla analiz edilmis ve
degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, Uzaktan Egitim, Muhasebe Dersleri.

ABSTRACT

As of the end of 2019, the first cases of the in fectious epidemic disease called Covid-19 were observed
in our country as of March 2020. This epidemic has significantly affected human life in political and
social terms, especially in health, education and economy, from the moment it began to appear.
Important studies have been being carried out worldwide in order to control the impact of the Covid-19
epidemic, which has not yet been fully treated, and to ensure minimum living standards for daily life. In
the case of Turkey in this process in order to reduce the spread of the epidemic and to prevent the first
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day of training it has been suspended seen three weeks. After this decision, it has been decided to
maintain education as distant for 2019-2020 spring term to not risk health of the public because of there
as on such as increase in number of cases and lack of development of the treatment. Making such a
decision caused problems with online education. As a matter of fact, there are different disagreements
about whether the lessons given with distance education will be effective. Since there is no clear
information about whether distance education is effective in accounting courses or not, the study has
been developed in line with this idea. With this study, it is aimed to determine the opinions of
undergraduates studying in the field of accounting regarding whether the distanct education accounting
courses are effective or not during the Covid-19. For this purpose, a questionnaire has been applied to
undergraduates who study in departments of “Business Administration”and“Banking and Finance” at
Oltu Faculty of Humanities andSocial Sciences and undergraduates study in departments of “Business
Administration” at the Faculty of Economics and Administrative Sciences from Atatiirk University. The
data obtained from the questionnaires have been analyzed and evaluated through SPSS 25 program.

Keywords: Covid-19, Distance Learning, Accounting Courses.

Giris

Tiim diinyay1 etkisi altina alan COVID-19 salgim 2020 Mart ay1 itibariyle de iilkemizde goriilmeye
baslamistir. Bu salgin hastalik, basta saglik, egitim ve ekonomi olmak {izere politik ve sosyal anlamda
da insan hayatina tesir etmis olup, ¢esitli diizenlemeler yapmay1 gerekli kilmistir. S6z konusu bu
diizenlemeler uzun zamandir alisik oldugumuz is/islem ve siire¢lerimizi revize etmemizi ve hizli bir
sekilde uyum saglamamizi gerektirmektedir. Her kesim ve alanin farkli etkilendigi salgindan egitim
alan1 da oldukga etkilenmis olup, radikal diizenlemeler alinmustir. Ilk olarak egitime 3 hafta ara verilmis
ve salginin devamina bagli olarak uzaktan egitime gecilmis ve Tirkiye’de aktif olarak egitimlere
baslanmustir. Alinan son kararla da 2019-2020 bahar dénemi egitim-dgretim faaliyetlerine uzaktan
egitim yoluyla tamamlanmustir (Karakaya, 2020: 587). Tiirkiye’de uzaktan egitim sisteminin gelisiminin
cok eskilere dayanmasi1 ve ¢ogu liniversitede daha 6nceden uzaktan egitimle ilgili bir alt yapinin olmast,
salgin ile baglayan bu siirece hizli bir sekilde intibak saglanmasini kolaylastirmistir (Sercemeli ve
Kurnaz, 2020: 41). Nitekim salgindan dnce 2018-2019 egitim 6gretim yilina bakildiginda, yiiksek lisans
programlarinda 16.875, lisans programlarinda 36.023 ve 6n lisans programlarinda 25.599 olmak tizere
toplam 82.457 kisinin yiiksekdgretim programlarinda uzaktan egitim 6grencisi oldugu goriilmektedir
(Yiksekogretim Bilgi Yonetim Sistemi, 2020). Bu kapsamda uzun yillara dayanan uzaktan egitimin
Tiirkiye’de ki genel seyrini incelemek gerekirse;

Tablo 1: Tiirkiye’de Uzaktan Egitimin Doniigsiimii

1927 Okuma yazma 6gretimi i¢in uzaktan egitimin tartigilmasi
Kavramsallagma Siireci 1939-1950 Milli Egifim Suralarinda yaygin egitim konusunun tartisilmasi ve 6nerilerin ortaya konmasi
1956 Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitlisiinde
baglamasi
Mektupla Oretim 1960 IIk uzaktan egitim uygulamalar Milli Egitim Bakanlig1 tarafindan “Mektupla Ogretim” ad1
Sireci altinda ba§.1.ama51
1966 Mektupla Ogretim ve Teknik Yayinlar Genel Miidiirliigii’ niin Kurulmast
1975 Yaygin Yiiksek Ogretim Kurumu (Y AYKUR) kurulmasi
1978 Acik Universite kurulmasima karar verilmesi
iletisim 1981 Anadolu iiniversitesi Agik Ogretim Fakiiltesi’nin agilmast
Teknolojilerinin 1992 Milli Egitim Bakanl1 biinyesinde A¢ik Ogretim Lisesi’nin agilmasi
Kullanim Siireci 1998 ODTU’de internet ile egitim kullanilarak IDEA paketi uygulamasi baglatilmasi.
1999 YOK uzaktan egitim yonetmeliginin yayinlanmast
2001 Uzaktan egitim yonetmeligi kapsaminda tiniversitelerde ders/programlarinin agilmasi
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2007 Tiirkiye Bilimler Akademisi-TUBA nin Agik Ders Malzemeleri Projesini baslatmast
2012 Yiiksekdgretim kurumlarinda Uzaktan O gretime {liskin Usul ve Esaslar’in yaymlanmast

Kaynak: (Cab1 ve Ersoy: 2019: 421)

Son olarak, uzaktan egitim de gelinen seviye ise; LMS (Learning Management System) sistemidir. LMS
sisteminin birden fazla kisiyi ayni anda bir araya getirme donanimina sahip olmasi sebebiyle, salgin
stirecince ¢ok genis alanlarda kullanima ulagmistir. Ayn1 zamanda birden fazla &grenciyi sisteme
tanimlayabilmesiyle, ders esnasinda dosya, igerik ve ekran paylasimlari opsiyonuyla, dersleri hem
¢evrimigi (sekron) hem de ¢evrimdisi (asenkron) takip avantajiyla yiikksekdgretim kurumlarinda oldukga
tercih edilmektedir (Karakaya, 2020: 591).

Tiirkiye’de uzaktan egitim sisteminin ¢ok eskilere dayansa da, uzaktan egitimin etkili olup olmadig: da
uzun yillardir izerinde konusulan bir konudur. Nitekim salgin doneminde de uzaktan egitime gegis bir
tercih degil bir zaruriyet olmasi ve muhasebe derslerinde uzaktan egitimin etkili olup olmadigi
konusunda literatiirde net bir bilgi olmamasi sebebiyle c¢aligma bu diisiince dogrultusunda
olusturulmustur. Bu ¢calismada, Pandemi (COVID-19) siiresince, muhasebe alaninda egitim goren lisans
Ogrencilerinin uzaktan egitimle yiiriitilen muhasebe derslerinin etkili olup olmadigina iligkin
goriislerinin belirlenmesi amaglanmigtir. Calisma kapsamina da Covid-19 pandemi siirecince muhasebe
egitimi gdrmiis olan, Atatiirk Universitesi Oltu Beseri ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi “Isletme” ve
“Bankacilik ve Finans” dgrencileriyle, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi “Isletme” 6grencileri dahil
edilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Karakaya (2020) yaptig1 ¢alismasiyla finansal muhasebe derslerinin uzaktan egitim yoluyla verilmesinin
sorunlarmi ve ¢6ziim 6nerilerini sunmustur. Covid-19 salgimyla uygulanan uzaktan egitim, uygulamali
diger derslerde oldugu gibi muhasebe egitiminde de farkli metotlar uygulanmasi gerektigi
diistiniilmektedir. Calismada 6nerilen kitaplarin, ders notlarimin ve degerlendirme kriterleri gibi bir¢ok
konunun revize edilmesi gerektigi belirtilmistir. Arastirma sonucunda ise, Orgiin egitimin bazi
avantajlarinin uzaktan egitimde olmadigini ancak uzaktan egitim ile 6grencilerin farkli kazanimlar elde
edebilecegini yani, uzaktan egitimde yoluyla verilen finansal muhasebe egitimi konusunda ¢ok biiyiik
sorunlar olmadig1 gézlemlenmistir.

Kelek ve Topal (2020) Marmara ve Dogu Anadolu bolgesindeki iniversite okuyan 6grencilerin Covid-
19 salgin1 sebebiyle uzaktan aldiklar1 egitimi ve dijitallesmeyle birlikte uzaktan egitim ve yapay zekaya
dair goriislerini saptama amaciyla bir alan arastirmasi gergeklestirmislerdir. Calisma sonucunda, cografi
yapinin degiskenlikleriyle sistem kullaniminda etkisi oldugu gozlemlenmis ve bu konudaki gerekli
altyap1 caligmalarinin da biiyiik 6nem arz ettigi belirtilmistir.

Can (2020) calismasiyla Covid-19 salginmmin Tirkiye’deki acik ve uzaktan egitime etkilerini
degerlendirebilmeyi ve gelecekte yapilacak olan calismalara onerilerde bulunmayi amaglamistir.
Arastirma kapsaminda Milli Egitim Bakanlhigi’min uzaktan egitim uygulamalar1 nelerdir?,
Yiksekogretimde acik ve uzaktan egitim uygulamalart nelerdir? ve Acik ve uzaktan egitim
uygulamalarinin etkililigi i¢in neler yapilabilir? sorularmin cevaplari incelenmistir. Genel bir sonug
olarak ise, Tiirkiye’de agik ve uzaktan egitim sisteminin giiclendirilmesi gerektigi, sadece nicel olarak
degil nitel olarak da olduk¢a 6nemli oldugu vurgulanmustir.

Sergemeli ve Kurnaz (2020) yaptiklari1 caligmalariyla aragtirma kapsamina aldiklar1 6grencilerin uzaktan
egitime bakis acilarini, 6z yeterliliklerini ve muhasebe derslerinin uzaktan egitimle yiiriitiilmesine dair
goriislerini tespit etmeyi amaglamuslardir. Arastirma Erzincan Binali Yildirim Universitesi, iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi, Saglik Y&netimi Béliimii’nde okuyan oOgrencilere bir anket yoluyla
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gergeklestirilmistir. Arastirma kapsamina alinan 6grenciler, daha once lisans dersi olarak en az bir
muhasebe dersi almis ve Covid-19 salgini siiresince de uzaktan egitim yoluyla muhasebe dersi alan
ogrencilerdir. Sonug olarak, 6grencilerin uzaktan egitime olumsuz baktig1 tespit edilmistir.

Ozdemir, Akgakanat ve Kiligarslan (2019) e-6grenmenin muhasebe egitimi {izerindeki etkisini
saptamaya caligmiglardir. Videolar izleyen kisilerin yaptig1 yorumlar, izlenme sayilari, video siireleri
dikkate alindiginda, videolarm uzman kigiler tarafindan olusturulmasi, gorintii kalitesi, icerik ve
gorsellik gibi unsurlarm video izlenme sayisini arttiracagi vurgulanmugtir.

Yesil (2017) calismasinda Tiirkiye’de uzaktan egitim faaliyetinin 6nemi tizerinde durmustur. Caligmada
uzaktan egitimin avantajlarmma ve dezavantajlarmma, Tiirkiye’de uzaktan egitim alan toplam 6grenci
sayilarina ve uzaktan egitim veren bazi meslek yiiksekokullar1 verilmistir. Sonug olarak ise, uzaktan
egitimin amaci ve 0ziiniin 6grencilere kavratilmasi gerektigine, egitmen ve dgrenci arasindaki iletisimi
kuvvetlendirmenin ve danigsmanlik hizmetinin 6nemi vurgulanmustir.

Oztiirk ve Kutlu (2017) muhasebe egitimi alan dgrencilerin, aldiklar1 derslerde teknolojik iiriinlerin
kullanimi konusunda goriislerini saptamaya calismislardir. Arastirma kapsaminda Kafkas Universitesi
Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi ve Kafkas Universitesi Meslek Yiiksek Okullarinda egitim géren
ogrencilere anket uygulanmistir. Calisma sonuglarina bakildiginda ise, 6grencilerin ¢ogunlugunun cep
telefonu ve bilgisayarinin oldugu ancak uzaktan egitime olumlu bakmadiklar1 anlagilmistir.

Florit, Montano ve Anes (2012) ¢alismalarinda muhasebe 6gretiminde video konferansin akademik
performans agisindan goreceli etkinliginin degerlendirmeyi amaglamislardir. Arastirmanin érneklemini
zorunlu bir ders olarak yiiriitiilen Finansal Muhasebe II dersinin dgrencilerinden olugmaktadir.
Ogrencilere Finansal Muhasebe II dersi hem video konferans yoluyla hem de geleneksel yol ile ayni
Ogretim elemant tarafindan anlatilmistir. Sonug olarak, video konferans ile ders anlatiminin 6grencilerin
performanslarini olumsuz etkilemedigi tespit edilmistir.

Kutluk ve Gulmez (2012) uzaktan egitim Ogrencilerinin memnuniyet diizeyini ve egitim kalitesinde
verimliligi 6lgmeyi amacglamuglardir. Arastirmada veriler birinci derece veri toplama yontemi ile
toplanmustir. Arastirma sonucunda, zaman ve maliyet agisindan biiyiik kolaylik saglayan bu egitim
sisteminden 6grencilerin memnun kaldiklar1 diisiiniilmektedir.

Chen, Jones ve Moreland (2010) maliyet muhasebesi dersini uzaktan egitim ve klasik egitim yoluyla
alan Ogrencilerin goriislerini saptamaya c¢aligmiglardir. Arastirma aracit olarak anket yontemi
kullamilmustir. Sonug olarak, her iki 6grenme ortamindaki 6grencilerin klasik sinmif ortaminda alinan
egitimi ve 6grenme sonuclarini yiiksek derecelendirdikleri saptanmustir.

2. Arastirmanin Yontemi

Bu baglik altinda arastirmanin amaci, kapsami, veri toplama araglar1 ve giivenilirlik analizi hakkinda
bilgiler verilmektedir.

2.1. Arastirmanin Amaci

Arastirma, Covid-19 pandemi doneminde muhasebe alaninda egitim goren lisans 6grencilerinin uzaktan
egitimle yiiriitiilen muhasebe derslerinin etkili olup olmadigina iliskin goriislerinin belirlenmesi
amaciyla yapilmistir.
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2.2. Arastirmamin Kapsami, Veri Toplama Araclari ve Giivenilirlik Analizi

Aragstirma kapsamini, Atatiirk Universitesi Oltu Beseri ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi Isletme, Bankacilik
ve Finans boliimii 6grencileri; Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme béliimii dgrencileri
olusturmaktadir. Arastirma kapsaminda olan 376 6grencinin tamamina “Google Form” ile online anket
yapilmistir. Kline (1994) ¢alismasinda, 6lgekte kullanilan madde sayisinin en az 5 miimkiinse 10 kati
kadar katilimciya ulagilmasiyla orneklemin evreni temsil ettigini belirtmektedir. Bu kapsamda 30
soruluk anket caligmasina en az 150 katilimciya ulasilmasi gerekmektedir. Gergeklestirilen anket
calismasiyla da 151 kisiye ulasilmis olup, 6rneklemin evreni temsil ettigi diisiiniilmektedir.

Arastirma kapsaminda yerli ve yabanct literatiir taranmis olup, Sergemeli ve Kurnaz (2019)’ 1, Tuncer
ve Bahadir (2017)’1n ¢alismalar1 ve uzman akademisyen goriisiiyle anket formu olusturulmustur. Anket
formu yardimiyla elde edilen verilerin analizinde SPSS (Statistical Packages forthe Social Sciences) 25
paket programindan yararlanilmistir. Anket formunda ilk olarak demografik sorular daha sonra da
derslerin iglenme yontemleri ile ilgili O6grencilerin diislincelerini belirlemeye yonelik sorular
bulunmaktir. Son olarak ise, Ggrencilerin uzaktan egitimle aldiklar1 muhasebe derslerine iligkin
diisiincelerini  belirlemeye yonelik sorular bulunmaktadir. Anket formunun son bdliimiinde,
Olgeklendirme yontemi olarak esit aralikli 5°li likert 6lgek kullanilmigtir. Ayrica 6grencilere yapilan
anketin giivenilirligi i¢in Cronbach’s Alpha analizi kullanilmistir. Anket Cronbach’s Alpha katsayisi,
0,88 olarak bulunmustur. Kartal ve Bardake¢i (2018) Cronbach’s Alpha katsayis1 0,70’ten biiyiik bir
deger almasini 6lgegin giivenilir oldugu yoniinde yorumlamaktadir. Bu sebeple aragtirmada kullanilan
0lgegin giivenilir oldugu diisliniilmektedir.

3. Arastirma Bulgularimin Degerlendirilmesi

Arastirmanin bu boliimiinde katilimcilarin demografik 6zellikleri daha sonra da anket formunda yer alan
diger sorulara verdikleri cevaplar analiz edilmis olup, her soruya verilen cevaplar detayl bir sekilde ele
alinarak tablo halinde sunulmustur.

Tablo 2: Demografik Verilere Ait Tanimlayici istatistikler

Bagimsiz Degiskenler n %
Cinsiyet

Erkek 76 50,3
Kadin 75 49,7
Boliim

isletme 93 61,6
Bankacilik ve Finans 58 38,4

Covid-19 Salgim Siiresince Ogrenim Gordiigii Simf

1. Simf 18 119
2. Sumf 13 8,6

3. Simf 41 27,2
4. Simf 79 52,3

Covid-19 Salgim Siiresince Aldiginiz Muhasebe Dersleri

Genel Muhasebe 96 63,6
Sirketler Muhasebesi 69 45,7
Maliyet Muhasebesi 109 72,2
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Not Ortalamasi

1:80’den az 9 6,0
1:80 - 2:00 aras1 19 12,6
2:01 -2:50 arast 75 49,7
2:51-3:00 arasi 37 245
3:01-3:50 arasi 10 6,6
3:51 ve tizeri 1 0,7
Yasam Yeri

Biiyiiksehir 42 27,8
il 66 4377
ilge 43 28,5

Tablo 2°de goriildiigli lizere katilimcilarin %50,3tinlin erkek % 49,7’sinin kadindir. Bu oranlardan
anlasilacagi lizere katilimcilar hemen hemen esit bir dagilimda olduklari anlagilmaktadir. Ankete katilan
Ogrencilerin suan egitim gordiikleri boliimlerinin dagilimina bakildiginda % 61,6’sinin igletme
38,4’sin1n ise bankacilik ve finans oldugu goriilmektedir. Covid-19 salgini siiresince 6grenim gordiikleri
siniflarmin ise; % 11,92’inin 1. Sinif, % 8,6’mnin 2. Simif, % 27,2’sinin 3. Smif ve % 52,3’{iniin 4. Siif
oldugu goriilmektedir. Fakiilte ders iceriklerine bakildiginda, 4. Sinifta muhasebe dersi bulunmamakta
olup, 6grencilerin muhasebe dersini ¢ogunlukla alttan aldig1 tespit edilmistir. Covid-19 Salgini
Siiresince alinan muhasebe derslerine verilen yanitlar incelendiginde, % 63,6 liniin genel muhasebe, %
45,7’sinin sirketler muhasebesi ve %72,2’sinin ise maliyet muhasebesi oldugu goriilmektedir.
Ogrencilerin not ortalamalarina bakildiginda ise, % 6,0’smin 1:80°den az, % 12,6 simn 1:80 - 2:00 arast,
% 49,7’sinin 2:01 - 2:50 aras1, % 24,5’inin 2:51- 3:00 arasi, % 6,6’siin 3:01-3:50 aras1 ve % 0,7 nin
3:51 ve tizeri oldugu goriilmektedir. Katilimcilarin yasam yerlerine verdikleri cevaplar incelendiginde
ise, % 27,8 inin biiyiiksehir, % 43,7 sinin il ve % 28,5’inin ilge oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 3: Ogrencilerin Diisiincelerini Belirlemeye Y 6nelik Tammlayic istatistikler

Covid-19 salgim siiresince uzaktan egitimde kullandigimiz ara¢ hangisidir? (Birden fazla secenek
isaretleyebilirsiniz)

Kendi Bilgisayarim 84 55.6
Kendi Akilli Telefonum 7 4.6
Kendi Tabletim 122 80,8
Baskasmin Bilgisayari 16 10,6
Bagkasiin Akilli Telefonu 1 0,7
Bagkasinin Tableti 0 0

Muhasebe derslerini uzaktan egitim yoluyla almak istiyor musunuz?

Evet 92 60,9
Hayir 45 29,8
Kararsizim 14 9,3

Bir onceki sorunun cevabi evet ise, muhasebe derslerini uzaktan egitim yoluyla takip etmek
istemenizin sebebi nedir?(Birden fazla secenegi isaretleyebilirsiniz)

Okuldaki derslere her zaman gelemiyorum 49 47,1
Okuldaki dersler sikic1 oluyor 15 144
Okuldaki derslerde konsantre olamiyorum 21 20,2

21 20,2

Uyku sorunum sebebiyle okuldaki derslere yetisemiyorum

Dersleri bana uygun zamanda almak istiyorum 45 433

62



Calistyorum

35

33,7

Muhasebe derslerini uzaktan takip etmenin sakincasi ne olabilir? (Birden fazla secenegi

isaretleyebilirsiniz)

Bilgisayarin, tabletin ya da akill telefonunun olmamasi 55 36,4
Internetin olmamasi 58 38,4
Internet kesintileri 71 47
Teknik problemler yasamak 107 70,9
Bireysellige iterek sosyallesmeyi engellemesi 38 25,2
Anlagilmayan konular1 soramamak 46 30,5
Anlagilmayan konularin sorulmasma ragmen yiiz yiize oldugu gibi | 74 49
anlagilamamasi

21 13,9

Konularin vaktinde eklenmeyisi

Uzaktan egitimde ders icin video kayitlar1 kullamliyorsa bunun siiresinin ne kadar olmasim tercih

edersiniz?

5-10 dk 3 2,0
10-20 dk 32 212
20-30 dk 81 53,6
30 dk istii 35 232

Uzaktan egitimde dersler canl olarak egitmen tarafindan anlatiliyorsa bunun siiresinin ne kadar

olmasim tercih edersiniz?

20 dakika ve alt1 7 4,6
20-30 dk 67 444
30-40 dk 55 36,4
40-50 dk 18 11,9
50-60 dk 3 2,0
60 dakika ve tistii 1 0,7
Uzaktan egitim muhasebe derslerinin asagidaki yontemlerden hangileriyle desteklenmesini
istersiniz? (Birden fazla secenegi isaretleyebilirsiniz)

Online Ders 61 40,7
Video Kayitlar 74 493
Ders Kitab1 36 24
Pdf, Word, Powerpoint sunumu 71 473
Dersin 6gretim elemani/iiyesinin notlart 122 813
Bagka 6gretim elemani/ liyesinin notlari 51 34

Uzaktan egitim yaklasimiyla ilgili izleniminiz nedir? (Birden fazla secenegi isaretleyebilirsiniz)

ilgi cekici 18 4,6
Kullanimi kolay 46 44 .4
Teknik problemler yaganabilir 106 70,2
Alismakta zorlandim 30 11,9
Korkutucu 19 2,0
Sikict 33 0,7
Gereksiz 9 2,0
Eglenceli 16 0,7

Covid-19 donemi bittikten sonra muhasebe dersleri icin yiiz yiize
gerektigini diisiiniiyor musunuz?

telafi programlarimin yapilmasi

Evet 77 51,0
Hayir 46 30,5
Kararsizim 28 18,5
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Tablo 3’de goriildigi tizere, “Covid-19 salgini siiresince uzaktan egitimde kullandiginiz arag
hangisidir?” sorusuna yogun olarak katilimcilarin % 80,8’inin “Kendi tabletim”, % 55.6’smin “Kendi
bilgisayarim” yamtlar1 verdikleri goriilmektedir.“Muhasebe derslerini uzaktan egitim yoluyla almak
istiyor musunuz?” sorusuna % 60,9 katilimc1 “Evet”, % 29,8 katilimc1 “Hayur” ve % 9,3 katilimci ise
“Kararsizzm” yanit1 vermistir. Ayrica bir dnceki soruya “Evet” yanitin1 veren katilimcilara muhasebe
derslerini uzaktan egitim yoluyla takip etmek istemenizin sebebi sorulmus olup, % 47,1 ile “Okuldaki
derslere her zaman gelemiyorum”, %43,3 ile “Dersleri bana uygun zamanda almak istiyorum” ve %
33,7 ile “Calisiyorum” yargilarima katilimin yogun oldugu gériilmistiir. “Muhasebe derslerini uzaktan
takip etmenin sakincasi ne olabilir? ’sorusuna katilimin yogun oldugu yargilar, % 70,9 ile “Teknik
problemler yasamak”, % 49 ile “Anlasiimayan konularin sorulmasina ragmen yiiz yiize oldugu gibi
anlasilamamast” ve % 47 ile “Internet kesintileri” oldugu goriilmektedir. “Uzaktan eSitimde ders icin
video kay:tlart kullanilyyorsa bunun siiresinin ne kadar olmasini tercih edersiniz?” sorusuna ise en ¢ok
yanitin %53,6 ile 20-30 dakika oldugu goriilmektedir. Ayn1 sekilde “Uzaktan egitimde dersler canl
olarak egitmen tarafindan anlatilyyorsa bunun siiresinin ne kadar olmasini tercih edersiniz?” sorusuna
da en ¢ok yanitin % 44,4 ile 20-30 dakika oldugu goriilmektedir.. “Uzaktan egitim muhasebe derslerinin
asagidaki yontemlerden hangileriyle desteklenmesini istersiniz?” sorusuna yogun olarak katilimcilarin,
% 81,3 ile dersin 6gretim elemani/iiyesinin notlari, % 49,3 ile video kayitlarim ve %47,3 ile pdf, word,
powerpoint sunumunu tercih etmislerdir. “Uzaktan egitim yaklasimiyla ilgili izleniminiz nedir?”
sorusuna en ¢ok katilim gosterilen yargi % 70,2 ile teknik problemler yasanabilecegi ve % 44,4 ile
kullanimi kolay oldugunudur. Son olarak, “Covid-19 donemi bittikten sonra muhasebe dersleri icin yiiz
yiize telafi programlarimin yapilmasi gerektigini diigiiniiyor musunuz?” sorusuna ise katilimcilarin %
51’inin  “Evet”, %30,5’inin “Haywr” ve %18,52’inin ise, “Kararsizim” yamtlarimt verdikleri
goriilmektedir.

Tablo 4: Muhasebe Egitiminin Uzaktan Egitimle Yiiriitiilmesi ile ilgili Yargilara Ait Tammlayici
Istatistikler

1 2 3 4 5

No ifadeler SS

x|

Muhasebe egitiminde uzaktan
egitim kullanimi ders 250 |1,01 15 |99 79 52,3 |31 205 |17 11,3 9 6,0
motivasyonumu artirtr

Muhasebe egitiminde uzaktan
egitim kullanimi aragtirmaci
ruhumu gelistirir
Muhasebe egitiminde uzaktan
egitim kullanimu egitici ile
iletisimimizi zorlagtirmaktadir
Video kayitlarini istedigim
zaman ulasabilme imkani dersi | 3,38 1,07 6 [4,0 28 185 | 42 | 278 52 344 | 23 | 152
ogrenmeme faydali olmaktadir

2,89 1,09 | 12 79 |49 (325 46 | 305 31 205 | 13 8,6

3,38 1,26 |10 6,6 37 | 245 | 25 | 16,6 43 285 | 36 | 238

Uzaktan egitim kullaniminin

5. geleneksel yonteme gore daha

anlagilir olacagini
diisiiniiyorum

2,76 | 1,06 15 9,9 54 | 358 | 40 | 265 35 23,2 7 4,6

Uzaktan egitim ile dersi takip
6. etmenin geleneksel
yontemlerden daha kolay
olacagini diisiiniiyorum

2,82 1,15 | 16 106 | 55 | 364 | 31 | 205 37 24,5 12 79

Uzaktan egitim ile muhasebe
dersinin daha akilda kalici 2,66 1,03 | 17 11,3 | 58 | 384 | 40 | 265 31 20,5 5 33
olacagini diisiiniiyorum
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Muhasebe egitiminde uzaktan
egitim kullanimi bana ek i 2,61 1,01 |16 106 | 66 | 43,7 | 32 | 21,2 34 225 3 2,0
yukii getirmektedir
Muhasebe dersleri uzaktan
9 egitim yoluyla anlatildiginda
neyin nereden geldigini daha
iyl anliyorum

2,76 1,06 |16 106 | 53 | 351 | 39 | 258 37 245 6 4,0

Uzaktan egitim zamanimi daha
verimli kullanmam 3,03 1,20 | 15 9,9 44 | 29,1 | 31 | 205 43 285 | 18 | 119
saglamaktadir

10

Uzaktan yriitilen muhasebe
11 dersinde, geleneksel dersten

. L 3,03 112 | 10 6,6 43 | 285 | 48 | 318 31 205 | 19 | 126
daha iyi not alabilecegime

inantyorum
12 Uzaktan egitim sayesinde
mezun olabilecegime 3,00 1,07 11 73 38 | 252 |56 | 371 31 20,5 15 9,9
inantyorum
13 Uzaktan egitimin geleneksel

egitimden farkli olmadigini 2,50 0,97 20 13,2 63 41,7 45 29,8 18 11,9 5 3,3
diistiniiyorum
Muhasebe derslerinin uzaktan
14 | egitim yoluyla verilmesini ¢ok

B - 3,02 113 | 15 9,9 35 | 232 | 46 | 305 41 272 | 14 9,3
¢agdas bir yontem olarak

goriilyorum

Tablo 4°de goriildiigli iizere katilimcilarin  “Muhasebe egitiminde uzaktan egitim kullanimi ders
motivasyonumu artirir” (%52,3) ve “Muhasebe egitiminde uzaktan egitim kullanimi arastirmaci ruhumu
gelistirir” (%32,5) yargilarina katilmadiklari, “Muhasebe egitiminde uzaktan egitim kullanimu egitici ile
iletisimimizi zorlagtirmaktadir” yargisina olumlu yaklastiklar1 (%28,5), “Video kayitlarini istedigim
zaman ulagabilme imkani dersi 6grenmeme faydali olmaktadir” yargisina kararsiz kaldiklari (%27,8),
“Uzaktan egitim kullaniminin geleneksel yonteme gore daha anlasilir olacagini diigiiniiyorum” (%35,8),
“Uzaktan egitim ile dersi takip etmenin geleneksel yontemlerden daha kolay olacaginmi diisiiniiyorum”
(%36,4), “Uzaktan egitim ile muhasebe dersinin daha akilda kalici olacaginmi diisiiniiyorum” (%38,4),
“Muhasebe egitiminde uzaktan egitim kullanimi bana ek is yiikii getirmektedir” (%43,7) ve “Muhasebe
egitiminde uzaktan egitim kullammi bana ek is yiikii getirmektedir” (%35,1) yargilarina olumsuz
baktiklari, “Uzaktan egitim zamanimi daha verimli kullanmami saglamaktadir” yargisina olumsuz
yaklasanlar (%29,1) ile olumlu yaklasanlarn (%28,5) birbirine yakin oranda oldugu, “Uzaktan
yiirlitiilen muhasebe dersinde, geleneksel dersten daha iyi not alabilecegime inaniyorum” (%31,8) ve
“Uzaktan egitim sayesinde mezun olabilecegime inamyorum” (%37,1) yargilarma karsi kararsiz
olduklari, “Uzaktan egitimin geleneksel egitimden farkli olmadigini diisiiniiyorum” yargisina olumsuz
baktiklar1 (%41,7), son olarak ise “Muhasebe derslerinin uzaktan egitim yoluyla verilmesini ¢ok ¢agdas
bir yontem olarak gorliyorum” yargisina kararsiz kalanlar (%30,5) ile olumlu bakanlarin (%27,2)
birbirine takin oranda oldugu tespit edilmistir.

Muhasebe egitiminin uzaktan egitimle yiirtitiilmesi ile ilgili yargilara ait standart sapma ve ortalama
degerleri incelendiginde ise, 0grencilerin en ¢ok katilim gosterdikleri ifade, 3,47+1,59 ortalama ile
“Covid-19 salgim sonrasinda muhasebe derslerini asla uzaktan egitim yoluyla almak istemiyorum”
ifadesidir. Bu ifadeyi 3,38+1,260rtalama ile“Muhasebe egitiminde uzaktan egitim kullanimi egitici ile
iletisimimizi zorlastirmaktadir” ifadesi ve 3,38 +1,07 ortalama ile “Video kayitlarini istedigim zaman
Ulasabilme imkant dersi 6grenmeme faydali olmaktadir” ifadesi takip etmektedir.

4. Sonug ve Oneriler

Her kesim ve alanin farkl etkilendigi Covid-19 pandemi siirecinden, Saglik Bakanligi koordinasyonuyla
Bilim Kurulu tarafindan yapilan tavsiyelerle gerekli onlemler alinmistir. Onlem alinan en Snemli
alanlardan biri de egitimdir. Vakarin goriilmeye baglandig: ilk hafta egitime kisa bir ara verilmis olup,
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daha sonra sekteye ugramamasi adina uzaktan egitime gecilmesine kara verilmistir. Verilen bu kararla
ogrenciler daha 6nce bilmedikleri uygulamalarla kars1 karsiya kalarak, genel olarak uygulamaya yonelik
olan muhasebe derslerini zaruri olarak uzaktan egitim yoluyla almaya baglamistir. Bu kapsamda Covid-
19 pandemi doneminde muhasebe alaninda egitim goren lisans Ogrencilerinin uzaktan egitimle
yiiriitiilen muhasebe derslerinin etkili olup olmadigna iligkin goriislerinin belirlenmesi amaglandig
arastirma sonuglar1 asagida genel olarak 6zetlenmistir.

Calismaya katilan 6grencilerin biiyiik bir kisminin 4. Sinif 6grencileri oldugu goriilmiistiir. Ancak
fakiiltelerin egitim 6gretim ders igerikleri incelendiginde 4. Smiflara ait bir muhasebe dersinin olmadigi
ve dgrencilerin muhasebe derslerini alttan aldiklar tespit edilmistir. Covid-19 salgin siiresince alinan
derslere bakildiginda ise, maliyet muhasebesine katilimin yogunlukta oldu goériilmektedir. Maliyet
muhasebesi dersinin diger muhasebe derslerine gore kapsamli bir ders olmasi ve katiimcilarin genel
olarak dersleri alttan alan 6grencilerden olmasi géz Oniine alindiginda bu sonucun ¢ikmasi olagan
karsilanmaktadir. Katilimeilarin yagsam yeri olarak bilyiik cogunlugunun ilde yasadigini, derslerini kendi
bilgisayarlarindan ve kendi tabletlerinden takip ederek bir uzaktan egitim araci sikintis1 olmadigini ve
muhasebe derslerini de uzaktan egitim yoluyla almak istedikleri saptanmistir. Muhasebe derslerini
uzaktan egitim yoluyla takip etmek istemelerinin sebebinin ise, okuldaki derslere her zaman
gelemediklerini ve dersleri kendilerine uygun zamanda almak istedikleri goriilmektedir. Uzaktan
egitimde video kayitlarim istedigim zaman ulasabilme imkani gdz Oniine alindiginda ¢ikan sonucun
anlamli oldugu diisiiniilmektedir. Muhasebe derslerinde uzaktan egitimi teknik problemler sebebiyle
sakincali gordiikleri saptanmus olup, bu noktada wuzaktan egitim alt yap1 c¢alismalariyla
gliclendirilebilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica uzaktan egitimle ilk kez karsilasan 6grenciler gz oniine
alindiginda, uzaktan egitim seminerleri verilmesi de problemleri ortadan kaldirabilir. Ayrica
Ogrencilerin uzaktan egitim de hem video kayitlarinda hem online derslerde 20-30 dakika siireyi tercih
ettikleri yani bilgisayar basinda uzun saatler ders dinlemeyi tercih etmedikleri tespit edilmistir.
Sonuglara bakildiginda, muhasebe derslerini uzaktan egitim yoluyla almak istemelerinin yaninda
pandemi sonrasi ylz yiize telafi programlarma da olumlu yaklastiklar1 goériillmektedir. Muhasebe
derslerinin uygulamaya doniik bir ders olmasi, katilimcilarin genel olarak dersleri alttan almasi ve 1.
Simiflar goz oniine alindiginda sonucun anlamli oldugu diisiiniilmektedir. Genel olarak ise, 6grencilerin
muhasebe derslerinde uzaktan egitime tamamen karsi olmadiklarini hatta ders video kayitlara
istedikleri zaman ulasabilme imkani dersi 6grenmelerine faydali oldugunu ancak birebir bir egitime de
ihtiyaglarinin oldugu sdylenebilmektedir.

Bu calisma sadece Atatiirk Universite Isletme ve Bankacilik ve Finans dgrencilerinin muhasebe
derslerindeki uzak egitime dair goriislerini icermektedir. Bu acidan ¢aligma sonuglarinin Tiirkiye’de ki
diger Ogrencilere genellenme hususunda dikkatli davranilmasi gerekmektedir. Bundan sonraki
calismalarda daha biiyiik 6rneklem ele alinabilir ve 6gretim elemanlari/6gretim liyeleri ¢aligmaya dahil
edilebilir. Ayrica arastirma yontemi olarak anket ¢aligmasi yerine nitel arastirma tekniklerinden
faydalanilmasi, daha detayli bilgi edinilmesine olanak taniyabilir.
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OZET

Bireylerin finansal konularda karar alirken karsilastigi birgok alternatif risk ile iligkilendirilmektedir.
Bir yatirimcinin karar verme siirecinde risk karsisinda gosterdigi tutum, risk alma tutumu olarak ifade
edilir. Rasyonellik beklentisine ragmen, bireylerin irrasyonel tutum ve davraniglar sergiledikleri
bilinmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin bu tutum ve davramglarinin altinda yatan sebeplerin
arastirilmasi 6nem tasimaktadir. Arastirma verileri, basit tesadiifi 6rnekleme yontemi kullanilarak, anket
formu aracilifiyla yedi farkli sehirdeki 1347 bireysel yatirimcidan elde edilmistir. Arastirmada
aciklayic1 faktor analizi, korelasyon analizi ve dogrusal regresyon yontemi kullanilmigtir. Bireysel
yatirimeilar {izerinde risk alma tutumu ve duygusal zeka arasindaki iligkinin incelenmesinin amaglandigt
caligmada; dort boyutta incelenen duygusal zeka faktoriiniin duygularin kullanimi ve duygularin
diizenlenmesi boyutlarinin risk alma tutumu ile pozitif iliskili oldugu belirlenirken; kendi duygularin
degerleme ve bagkalarmin duygularini degerleme boyutlariin ise anlamli iligkileri tespit edilmemistir.

Anahtar Kelimeler: Duygusal Zekd, Risk Alma, Kendi Duygularii Degerleme, Baskalarinin
Duygularin1 Degerleme, Duygularin Kullanimi, Duygularin Diizenlenmesi.

RELATIONSHIP BETWEEN EMOTIONAL INTELLIGENCE AND RISK-TAKING
ATTITUDE

ABSTRACT

It is associated with many alternative risks that individuals face while making financial decisions. The
attitude of an investor against risk in the decision-making process is expressed as risk-taking attitude.
Despite the expectation of rationality, individuals are known to display irrational attitudes and behaviors.
Therefore, it is important to investigate the reasons underlying these attitudes and behaviors of investors.
The research data were obtained from 1347 individual investors in seven different cities using a simple
random sampling method through a questionnaire. Explanatory factor analysis, correlation analysis and
linear regression method were used in the study. In the study aiming to examine the relationship between
risk taking attitude and emotional intelligence on individual investors; While the emotional intelligence
factor, which was examined in four dimensions, was found to be positively related to the use of emotions
and the regulation of emotions dimensions with risk taking attitude; the evaluation of their own feelings
and the evaluation of the others feelings have no significant relationships.

Keywords: Emotional Intelligence, Risk Taking, Self Emotion Appraisal, Other Emotions Appraisal,
Use of Emotions, Regulation of Emotions.
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Giris

Diinyada gergeklesen bir¢ok ekonomik etkilesim, riskin bir tiirii ile iliskilendirilebilir. Bu sebeple sosyal
bilimler alaninda yapilan c¢alismalarda, bireylerin se¢imlerine riski nasil dahil ettigini anlamaya
yoneldigini ifade edebiliriz. Risk altinda karar vermenin baskin teorisi olan beklenen fayda teorisinde,
bireyin risk alma tutumu, bireysel farkliliklara izin veren bir parametre olarak goriilmektedir. Bu
parametre ayni zamanda, beklenti teorisi gibi davranigsal olarak yodnlendirilen teoriler de de s6z
konusudur.

Bu c¢alismada davranigsal finans bakis agisi altinda duygusal zekad faktoriiniin “kendi duygularimi
degerleme”, “baskalarinin duygularii degerleme”, “duygularin  kullanimi” ve “duygularin
diizenlenmesi” gibi dort alt boyutunun, bireysel yatirimeilarin risk alma tutumlar {izerindeki etkileri
incelenmistir.

1. Kavramsal Cerceve

Kiiresellesme ve bilgi teknolojilerindeki geligsmelerin, finansal piyasalar ve enstriimanlarda ve yatirim
alternatiflerinde yarattigi degisimler, bireysel yatirimei profilinde de degisiklige sebep olmustur. Bu
degisim, farkl 6zelliklerdeki bireysel yatirimcilarin risk alma tutumlarinin incelenmesini pek ¢ok kitle
icin ilgi odag haline getirmistir. Davranigsal finans; bireylerin zaman zaman irrasyonel davraniglar
sergilediklerini tespit etmis ve bu yatirimcilarin kararlarmi etkileyen faktorlerin incelenmesi dnem
kazanmustir. Buradan yola ¢ikilarak arastirmada; risk alma tutumunu etkiledigi diisiiniilen faktorlerden
biri olan duygusal zekanin risk alma tutumu ile olan iliskisi incelenmektedir.

Duygusal zeka, bireyin kendisinin ve bagkalarimin duygularim anlamasi, duygularmi diizenleyerek
yoOnetebilmesi ve bu duygulari tutum ve davraniglari igin kullanmas1 gibi boyutlar1 olan psikolojik bir
kavramudir. Salovey ve Mayer (1990)’da bu kavramu 'bireyin kendisinin ve digerlerinin duygularinin
izlenmesi ve duygularin bireyin diisiince ve eylemlerine rehberlik etmesi i¢in kullanilma yetenegi' olarak
tammmlamistir. Duygusal zeka, literatiirde ¢esitli alanlarm bakis acilarindan incelendiginde bu farkl
ortamlarda 6nemli etkiler gosterdikleri tespit edilmistir. Bu alanlardan bazilar1 karar verme (Kidwell ve
digerleri, 2008); liderlik (Rosete ve Ciarrochi, 2005); girisimcilik (Foo, 2011); finans alaninda (Ameriks
vd., 2009) ve risk alma (Sjoberg ve Engelberg, 2012) olarak aciklanmaktadir.

2. Arastirma Yontemi

Arastirmada, duygusal zekd boyutlarinin, yatirimeinin risk alma tutumuna etkisi Sl¢lilmektedir.
Arastirmanin verileri, tesadiifi 6rnekleme yontemiyle, 18 yas {istli finansal bagimsizligi olan, 1347
bireysel yatirimcidan elde edilmistir. Anket formunun birinci boliimii, ankete katilanlarin demografik
ozelliklerini, ikinci boliim ise anket katilimcilarinin duygusal zeka ve risk alma tutumlarini belirlemeye
yonelik 5°1i likert 6l¢egi ifadelerinden olusmaktadir. Arastirma verileri SPSS 21 programi araciligiyla,
korelasyon ve ¢oklu dogrusal regresyon analizleri kullanilarak analiz edilmistir. Duygusal zeka olgegi
olarak; Wong ve Law (2002)’1n gelistirdigi 6l¢ekten ve risk alma tutumunu 6lgmede ise Sjoberg ve
Engelberg (2009) 6l¢eginden yararlanilmistir.

Arastirmanin hipotezleri asagidaki gibidir:

H1:Kendi duygularini degerleme, bireysel yatirimcinin risk alma tutumunu etkiler.
H2:Baskalarimin duygularini degerleme, bireysel yatirimcinin risk alma tutumunu etkiler.

H3:Duygularin kullanimi, bireysel yatirimcinin risk alma tutumunu etkiler.
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H4:Duygularm diizenlenmesi, bireysel yatirimcinin risk alma tutumunu etkiler.

Degiskenler, oncelikle Spss programi araciligiyla aciklayici faktor analizine tabi tutularak, degiskenlerin
Olgek gecerliligi test edilmistir.

Tablo 1: Faktor Analizi

Ifadeler Kendi Bagkalarinin Duygularin Duygularin Risk
duygularini duygularimni Kullanimi diizenlenmesi | Alma
degerleme degerleme Duyg4
Duygl Duyg?2 Duyg3 (ROE)
(SEA) (OEA) (UCE)

Cogu zaman bazi duygular1 | 0,713

neden hissettigimi

anlayabilirim.

Duygularimi iyi | 0,789

anlayabilirim.

Ne hissettigimi gergekten | 0,826

iyi bilirim.

Mutlu olup olmadigimi her | 0,704

zaman bilirim.

Arkadaglarimin 0,664

duygularimi anlarim.

Insanlarm duygularim gok 0,776

iyl gozlemlerim.

Insanlarm  duygular1 ve 0,808

hisleri konusunda

¢ok hassasimdir.

Etrafimdaki insanlarm 0,754

duygularim anlama

konusunda iyiyimdir.

Hissettiklerimi  yasamaya 0,577

galisirim.

Her zaman kendime yeterli 0,799

birisi

oldugumu soylerim.

ic motivasyonum 0,755

yiiksektir.

Kendimi rahatlikla 0,448

baskasinin

yerine koyabilirim.

Sinirlerime hakim olurum 0,748

ve

sorunlarimi  akillica ele

alabilirim.

Kendi duygularimi 0,796

yeterince

kontrol edebilirim.

Cok  kizdigim  zaman 0,760

kisa stirede

sakinlesebilirim.

Duygularimi kontrol 0,753

etmesini iyi bilirim.

Risk almak her zaman 0,708

iyidir.

Ekonomik bir risk almak o 0,716

kadar tehlikeli degildir
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ve ¢ogu is tlriinde
gereklidir.
Becerikli ekonomistler 0,619
her zaman isle ilgili risk
alirlar.
Ekonomik riskleri almak 0,455
genellikle kotli  sonuglar
dogurur.
Ekonomik bir risk 0,757
almaktan korkmam.
Cronbach alfa degerleri 0,858 0,874 0,776 0,835 0,693
Tablo 2: Korelasyonlar
duygl duyg? duyg3 duyg4 Risk alma
Pearson Correlation 1 ,598** ,575%* ,430** ,163**
duygl Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 1347 1347 1347 1347 1347
Pearson Correlation ,598** 1 ,636** A22%* ,179**
duyg2 Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 1347 1347 1347 1347 1347
Pearson Correlation ,575%* ,636** 1 ,502** ,267**
duyg3 Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 1347 1347 1347 1347 1347
Pearson Correlation ,430%* A22%* ,502** 1 ,350**
duyg4 Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 1347 1347 1347 1347 1347
Pearson Correlation ,163** ,179** ,267** ,350** 1
riskalma  |Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 1347 1347 1347 1347 1347

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Tablo 2’ de verilen bagimsiz degiskenler ve bagimli degisken arasindaki korelasyon analizine gore tiim
degiskenlerin 0.01 anlamlilik diizeyinde birbiriyle pozitif iligkili oldugu goriilmektedir.

Tablo 3: Orneklem Yeterliligi

KMO and Bartlett’s Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy .905
Approx. Chi-Square 12909,262
Bartlett’s Test of Sphericity df 210
Sig .000

Literatiirde Field (2000)’de KMO degeri i¢in alt siirin 0.50 oldugunu ileri slirmiistiir. Tablo 3 ‘den
goriilecegi lizere arastirmada bu deger 0.905 olarak miikemmel uygunluga isaret etmektedir.

Tablo 4: Ozet
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the estimate
1 .0368* | .136 133 .62956

Predictors: (Constant),duygl,duy2,duyg3,duyg4
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Dependent Variable: Risk alma

Tablo 4, arastirmanin tahmin seviyesinin 0,368 yani ylizde 36,8 olarak 6zetlemektedir. R-kare degeri
duygusal zekanm boyutlarmin risk almay1 0.136 veya % 13,6 olarak acikladigini ifade etmektedir.

Tablo5: ANOVA?

Model Sum of Squares | df Mean F Sig.
Square
1 Regression 83,520 4 20,880 52,682 ,000a
Residual 531,892 1342 ,396
Total 615,411 1346

Predictors: (Constant), duygl,duy2,duyg3,duyg4
Dependent Variable: Risk alma

Tablo 5° de goriildiigi tzere; F (4, 1342) = 52,686, p<0.05 diizeyinde F orani, veriyle uyumlu genel
regresyon modelinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu goéstermektedir.

Tablo 6: Katsayilar

Model Unstandardized Coefficients | Standardized T Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) 1,947 ,110 17,743 ,000
duygl -,040 ,032 -,042 -1,252 211
duyg? -,020 ,033 -,021 -,591 ,554
duyg3 ,147 ,034 ,154 4,280 ,000
duyg4 ,250 ,025 ,300 9,973 ,000

a. Dependent Variable: risk alma

Tablo 6’da, bagimsiz degiskenin anlamlilig1 igin t-testinin, duygularin kullanimi-duyg3 (UOE) ve
duygularin diizenlenmesi-duyg4 (ROE) degiskeni i¢in 0.05 seviyesinde anlamli oldugu ancak kendi
duygularin1 degerleme-duygl(SEA), baskalarinin duygularini degerleme-duyg2 (OEA) boyutlarinin
anlamli olmadig1 belirtilebilir. Boylece, H1, H2 hipotezleri reddedilir ve H3 ve H4 hipotezleri kabul
edilir.

3. Bulgular ve Tartiyma

Arastirma, bireysel yatirimcilarin duygusal zeka boyutlarmin bazilar ile risk alma tutumlar: arasinda
dogrudan bir iligki tespit etmistir. Duygusal zekanin boyutlar1 arasinda duygularin kullanimi ve
duygularin diizenlenmesi boyutlarinin risk alma tutumu ile pozitif iliskili oldugu tespit edilmistir. Kendi
duygularii degerleme ve baskalarinin duygularin1 degerleme boyutlari arasinda anlamli bir iliski
saptanmamugstir. Tespit edilen bulgular ile duygularin bireysel yatirimcinin risk alma tutumu ve finansal
karar ve davraniglarinda rehber olarak kullanilmasi ile duygu kontroliinii iceren duygusal yeteneklerin
pozitif etkiye sahip olduguna ilk kez kanit sunulmaktadir. Ayrica, bulgularimiz karar verme tizerinde
duygularin etkisi konusundaki tartismali ortama duygular lehine kanitlar sunmugtur. Bu kanitlar, etkin
duygu yonetimi ve duygularin kontrolii sonucu olusan giiven ve cesaret sayesinde bireylerin risk alma
agisindan cesaretlendirilmesi ile agiklanabilmektedir.
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4. Sonuc ve Oneriler

Bireylerin risk alma tutumlarmin dogru finansal kararlara yonlendirilmesinde, finansal piyasalara ve
kurumlara olan giivenin arttirilmasi, piyasalarda seffafligin saglanmasi, finansal konularda biling
diizeylerinin gelistirilmesi ve bilgiye dayali finansal tutum ve davraniglar sergilemelerini saglamak
amactyla finansal okuryazarlik egitimleri diizenlenebilir. Finansal egitimler yoluyla bireylerin;
planlama, harcama ve tasarruf davramglart ile emeklilik planlamalari, dogru yatirim tercihleri gibi
finansal karar alma becerileri yoluyla saglanacak katkinin hem bireylerin refah diizeyi hem de tilkelerin
ekonomik refahina katki saglamasi beklenmektedir.

Bireylerin saglikli risk alma ve bununla baglantili olarak dogru finansal kararlar verebilmesi igin
bireylerin finansal konulardaki egitim ihtiyacinin yani sira finansal kurumlarin da yatirimcilarmn etkin
finansal kararlar vermeleri konusunda yatirimeilara rehberlik etmesi 6nemlidir.

Farkli duygusal zeka o6zellikleriyle donatilmig bireysel yatirimcilar, sahip olduklar1 varliklar ve iginde
bulunulan kosullar dogrultusunda farkli finansal kararlar vermekte ve farkli finansal davramglar
sergilemektedirler. Yatirimeilarin kisilik 6zellikleri gibi duygusal zekalar1 da risk alma tutumu gibi
finansal kararlarinda ve finansal enstriiman seciminde 6ne ¢ikan bir faktordiir. Bireysel yatirimeilarin
duygusal zekalari, finansal kurumlarin risk alma konusunda odaklanmalari gereken psikolojik
faktorlerden biridir.
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GECIS SURECINDEKI MERKEZi VE DOGU AVRUPA ULKELERINDE GELIR
YAKINSAMASININ VARLIGI: GORGUL BiR ANALIiZ
Ayse GUNES
Ogr. Gor., Dumlupinar Universitesi, Gediz Meslek Yiiksek Okulu, ayse.gunes@dpu.edu.tr.

OZET

Bu c¢alismada; Dogu Avrupa’da yer alip Avrupa Birligine katilan 11 pazar ekonomisine gegis
siirecindeki iilkede (PEGSU), satin alma giicii paritesine gore hesaplanmus kisi basina diisen reel milli
gelir gelir yoniinden bir yakinsamanin varligi, 1995-2018 dénemi verileri kullanilarak, LLC, IPS ve HK
panel birim kok testleri analiz edilmis ancak net bir karara varilamamustir.

Lider ekonomiye yakinsama durumunun varhigimni test edebilmek igin analize dahil edilen iilkelerin
2010-2018 donemi ortalama kigi basina diisen reel milli gelirlerine bakilarak, Cek Cumhuriyetinin
30120 Dolar ile lider iilke oldugu belirlenmistir. Daha sonra biitiin iilkelerin kisi bagina diisen reel milli
gelirleri, Cek Cumhuriyetinin ilgili donemdeki kisi bagina diisen reel milli gelirlerinden ¢ikartilarak yeni
bir seri (RI) elde edilmistir. Bu yeni seriye LLC, IPS ve HK panel birim kok testleri uygulanmis ve
Dogu Avrupa’da yer alan PEGSU iilkelerinin, 1995-2018 doneminde, kisi basina diisen reel milli gelir
yoniinden Cek Cumbhuriyetine yakinsamakta olduklar1 bulunmustur.

PEGSU iilkelerinin kendi gurup ortalamasma yakinsayip yakinsamadiklarini belirleyebilmek icin; her
bir ekonomik birime ait kisi basma diisen reel milli gelirin, aym1 donemdeki grup ortalamalari
hesaplanmustir. Daha sonra her bir iilkeye ait kisi bagma diisen reel milli gelirin, grup ortalamasindan
farklar1 alinarak, yeni bir seri (RI) elde edilmistir. Elde edilen bu seriye LLC, IPS ve HL panel birim
kok testleri uygulanmis ve elde edilen serinin LLC ve IPS yontemlerine gore seri duragan bulunurken,
HK testine gore ise bu seri duragan degil bulunmustur. Bu durumda PEGSU iilkelerinde, kisi basmna
diisen reel milli gelir yoniinden grup ortalamasina yakinsamanin varligi konusunda da kesin bir karar
verilememistir.

Calismada yakinsama kuliibii yaklasiminin gegerliligi, analize dahil edilen iilkelere ait GDPPC
serilerinin grafigi cizilerek, gorgiil olarak incelenmis ve Bulgaristan haricindeki ilkelerin milli
gelirlerinin ayni bir noktaya dogru yakinsama egiliminde olduklar1 tespit edilmistir. Bu durum, s6z
konusu iilkeler arasinda gelir yakinsamasinin varlig: diisiincesini destekler niteliktedir.

Calismada son olarak; deterministik ve stokastik yakinsamanin varligi analiz edilmis ve LLC ve IPS
yontemlerine gére PEGSU iilkeleri icin stokastik yakinsama hipotezi gecerli iken, HK yontemine gére
deterministik yakinsama hipotezi gecerli oldugu bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Yakinsama, Lider Ekonomiye Yakinsama, Gurup Ortalamasma Yakinsama.
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THE EXISTENCE OF INCOME CONVERGENCE IN CENTRAL AND EASTERN
EUROPEAN COUNTRIES DURING THE TRANSITION: A VISIBLE ANALYSIS

ABSTRACT

In this study; The existence of a convergence in terms of real national income per capita calculated
according to purchasing power parity in 11 countries in transition to market economies that joined the
European Union in Eastern Europe, using data from 1995-2018, LLC, IPS and HK panel unit root tests
have been analyzed, but no clear decision has been made.

In order to test the existence of convergence to the leading economy, the average per capita real national
income of the countries included in the analysis for the period 2010-2018 is determined, and the Czech
Republic is the leading country with 30,120 USD. Then, a new series (RI) was obtained by subtracting
the real national income per capita of all countries from the real national income per capita of the Czech
Republic in the relevant period. LLC, IPS and HK panel unit root tests were applied to this new series
and it was found that PEGSU countries in Eastern Europe converged to the Czech Republic in terms of
real national income per capita in the period 1995-2018.

In order to determine whether the PEGSU countries converge to their group average; The group averages
of the real national income per capita of each economic unit for the same period were calculated. Later,
a new series (RI) was obtained by taking the difference of the real national income per capita of each
country from the group average. LLC, IPS and HL panel unit root tests were applied to this series
obtained and the series was found to be stationary according to LLC and IPS methods, while this series
was found not stationary according to the HK test. In this case, a definite decision could not be made on
the existence of a convergence to the group average in terms of real national income per capita in PEGSU
countries.

In the study, the validity of the convergence club approach was analyzed empirically by plotting the
GDPPC series of the countries included in the analysis, and it was determined that the national income
of the countries except Bulgaria tended to converge towards the same point. This situation supports the
notion of income convergence among the countries in question.

Lastly in the study; The existence of deterministic and stochastic convergence was analyzed and it was
found that while the stochastic convergence hypothesis was valid for PEGSU countries according to
LLC and IPS methods, the deterministic convergence hypothesis was valid according to the HK method.

Keywords: Convergence, Leading Economy Convergence, Group Average Convergence.

Giris

Yakinsama konusu; ayni iilke sinirlari iginde yer alan bolgeler ya da ayn1 ekonomik ve/veya siyasi birlik
icinde yer alan tilkeler arasinda bir homojenlesmenin varligin tespit edebilme noktasinda biiyiilk 6nem
tasimaktadir. Onceden 15 iilkeden olusan Avrupa Birligi de 2005 sonrasi uyguladigi genisleme
politikalari ile iiye sayisim1 2013’te 28’e kadar ¢ikarmis ve biinyesine sonradan kattig1 iilkeler ile eski
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tiyeler arasinda ekonomik ve sosyal uyumun saglanabilmesi i¢in biiyiik fonlar ayirmistir. Bu noktada
yeni diyelerin kisa siirede eski iiye iilkelere yetismesi pek miimkiin goziikmese de en azindan yeni
tiyelerin kendi aralarmda bir homojenlesmenin olup olmadiginin test edilmesinde ve bu alanda gerekli
politika 6nerilerinin gelistirilmesinde yarar vardir.

Bu calismada; Avrupa Birliginde yer alan Pazar Ekonomisine Gegis Siirecindeki Ulkelerin (PEGSU),
1995-2018 donemi satin alma giicli paritesine gore hesaplanmig kisi bagina diigen reel milli gelir gelirleri
arasinda bir yakinsamanin varligi, farkli panel birim kok testleri yardimiyla analiz edilmistir.

1. Teorik — Yontemsel Cerceve ve Giizel Uygulama Ornekleri

Ekonomiler arasinda yakinsamanin varligini test etmenin farkli yontemleri bulunmaktadir. Birim kdk
yaklagimi, bu yontemler arasinda; uygulama kolayligni ve farkli durumlarn da goéz Oniinde
bulundurabilmesi yoniiyle 6ne ¢ikmaktadir. Serilerin duraganligina bakilarak yapilan yakinsama
analizleri, kendi iginde {i¢ alt baslik halinde incelenebilir:

1.1. Serilerin Duraganhgina Bakilarak Yakinsamanin Tespiti

Ekonomik birimler (ilkeler, bolgeler) arasinda yakinsamanin varhigini test edebilmek i¢in kisi basina
diisen reel milli gelir serilerinin duraganligina bakilabilmekte ve seri duragan ¢iktiginda, ilgili ekonomik
birimler arasinda gelir yakinsamasinin var olduguna karar verilebilmektedir (Erlat, 2012; Abdioglu ve
Uysal, 2013).

Serilerin duraganlifina bakilarak yakinsamanin tespitine yonelik c¢aligmalara bakildiginda; Pesaran
(2007), 101 iilkede 1950-2000 doneminde, satin alma giicii paritesine gore diizeltilmis kisi basina diisen
reel milli gelir noktasinda bir yakinsamanin varligini, yatay kesitleri ikiserli grup yaparak, serilerin
duraganlig1 yoniinden incelemis ve bu iilkeler arasinda bir gelir yakinsamasinin olmadigini tespit
etmistir.

Nourry (2009), OECD iilkelerinde karbondioksit (CO,) ve siilfiirdioksit (SO) salmimi noktasinda bir
yakinsamanin varligini, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen ikili duraganlik analizi yontemiyle,
serilerin duraganligi ¢ercevesinde incelemis ve diisiik bir yiizde oraninda da olsa bu iilkelerin kisi bagina
CO2 ve SO2 salmimi noktasinda birbirlerine yakinsadiklarini tespit etmistir.

Duasa (2010), Islam Konferans1 Uyesi 10 iilkede gelir yakinsamasi hipotezinin gegerliligini, 1970-2004
donemi verilerini kullanarak, ADF dogrusal birim kok testi ve KSS dogrusal olmayan birim kok testi ile
analiz etmis ve {i¢ lilke haricindeki iilkeler arasinda gelir iraksamasi yasandigini ve kiiresellesmenin, bu
ayrismay1 hizlandirdigini tespit etmistir.

Abbott vd. (2012), Tiirkiye’deki 20 dnemli turizm bdlgesine gelen turist sayilar1 arasinda yakinsamanin
varligmi, 1996:M01- 2009:M12 donemi i¢in gelen turist sayisi serisinin duraganligina bakarak, panel
birim kok testleri ile analiz etmigler ve bir yakinsama belirleyememislerdir.

Lopez ve Papell (2012), Euro Bolgesinde enflasyon yakinsamasinin varhigini, 12 tilkenin 1979:M01-
2010:M04 donemi verilerini kullanarak, SUR-ADF yontemiyle test etmis ve bu tilkeler arasinda giiclii
ve siirekli bir enflasyon yakinsamasinin var oldugunu tespit etmistir. Bu etkinin 2008 sonrasinda da
devam ettigini belirleyen arastirmacilar, Euro bdlgesindeki enflasyon artiginin en énemli kaynaginin
Yunanistan oldugunu ifade etmislerdir.

Jayanthakumaran ve Lee (2013), Asya iilkeleri arasinda kisi basina diisen milli gelir noktasinda bir
yakinsamanin varhigini, 1997-2005 donemi i¢in Lumsdaine ve Papell (1997) c¢oklu yapisal kirilmali
birim kok testiyle arastirmus ve bu tilkeler arasinda bir gelir yakinsamasinin olmadigi ortaya koymustur.
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Yilanci ve Erig (2013), Satin Alma Gicii Paritesi Hipotezinin Afrika iilkelerinde gegerliligini, 33 Afrika
tilkesinin farkli doénemlere ait verileri i¢in Christopoulos ve Ledn-Ledesma (2010) ¢oklu yumusak
gegisli Fourier birim kok testi ile incelemis ve 20 iilkede reel doviz kuru serisinin duragan oldugunu ve
bu iilkelerde Satin Alma Giicii Paritesi Hipotezinin gegerli oldugunu tespit etmislerdir.

Arestis vd. (2014), OECD iilkelerinde enflasyon yakinsamasinin varligini, enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulayan ve uygulamayan iilkeler i¢cin 1990:Q1-2011:Q4 donemi verilerini kullanarak, Pesaran (2007)
tarafindan gelistirilen CADF birim kok testiyle analiz etmis ve {ilke gruplarina ait enflasyon serilerinin
duragan olmasina (CIPS istatistiklerine) bakarak, biitin OECD iilkeleri arasinda enflasyon
yakinsamasinin oldugunu ve bu durumun, iilkelerin enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamalarindan
bagimsiz oldugunu tespit etmistir.

Destek ve Okumus (2016), 27 OECD iilkesinde Satin Alma Giicii Paritesi Hipotezinin gecerliligini,
1995:M01-2015:M05 donemi i¢in Fourier ADF ve Fourier KSS testleri yardimiyla aragtirmiglar ve 14
OECD iilkesinde reel doviz kuru serisinin, yapisal kirilmalar altinda ve dogrusal olmayan formda
duragan oldugunu, bu nedenle s6z konusu llkelerde Satin Alma Giicli Paritesi Hipotezinin gegerli
oldugunu tespit etmislerdir.

Kogbulut ve Bolat (2017), 7 Balkan iilkesinde Dogal Oran Hipotezi ve Issizlik Histerisi Yaklasimlarmin
gegerliligini, 2004:Q1-2016:Q1 doénemi i¢in ikinci nesil panel birim kok testleri ile arastirmustir.
SURADF, CADF ve PANKPSS yontemlerinin kullamldigi c¢alismada; issizlik serileri diizey
degerlerinde duragan ¢ikmus, arastirmacilar da bu sonuglara dayanarak; gecici soklarin igsizlik oranlari
iizerinde kalic1 etkilere yol agmadigina ve bu iilkelerde Issizlik Histerisi Yaklasimmin degil, Dogal Oran
Hipotezinin gecerli olduguna karar verilmistir.

Alper ve Demiral (2017), Tirkiye’ye farkli iilkelerden gelen turist sayilar1 arasinda yakinsamanin
varligii, 1996:M01-2015:M12 doénemi i¢in Fourier fonksiyonuna dayali panel birim kok testi ile
incelemistir. Analize dahil edilen 6 iilkede (Belgika, Iran, italya, Rusya, Ingiltere ve Yunanistan) gelen
turist sayisinin duragan oldugunu, 8’inde (Bulgaristan, Amerika Birlesik Devletleri, Almanya,
Avusturya, Fransa, Hollanda, Israil ve Romanya) ise duragan olmadigin tespit eden arastirmacilar, turist
sayis1 serileri duragan bulunan 6 iilke icin yakinsama hipotezinin gegerli oldugunu ve bu {ilkelere
yonelik uygulanacak turizm tesvik politikalartyla Tiirkiye’ye gelen turist sayisinin arttirilabilecegini
ifade etmislerdir.

Tsafa-Karakatsanidou (2017), Avrupa Ortak Para Birligi’ne iiye iilkelerde enflasyon yakinsamasinin
varligini; 1974:M01-2016:M09 donemi i¢in panel veri analizi yontemleriyle incelemistir. Calismada
analiz donemi 1974-1998 ve 1999-2016 seklinde iki alt doneme ayrilmustir. Caligmada yakinsama
hipotezinin gegerliligi; {ilkeler arasindaki yatay kesit bagimliligini g6z oniinde bulundurmayan birinci
nesil ve iilkeler arasindaki yatay kesit bagimliligin1 géz 6niinde bulunduran ikinci nesil panel birim kdk
testleriyle stnanmis ve serilerin duragan c¢ikmasi, yakinsama hipotezinin gegerliligine yeterli delil
sayllmistir. Calismada Avusturya, Liiksemburg, Malta, Kibris ve Fransa arasinda hizl, irlanda, Litvanya
ve Romanya arasinda ise yavas bir enflasyon yakinsamasinin var oldugu tespit edilmistir.

2.2. Lider Ekonomik Birime Yakinsamanin Varhginin Tespiti

Bu yaklasimda oncelikle bir lider ekonomik birim (iilke, bolge, il) belirlenmekte, diger ekonomik
birimlere ait kisi basina diisen milli gelir degerleri, lider ekonomik birime ait degerlerden ¢ikartilarak,
yeni bir panel veri seti elde edilmektedir. Daha sonra elde edilen bu veri setine panel birim kok testleri
uygulanmakta, seri duragan ciktiginda, diger ekonomik birimlerin, s6z konusu bu ekonomik birime
yakinsadiklarina karar verilmektedir (Baris Tiizemen ve Tiizemen, 2015). Bu testte kullanilacak seri,
asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir:
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Burada RI;;; i’nci ekonomik birimin t zamanindaki kisi bagina diisen reel milli gelirinin, lider ekonomik
birime ait degerden farkini, Y;¢; i’nci ekonomik birimin t zamanindaki kisi bagma diisen reel milli
gelirini ve Y;; lider ekonomik birimin t donemindeki kisi basma diisen reel milli gelirini ifade
etmektedir.

Lider ekonomiye yakinsamanin tespitine yonelik ¢caligmalara bakildiginda; Saracoglu ve Dogan (2005),
Avrupa Birligine iiye ve aday lilkelerde gelir yakinsamasinin gegerliligini, 1985 - 2004 dénemi verilerini
kullanarak panel birim kok testleri ile arastirmistir. Yazarlar lider iilke olarak Fransa’yi belirlemisler ve
AB15' iilkelerinin Fransa’ya yakinsadigini belirlemislerdir.

Gogiil ve Korap (2014), 26 OECD iilkesinde kisi bagina diisen milli gelir noktasinda bir yakinsamanin
varhigini, 1970 — 2012 dénemi verilerini kullanarak, Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin
(2003), Maddala ve Wu (1999) ADF- Fisher ve PP-Fisher panel birim kok testleriyle incelemis ve bu
tilkelerin, lider iilke olan ABD’deki kisi basina diisen milli gelire yakinsama egiliminde oldugunu
belirlemislerdir.

Baris Tiizemen ve Tiizemen (2015), 12 Balkan Ulkesi arasinda milli gelir yoniinden bir yakinsamanin
varligini, 2000-2013 dénemi i¢in Levin, Lin, Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin (2003), Breitung (2000),
Maddala ve Wu Fisher ADF ve Fisher PP (1999) ve Hadri (2000) panel birim kok testleriyle incelemis
ve bu ilkeler arasinda bir gelir yakinsamasinin olmadigim, ayrica bu iilkelerin, lider iilke olarak
Yunanistan’a da yakinsamadigin belirlemislerdir.

Savaci ve Karsiyakali (2016), 1960 — 2013 déneminde Tiirkiye ile Avrupa Birligine iiye iilkeler arasinda
gelir yakinsamasinin varligmni; her bir iilkenin kisi basina diisen milli gelirinden, Tirkiye’deki kisi
basina diisen milli geliri gikarmak suretiyle elde ettigi serilere birim kok testleri uygulayarak incelemis
ve Tiirkiye ile Avusturya, Bel¢ika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Italya, Isve¢ ve Portekiz arasinda
gelir yakinsamasinin oldugunu, Tiirkiye ile Yunanistan ve Ingiltere arasinda ise gelir raksamasimnin var
oldugunu bulmuslardir.

2.3. Ortalama Degere Yakinsamanin Varhgimn Tespiti

Ortalama degere yakinsamanin test edilebilmesi i¢in; her bir ekonomik birime ait kisi basina diisen reel
milli gelirin, ayn1 donemdeki grup ortalamasina oraninin dogal logaritmasina birim kok testi uygulanir.
Gergeklestirilen panel birim kok testi sonucunda, seri duragan ciktiginda, ilgili ekonomik birimlerin,
kendi ortalamalarma yakinsadigina, seri duragan ¢ikmadiginda ise ilgili ekonomik birimlerin, kendi
ortalamalarma yakinsamadigina karar verilmektedir (Dawson, Sen, 2007; Tiragsoglu, 2013). Bu testte
kullanilacak seri, asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir:

_ Yie
Rl = Ln P— (2)
n&ji=1 Yie

Buradan logaritmada bolme kurali geregi;

! Avrupa Birligine iiye olan ilk 15 iilke.
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1
Rl = Ln(Y) — Ln| = ) ¥, 3)

j=1

elde edilir. Burada RI;;; i’nci ekonomik birimin t zamanindaki kisi bagina diigsen reel milli gelirinin,
grup ortalamasindan farkini, Y;;; i’nci ekonomik birimin ¢ zamanindaki kisi bagma diisen reel milli

gelirini, n; ekonomik birim sayisini1 ve ;Z};l it ; grup ortalamasini ifade etmektedir.

Grup ortalamasina yakisamanin tespitine yonelik galigmalara bakildiginda; Saragoglu ve Dogan
(2005), Avrupa Birligine iiye ve aday iilkelerde gelir yakinsamasinin gegerliligini, 1985 - 2004 dénemi
verilerini kullanarak panel birim kok testleri ile arastirmistir. Yazarlar gerceklestirdikleri ¢oziimleme
sonucu; Avrupa Birligine iiye lilkelerin kendi grup ortalamalarina raksadigini, fakat AB adayi tilkelerin
kendi ortalamalarina yakinsadigim belirlemiglerdir.

Yildirim (2010), Avrupa Birligine (AB) iiye ve aday toplam 19 {iilke arasinda gelir yakinsamasinin
varligimi, 1950 — 2008 donemi igin kisi basma diisen reel milli gelir serilerini kullanarak, yapisal
kirilmalarin varligi altinda analiz etmis ve bu iilkelerde nispi kisi basina diisen gelir serisinin duragan
olmadigimi ve bu iilkelerin grup ortalamasina yakinsamadiklarini belirlemistir.

Tsanana vd. (2013), 8 Balkan iilkesinin 1989-2009 déoneminde milli gelir yoniinden AB15 ortalamasina
yakinsama durumunu Nahar and Inder (2002) yontemiyle incelemisler ve bu iilkelerin AB-15
ortalamasina yakinsamadigini tespit etmislerdir.

Gogiil ve Korap (2014), 26 OECD iilkesinde kisi basina diisen milli gelir noktasimda bir yakinsamanin
varligii, 1970 — 2012 dénemi verilerini kullanarak, Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin
(2003), Maddala ve Wu (1999) ADF- Fisher ve PP-Fisher panel birim kok testleriyle incelemis ve bu
iilkelerin, OECD ortalamasina yakinsama egiliminde oldugunu belirlemislerdir.

Seriler arasinda yakinsamanin varligina yonelik kullamilabilecek diger 6nemli iki yontem de Yakinsama
Kuliipleri ile Deterministik ve Stokastik Yakinsama yaklasimlaridir. Bu yontemlerin detaylar1 asagida
incelenmistir.

2.4. Yakinsama Kuliipleri

Beta yakinsama hipotezinde, Neoklasik biiyiime modeli baz alinarak, duragan durum dengesinin tek
oldugu ve biitiin ekonomilerin bu noktaya dogru yakinsayacagi varsayilmaktadir. Oysa Durlauf ve
Johnson (1995) ve Galor (1997) calismalari, duragan durum dengesinin tek olmayip, her bir iilkenin
kendi sahip oldugu ozel kosullara ve izleyecegi biiylime patikasina gore degisebilecegi ortaya
konulmustur. Bir grup ekonomi, eger baslangigta ayn1 6zelliklere sahipse ve benzer biiylime stratejileri
izleyerek, ayn1 duragan durum dengesine yakinsiyorsa, bu duruma kuliip yakinsamasi ad1 verilmektedir
(Ceylan, 2010: 57).

Yakinsama kuliiplerine yonelik ¢aligmalara bakildiginda; Durlauf ve Johnson (1995), 96 iilke arasinda
kisi basina diigen milli gelir yoniinden, kuliip yakinsamasi hipotezinin gegerliligini, 1960-1985 donemi
verilerini kullanarak, regresyon agaci yontemiyle sinamis dogal kaynak zengini Afrika ve On Asya
Ulkeleri ile Kuzey Amerika ve Avrupa Ulkeleri arasinda kuliip yakinsamasinin olmadig1 sonucuna
ulagmustir.
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Féve ve Le Pen (2000), 92 iilke arasinda 1960-1989 doneminde iki kuliipl bir yakinsamanin varligini,
cesitli regresyon yontemleriyle arastirmig ve bu iilkeler arasinda herhangi bir kuliip yakinsamasinin
olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Attar (2005), 126 iilke arasinda satin alma giicii paritesine gore diizeltilmis kisi bagma diigen reel milli
gelir yoniinden bir kullip yakinsamasinin varligini, 1950 — 2001 dénemi verilerini kullanarak analiz
etmis ve bu iilkeler arasinda kuliip yakinsamas1 hipotezinin gecerli oldugunu belirlemistir.

Busetti, vd. (2006), Avrupa Ortak Para Birligi (European Monetary Union: EMU)’ya bagh iilkelerde
enflasyon yakinsamasi / rraksamasmin varligini, 1980-2004 dénemi i¢in, Euro’nun kullanilmaya
baslamasi 6ncesi (1980-1997) ve sonrasi (1997-2004) donemleri igin sabit terimsiz ADF birim kok testi
ile incelemis ve 1980-1997 doneminde bu iilkeler arasinda enflasyon yakinsamasinin var oldugu
yoniindeki hipotezi kabul etmislerdir. Ancak 1997 sonrasi i¢in yaptiklari analizde bu {ilkeler arasinda
bir enflasyon raksamasi olgusunun gegerli oldugunu belirten arastirmacilar, ayrica yaptiklar: kiimeleme
analizinde; Almanya, Fransa, Bel¢ika, Avusturya ve Finlandiya’nin kendi aralarinda, Ispanya, Hollanda,
Yunanistan, Portekiz ve Irlanda’nin da kendi aralarinda bir yakinsama kuliibii olusturdugunu, italya’nin
ise enflasyon konusunda diger EMU {ilkelerinden bagimsiz hareket ettigini tespit etmislerdir.

Borluk (2014), Tiirkiye’de bolgelerarasi gelir dagilimi yakinsamasmin varhgmi, iBBS Diizey 2
siiflamasma gore olusturulmus 26 bolgenin 1987 — 2012 dénemi verilerini kullanarak, yakinsama
kuliibii yaklagimiyla analiz etmis ve bu bolgelerin 8 yakinsama kuliibii olusturduklarini tespit etmistir.

2.5. Deterministik ve Stokastik Yakinsama

Yakinsama hipotezi ekonometrik yontemlerle analiz edilirken, duragan olmayan serilerdeki birim kokiin
test edilmesi isleminde seri trend duragan ise deterministik, fark duragan ise stokastik yakinsama
hipotezi gegerlidir. Bunun anlami; ekonomiler belirli bir zaman araliginda ayni ¢ikt1 degerine sahip
oldugunda deterministik, ayni ¢ikt1 tahminine sahip olduklarinda ise stokastik yakinsama durumu s6z
konusudur (Ceylan, 2010: 57-58). Yani, ekonomilerin zaman iginde yakinsayacaklar1 deger bastan
Ongoriilebiliyorsa deterministik, ekonomilerin zaman i¢inde yakinsayacaklari deger rassal olarak
belirleniyorsa stokastik yakinsama hipotezi gegerlidir.

Deterministik ve stokastik yakinsamanin varligina yonelik ¢calismalara bakildiginda; Li ve Papel (1999),
16 OECD iilkesinde uluslararasi ¢ikt1 yakinsamasinin varligini, 1900-1989 dénemi verilerini kullanarak,
yapisal kirilmali birim kok testleriyle gerceklestirdikleri analizlerde; 10’u i¢in deterministik, 14’{ icin
stokastik yakinsama oldugunu belirlemiglerdir.

Strazicich, Lee ve Day (2004), 1870-1994 doneminde OECD iilkeleri arasinda gelir yakinsamasinin
varligmi, iki kirtlmal birim kok testi yardimiyla sinamig ve 15 OECD iilkesi arasinda stokastik
yakinsama oldugunu belirlemistir.

Yildirim (2010), Avrupa Birligine (AB) iiye ve aday toplam 19 iilke arasinda gelir yakinsamasinin
varligmi, 1950 — 2008 donemi i¢in kisi basma diisen reel milli gelir serilerini kullanarak, yapisal
kirilmalarin varlig altinda analiz etmis ve Avusturya, Finlandiya, Fransa, Ingiltere ve Polonya arasinda
deterministik, Almanya, Belcika, Bulgaristan, Danimarka, Hollanda, irlanda, Ispanya, isveg, Italya,
Macaristan, Portekiz, Romanya, Tiirkiye ve Yunanistan arasinda stokastik yakinsama hipotezinin
gecerli oldugunu tespit etmistir.

Dursun ve Denktas (2018), 17 Latin Amerika iilkesinde 1950 — 2017 doneminde stokastik yakinsamanin
varligim Liv d. (2015) yontemiyle analiz ettiginde; Barbados, Bolivya, Brezilya, Peru ve Uruguay
haricindeki iilkelerde stokastik yakinsama hipotezinin gecerli oldugunu tespit etmislerdir.
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Arastirmacilar ek olarak Fourier tipi birim kok testlerinden de yararlanmiglar ve bu durumda biitiin Latin
Amerika iilkeleri arasinda stokastik yakinsama hipotezinin gecerli oldugunu bulmuslardir.

3. Ekonometrik Analiz

3.1. Veri Seti

Serilerin duraganligina bakilarak yapilan yakinsama analizi yapabilmek i¢in Avrupa Birliginde yer alan
Pazar Ekonomisine Gegis Siirecindeki Ulkelerinin?® (PEGSU), 1995-2018 dénemi satm alma giicii
paritesine gore hesaplanmis kisi bagina diisen reel milli gelir gelir (Gross Domestic Product Per Capita:
GDPPC=Y) verileri kullanilmistir. Veriler World Bank (2020)’den alinmistir. Boylece veri seti T=24,
N=11 seklinde, toplam 264 gézlemden olusmaktadir.

3.2. Yontem

Bu ¢alismada GDPPC serisinin duraganligi Levin, Lin ve Chu (2002) tarafindan gelistirilen LLC ve Im,
Pesaran ve Shin (2003) tarafindan gelistirilen IPS panel birim kok testi ile stnanmustir. Daha sonra
caligma Yatay Kesti Bagimliligi testleri ve Hadri ve Kuruzomi (2012) panel birim kok testi ile
genisletilmistir. Son olarak ¢alismaya Yakinsama Kuliipleri Yaklasimi ve Deterministik ve Stokastik
Yakinsama Analizi de eklenmistir.

3.2.1. LLC Panel Birim Kok Testi

Bu testlerden LLC; paneli olusturan iilkeleri (yatay kesitleri) homojen kabul etmektedir ve bir Y serisinin
duraganligini sinayabilmek i¢in Denklem (4)’i temel almaktadir:

m
AY; = pYi_1 + Z Yiemj +vXit + ey (4)
j=1

Burada m; optimum gecikme uzunlugunu, X;;; Y serisinin duraganliginm etkileyen digsal faktorleri ifade
etmektedir. LLC testinin hipotezleri:

Hy: |p| = 1 Biitiin Ulkeler I¢in Seri Duragan Degildir
H,:|p| < 1 Biitiin Ulkeler I¢in Seri Duragandir

seklindedir. Bu hipotezleri test edebilmek i¢in gerekli olan kritik degerler, Levin, Lin ve Chu (2002)
calismasinda verilmistir.

3.2.2. IPS Panel Birim Kok Testi

IPS panel birim kok testi; paneli olusturan {ilkelerin (yatay kesitlerin) heterojen olabilecegini kabul
etmektedir ve bir Y serisinin duraganligini sinayabilmek igin Denklem (5)’i temel almaktadir:

2 Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Hirvatistan, Macaristan, Polonya, Romanya, Slovakya, Slovenya, Estonya,
Letonya ve Litvanya.
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Burada p;; her bir iilke i¢in gecerli olan birim kok parametresini géstermektedir. LLC testinin
hipotezleri:

Ho:|p;| =1, Her igin. Biitiin Ulkeler I¢in Seri Duragan Degildir
. |,Dl| = 1’ l = 1P2P --'1N1 . < . . -
Hi: {lpil <1, i=N;+1,N,; +2,..,N Baz1 Ulkeler I¢in Seri Duragandir

seklindedir. Bu hipotezleri test edebilmek icin gerekli olan kritik degerler, Im, Pesaran ve Shin (2003)
caligmasinda verilmistir.

3.2.3. Yatay Kesti Bagimhihiginin Sitnanmasi

Bu calismaya dahil edilen iilkeler, yakin cografi bolgelerde yer almakta, gegmiste aym siyasal birlik
icinde yer almis olup, su anda da Avrupa Birligi iiyesi durumundadirlar. Bu nedenle bu iilkeler arasinda
yatay kesit bagimliligi bulunma olasilig1 yiiksektir. Bu ¢alismada panele dahil edilen iilkeler arasinda
yatay kesit bagimliliginin varhigi asagida yer alan dort farkli yontemle test edilmistir:

3.2.3.1. Breusch ve Pagan (1980) LM Testi

Yatay kesit bagimliliginin varligimin sinanmasina yonelik olarak ilk gelistirilen test olan Breusch ve
Pagan (1980) LM testinde, yatay kesit bagimliliginin varligim test edebilmek i¢in, Lagranj Carpant
(Lagrange Multiplier: LM) hesaplanmaktadir:

N-1 N

=" > T 6)
i=1 j=i+1

Testin hipotezleri:

Hy: Ulkeler arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H,: Ulkeler arasinda yatay kesit bagimlilig1 vardir.

seklinde olup, bu hipotezleri sinayabilmek igin gerekli olan kritik degerler Breusch ve Pagan (1980)
calismasinda verilmistir.

3.2.3.2. Pesaran (2004) Olcekli LMs Testi

Pesaran (2004), yatay kesit sayisinin ¢ok fazla oldugu durumlarda LM testinden daha gii¢lii sonuglar
tireten Olgekli (scaled) LM (LMy) yontemini gelistirmistir. Bu testte LM istatistigi asagidaki sekilde
elde edilmektedir:
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Testin hipotezleri:
Hy: Ulkeler arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H,: Ulkeler arasinda yatay kesit bagimlilig: vardar.

seklinde olup, bu hipotezleri simayabilmek i¢in gerekli olan kritik degerler Pesaran (2004) ¢aligmasinda
verilmistir.

3.2.3.3. Baltagi, Feng ve Kao (2012) LMgc Testi

Baltagi, Feng ve Kao (2012), LM testindeki asimptotik sapmalar1 diizelterek LMzc (Bias Corrected LM:
Sapmasi diizeltilmis LM) testini gelistirmiglerdir. Bu yontemde test istatistigi:

’ 1
LMpc = N(N 1) Lzl ]Zl(Tlpu Z(T 1) ~ N(0,1) 8

ile elde edilmektedir. Testin hipotezleri:
Hy: Ulkeler arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H,: Ulkeler arasinda yatay kesit bagimlilig1 vardir.

seklinde olup, bu hipotezleri sinayabilmek icin gerekli olan kritik degerler Baltagi, Feng ve Kao
(2012)caligmasinda verilmistir.

3.2.3.4. Pesaran (2004) CD Testi

Pesaran (2004) LM ve LM; testlerindeki muhtemel boyut bozulmasi sorununu onleyebilmek igin ayrica
CD testini de gelistirmistir. Bu yontemde test istatistigi:

b= N(N—l)z Z TiP; ©)

i=1 j=i+1
ile elde edilmektedir. Testin hipotezleri:
Hy: Ulkeler arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

H,: Ulkeler arasinda yatay kesit bagimlilig1 vardir.
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seklinde olup, bu hipotezleri simayabilmek i¢in gerekli olan kritik degerler Pesaran (2004) ¢caligmasinda
verilmistir.

Calismada panele dahil edilen {ilkeler (yatay kesitler) arasinda yatay kesti bagimliligi tespit edildiginde,
bu durumu g6z Oniinde bulunduran yeni ensil panel birim kok testlerinden birinin kullanilmasi
gerekmektedir. Bu amagla ¢alismada Hadri ve Kurozumi (2012) panel birim kok testinden de
yararlanilmistir.

3.2.3.4. Hadri ve Kurozumi (2012) Panel Birim Kok Testi

Hadri ve Kurozumi (2012) tarafindan gelistirilen panel birim kok testi; paneli olusturan ilkeler
arasindaki yatay kesit bagimliligini géz 6niinde bulundurmasimin yaninda, serideki ortak faktorlere de
izin vermektedir. Yontem ek olarak; birim kok parametresinin yatay kesitler arasinda heterojen olmasina
da izin vererek, iilkelerden bazilar1 i¢in gegerli olan duraganligi da tespit edebilmektedir. Bu yonleriyle
diger ikinci nesil panel birim kok testlerinden daha giigliidiir (Hadri ve Kurozumi, 2012). Bu yontemde
iki farkl: test istatistigi hesaplanmaktadir:

T
1
236 = ) (S (10)
A O-i?S‘PCTZ = t
1 T
2 = (5 (11)
iLal © e

Burada SPC; otokorelasyon sorununun Sul, Phillips ve Choi (2005) yéntemiyle ortadan kaldirildigini
gosterirken LA; bu islem i¢in Lag —Augmented (Toplamsal Gecikmeli) modelin kullanildigini ifade
etmektedir. Testin hipotezleri:

Ho:|pil = 1, Her i gin. Biitiin Ulkeler I¢in Seri Duragan Degildir
. |pl| = 1! i= 1,2, ""Nl . .. . .
H;: {|Pi| <1, i=Ny+1,N +2,..,N Bazi Ulkeler I¢in Seri Duragandir

seklindedir. Bu hipotezleri sinayabilmek i¢in gerekli olan kritik degerler Hadri ve Kurozumi (2012:
33)’te verilmistir.

3.2.5. Yakinsama Kuliipleri Yaklasimiyla Analiz

Beta yakinsama hipotezinde, Neoklasik biiyiime modeli baz alinarak, duragan durum dengesinin tek
oldugu ve biitiin ekonomilerin bu noktaya dogru yakinsayacagi varsayilmaktadir. Oysa Durlauf ve
Johnson (1995) ve Galor (1997) calismalari, duragan durum dengesinin tek olmayip, her bir iilkenin
kendi sahip oldugu ozel kosullara ve izleyecegi biiylime patikasina gore degisebilecegi ortaya
konulmustur. Bir grup ekonomi, eger baslangigta ayn1 6zelliklere sahipse ve benzer biiylime stratejileri
izleyerek, ayn1 duragan durum dengesine yakinsiyorsa, bu duruma kuliip yakinsamasi ad1 verilmektedir
(Ceylan, 2010: 57).
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3.2.6. Deterministik ve Stokastik Yakinsama

Yakinsama hipotezi ekonometrik yontemlerle analiz edilirken, duragan olmayan serilerdeki birim kokiin
test edilmesi isleminde seri trend duragan ise deterministik, fark duragan ise stokastik yakinsama
hipotezi gegerlidir. Bunun anlami; ekonomiler belirli bir zaman araliginda aymi ¢ikt1 degerine sahip
oldugunda deterministik, ayni ¢ikt1 tahminine sahip olduklarinda ise stokastik yakinsama durumu s6z
konusudur (Ceylan, 2010: 57-58). Yani, ekonomilerin zaman iginde yakinsayacaklar1 deger bastan
ongoriilebiliyorsa deterministik, ekonomilerin zaman icinde yakinsayacaklari deger rassal olarak
belirleniyorsa stokastik yakinsama hipotezi gegerlidir.

3.3. Uygulama

Bu ¢alismada PEGSU iilkeleri arasinda gelir yakinsamasmnin varligi; panel birim kdk sinamasi, lider
ilkeye yakinsama, gurup ortalamasina yakinsama, yakinsama kuliipleri ve deterministik ve stokastik
yakinsama yaklagimlariyla ayr1 ayri test edilmistir.

3.3.1. Genel Olarak Yakinsamanin Varhginin Sitnanmasi

Calismada PEGSU iilkeleri arasinda gelir yakinsamasinin varhgini test edebilmek i¢in panel birim kok
testleri yapilmustir. Bu kapsamda 6ncelikle GDPPC serisine duraganlik sinamasi yapilmistir. Bu amagla
oncelikle birinci nesil panel birim kok testlerinden LLC ve IPS yontemleri kullanilmistir. Bu analizler
Eviews 10 programi kullanilarak yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Test Ist. Olasilik Karar
LLC -2.26** 0.01 Yakinsama Var
IPS -1.06 0.14 Yakinsama Yok

Not: LLC testinde sabitli model ve Newey-West yontemi tercih edilmistir. IPS testinde; sabitli ve trendli model
se¢ilmis, optimum gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri yardimiyla belirlenmistir. ** %35 anlamlilik diizeyinde
serinin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 1°deki sonuglara gore; PEGSU iilkeleri arasinda, kisi basina diisen milli gelir noktasinda LLC
testine gore bir yakinsama varken, IPS testine gore yoktur.

Bu calismada analize dahil edilen iilkeler, gecmiste ayni planli ekonomi déonemini yasamislar, sonra da
(giris donemleri farkli olmakla birlikte) Avrupa Birligine dahil olmuslardir. Dolayisiyla bu iilkeler
arasinda yatay kesit bagimlilig1 (Cross - Section Dependency) bulunma olasiligr yiiksektir. Bu nedenle
calismada tilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin varligi Breusch-Pagan (1980) LM testi, Pesaran
(2004) 6lgekli LMs testi, Baltagi, Feng ve Kao (2012) sapmasi diizeltilmis 6l¢ekli (bias-corrected scaled)
LMgc ve Pesaran (2004) CD testleriyle sinanmigtir. Bu testlerin bos hipotezi; “Seriler arasinda yatay
kesit bagimliligi yoktur” seklindedir. Bu analizler Eviews 10 programi kullamlarak yapilmis ve elde
edilen sonuglar Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimhhig Testi

Test Ist. Olasilik | Karar
LM 1238.09*** 0.00 YKB var

LMs 112.80*** 0.00 | YKB var

LMgc | 112.56*** 0.00 | YKB var
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CD 35.17*** 0.00 | YKB var

Not: ***; Seride %1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliliginin var oldugunu gostermektedir. YKB; Yatay
Kesit Bagimlilig.

Tablo 2°deki sonuglara gére; GDPPC serisi noktasinda, PEGSU iilkeleri arasinda yatay kesit bagimlilig
vardir. Yani bu iilkelerden birinde meydana gelen bir ekonomik veya siyasi sok, digerlerini de
etkilemektedir. Bu nedenle ¢alismada YKB’yi géz Oniinde bulunduran ikinci nesil panel birim kdk
testlerinden birinin de kullanilmasi yararl olacaktir. Bu amagla ¢aligmada Hadri ve Kuruzomi (2012)
(HK) panel birim kok testi de kullanilmigtir. Calismada Hadri ve Kuruzomi (2012) panel birim kok testi,
Gauss 10 programu ve bu program igin yazilmis kodlar kullanilarak yapilmstir yapilmis ve elde edilen
sonuglar Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Hadri ve Kuruzomi (2012) Panel Birim Kok Testi

SPC
ZA

LA
ZA

Test Ist.

Olasilik

Test Ist.

Olasilik

GDPPC

-0.88

0.81

-9.97

0.83

Not: ** ve *** sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde serinin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 3’teki sonuglara gore bos hipotez reddedilememis ve GDPPC serisinin duragan olduguna karar
verilmistir. Bu durumda PEGSU iilkeleri arasinda kisi basma diisen milli gelir yoniinden bir
yakinsamanin vardir.

3.3.2. Lider Ekonomik Birime Yakinsamanin Varhginin Sinanmasi

Analizin bu asamasinda lider ekonomiyi belirleyebilmek i¢in analize dahil edilen {ilkelerin 2010-2018
donemi ortalama kisi basina diisen reel milli gelirlerine bakilmis ve Cek Cumhuriyetinin 30120 Dolar
ile lider tilke oldugu belirlenmistir. Daha sonra biitiin iilkelerin kisi basina diisen reel milli gelirleri, Cek
Cumhuriyetinin ilgili donemdeki kisi basina diisen reel milli gelirlerinden ¢ikartilarak yeni bir seri (RI)
olusturulmustur.

LnRI;; = LnY{ — LnY;, (12)
Burada RI;;; i’nci ekonomik birimin t zamanindaki kisi bagina diisen reel milli gelirinin, lider ekonomik
birime ait degerden farkini, Y;;; i’nci ekonomik birimin ¢ zamanindaki kisi basina diisen reel milli
gelirini ve Y;; lider ekonomik birimin t donemindeki kisi basma diisen reel milli gelirini ifade
etmektedir. Elde edilen RI;; serisine LLC, IPS ve HK panel birim kok testleri yapilmistir. Bu islemlerden

LLC ve IPS testleri Eviews 10 programi, HK testi Gauss 10 programi ve bu program i¢in yazilmis kodlar
kullanilarak gergeklestirilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Panel Birim Kok Testleri Sonuclari

Test Ist. Olasilik Karar
LLC -2.00** 0.02 Yakinsama Var
IPS -2.17%* 0.01 Yakinsama Var
ZSPC | -2.18%** 0.98 Yakinsama Var
K zitA -1.62%** 0.94 Yakinsama Var
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Not: LLC testinde sabitli model ve Newey-West yontemi tercih edilmistir. IPS testinde; sabitli ve trendli model
secilmis, optimum gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri yardimiyla belirlenmistir. ** ve *** sirasiyla %5 ve
%1 anlamlilik diizeyinde serinin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 4’teki sonuglara gore; Dogu Avrupa’da yer alan PEGSU iilkeleri, 1995-2018 déneminde, kisi
basima diisen reel milli gelir yoniinden Cek Cumhuriyetine yakinsamustir.

3.3.3. Ortalamaya Yakinsama
Ortalama degere yakinsamanin test edilebilmesi i¢in; her bir ekonomik birime ait kisi basina diisen reel

milli gelirin, ayn1 donemdeki grup ortalamalari (% Z?=1 Y;¢) belirlenmistir.

Daha sonra her bir iilkeye ait kisi bagina diigen reel milli gelirin, grup ortalamasindan farklar1 alinmistir.

n

1
LnRI;, = Ln(Y,,) — Ln EZ Y; (13)

j=1

Elde edilen bu seriye panel birim kok testleri uygulanmistir. Bu igslemlerden LLC ve IPS testleri Eviews
10 programi, HK testi Gauss 10 programi ve bu program i¢in yazilmis kodlar kullanilarak yapilmistir.
Elde edilen sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Panel Birim Kok Testleri Sonuclari

Test Ist. Olasilik Karar
LLC -2.05** 0.01 Yakinsama Var
IPS -2.79%** 0.00 Yakinsama Var
zspe 45.16 0.00 Yakimsama Yok
K ztA 58.78 0.00 Yakimsama Yok

Not: LLC testinde sabitli model ve Newey-West yontemi tercih edilmistir. IPS testinde; sabitli ve trendli model
se¢ilmis, optimum gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri yardimiyla belirlenmistir. ** ve *** sirasiyla %5 ve
%1 anlamlilik diizeyinde serinin duragan oldugunu géstermektedir.

Tablo 5’teki sonuglara bakildiginda; LLC ve IPS yontemlerine gore seri duragandir. Yani PEGSU
iilkeleri, 1995-2018 doneminde, kisi bagina diigen reel milli gelir yoniinden grup ortalamasina
yakinsamaktadir. HK testine gore ise bu seri duragan degildir ve PEGSU iilkeleri, 1995-2018
déneminde, kisi basina diisen reel milli gelir yoniinden grup ortalamasina yakinsamamaktadir.

3.3.4. Yakinsama Kuliipleri Yaklasimiyla Analiz

Bir grup ekonomi, eger baslangicta ayni 6zelliklere sahipse (ki bu calismaya dahil edilen iilkeler eski
merkezi planlama iilkeleridir) ve benzer biiyiime stratejileri izleyerek (Serbest piyasa ekonomisine
gecerek ve AB’ye liye olarak), ayni duragan durum dengesine yakinsiyorsa, bu duruma kuliip
yakinsamasi adi verilmektedir (Ceylan, 2010: 57). Grafik 1, 11 PEGSU iilkesinde 1995-2018 déneminde
kisi bagina diisen reel milli gelir noktasinda yasanan gelismeleri gdstermektedir.
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Grafik 1: PEGSU Ulkelerinde 1995-2018 Déneminde Kisi Basina Diisen Reel Milli Gelir Noktasinda
Yasanan Gelismeler
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Kaynak: World Bank (2020)’den alan veriler kullanilarak, yazar tarafindan ¢izilmistir.
Not: Grafikte yer alan verileri LnGDPPC seklindedir.

Bu grafik, baslangicta benzer ekonomik kosullara sahip olan ve sonrasimnda da benzer ekonomik ev siyasi
politikalar izleyen PEGSU iilkelerinde Kuliip Yakinsamas:1 Hipotezinin gecerli oldugunu
gostermektedir. Cilinkii ekonomiler aym hedefe dogru yakinsamaktadirlar. Grafikteki daralarak
yakinlagsma, bu fikrimizi desteklemektedir. Bir tek Bulgaristan bu kuliip yakinsamasinin biraz disinda
kalmis goziikmektedir.

3.3.5. Deterministik ve Stokastik Yakinsama Analizi

Yakinsama hipotezi ekonometrik yontemlerle analiz edilirken, duragan olmayan serilerdeki birim kokiin
test edilmesi isleminde seri trend duragan ise deterministik yakinsama, fark duragan ise stokastik
yakinsama hipotezi gecerlidir. PEGSU iilkelerinde 1995-2018 déneminde bu hipotezlerden hangisinin
gecerli oldugunu belirleyebilmek icin LnGDPPC serisine LLC, IPS ve HK testleri, trendli modeller
kullamlarak uygulanmigtir. Daha sonra LnGDPPC serisinin birinci farki alinip, sabitli modelle
duraganlik stnamasi yapilmustir®. Elde edilen sonuglar Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6: Panel Birim Kok Testleri Sonuclari

Diizey Birinci
Degeri Farki Karar
Test Ist. Test Ist.
(Olasilik) (Olasilik
- - **k*k
LLC 121 7.60 Stokastik
(0.10) (0.00) . .
1.06 5 307+ yakmsama.h!poteZI
IPS (0.14) (0.00) gecerlidir.
HK | z3P¢ | -0.88*** -

3 LLC ve IPS testleri Eviews 10 programi, HK testi Gauss 10 programi ve bu program igin yazilmis kodlar

kullanilarak yapilmaistir.
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(0.81) Deterministik
ZLA -0.97*** i yakinsama hipotezi
A (0.83) gecerlidir.

Not: LLC testinde sabitli model ve Newey-West yontemi tercih edilmistir. LLC ve IPS testlerinde optimum
gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri yardimiyla belirlenmistir. ***; %1 anlamlilik diizeyinde serinin duragan
oldugunu gostermektedir. Serinin diizey degerine sabitli ve trendli, birinci farkina ise sabitli model yardimiyla
birim kdk smnamasi yapilmistir.

Tablo 6’daki bulgulara gore; LLC ve IPS yéntemlerine gére PEGSU iilkeleri icin stokastik yakinsama
hipotezi gegerli iken, HK yontemine gore deterministik yakinsama hipotezi gecerlidir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Yakinsama konusu; ayni iilke sinirlar1 iginde yer alan bolgeler ya da ayni ekonomik ve/veya siyasi birlik
icinde yer alan llkeler arasinda bir homojenlesmenin varligin tespit edebilme noktasinda biiyilk Gnem
tasimaktadir. Onceden 15 iilkeden olusan Avrupa Birligi de 2005 sonrasi uyguladigi genisleme
politikalari ile iiye sayisim1 2013’te 28’e kadar ¢ikarmis ve biinyesine sonradan kattig {ilkeler ile eski
tiyeler arasinda ekonomik ve sosyal uyumun saglanabilmesi i¢in biiyiik fonlar ayirmistir. Bu noktada
yeni iiyelerin kisa siirede eski lye iilkelere yetismesi pek miimkiin goziilkmese de en azindan yeni
iiyelerin kendi aralarinda bir homojenlesmenin olup olmadiginin test edilmesinde ve bu alanda gerekli
politika 6nerilerinin gelistirilmesinde yarar vardir.

Bu kapsamda ¢alismada; 1990 6ncesi donemde Sovyetler Birligi etkisinde kalip, sonrasinda serbest
piyasa ekonomisine gecen ve 2005 sonrasi donemde Avrupa Birligine katilan 11 iilkede, satin alma giicii
paritesine gore hesaplanmis kisi bagma diisen reel milli gelir gelir yoniinden bir yakinsamanin varhigi,
1995-2018 donemi verileri kullanilarak analiz edilmistir. Bu kapsamda oOncelikle birinci nesil panel
birim kok testlerinden LLC ve IPS’den yararlanilmig, ancak net bir karara varilamamustir.

Bu analize dahil edilen iilkeler, gegmiste ayni planli ekonomi dénemini yasamis, sonra da Avrupa
Birligine dahil olmus olmalar1 nedeniyle bu iilkeler arasinda yatay kesit bagimliligi (Cross - Section
Dependency) bulunabilecegi degerlendirilmis ve bu amagla Breusch-Pagan (1980) LM testi, Pesaran
(2004) olgekli LMs testi, Baltagi, Feng ve Kao (2012) sapmasi diizeltilmis 6lgekli (Bias-Corrected
Scaled) LMgc ve Pesaran (2004) CD testlerinden yararlanilmistir. Bu testler sonucunda; PEGSU iilkeleri
arasinda yatay kesit bagimliliginin var olduguna karar verilmistir. Bu durumda; PEGSU iilkeleri
arasinda gelir yakinsamasinin varligi, ikinci nesil panel birim kok testlerinden Hadri ve Kuruzomi
(2012) yoéntemiyle de incelenmis ve GDPPC serisinin duragan olduguna, yani PEGSU iilkeleri arasinda
kisi basina diisen milli gelir yoniinden bir yakinsamanin var olduguna karar verilmistir.

Daha sonra calismada; lider ekonomiye yakinsama durumunun varligini test edebilmek i¢in analize
dahil edilen iilkelerin 2010-2018 dénemi ortalama kisi bagina diisen reel milli gelirlerine bakilarak, Cek
Cumbhuriyetinin 30120 Dolar ile lider iilke oldugu belirlenmistir. Daha sonra biitiin iilkelerin kisi basina
diisen reel milli gelirleri, Cek Cumhuriyetinin ilgili donemdeki kisi basina diisen reel milli gelirlerinden
cikartilarak yeni bir seri (RI) elde edilmistir. Bu yeni seriye LLC, IPS ve HK panel birim kok testleri
uygulanmis ve Dogu Avrupa’da yer alan PEGSU iilkelerinin, 1995-2018 déneminde, kisi basina diisen
reel milli gelir yoniinden Cek Cumhuriyetine yakinsamakta olduklar1 bulunmustur.

Cahigmanin bir sonraki asamasinda; PEGSU iilkelerinin kendi gurup ortalamasma yakinsayip
yakinsamadiklarini belirleyebilmek i¢in; her bir ekonomik birime ait kisi basina diisen reel milli gelirin,
ayn1 donemdeki grup ortalamalar1 hesaplanmistir. Daha sonra her bir iilkeye ait kisi basina diisen reel
milli gelirin, grup ortalamasindan farklar1 alinarak, yeni bir seri (RI) elde edilmistir. Elde edilen bu
seriye LLC, IPS ve HL panel birim kok testleri uygulanmis ve elde edilen serinin LLC ve IPS
yontemlerine gore seri duragan, HK testine gore ise bu seri duragan degil oldugu belirlenmistir. Bu
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durumda; PEGSU iilkeleri, 1995-2018 doéneminde, kisi bagma diisen reel milli gelir yoniinden grup
ortalamasina yakinsamamaktadir.

Calismada yakinsama kuliibli yaklasiminin gegerliligi, analize dahil edilen {ilkelere ait GDPPC
serilerinin grafigi cizilerek, gorgiil olarak incelenmis ve Bulgaristan haricindeki {ilkelerin milli
gelirlerinin ayni bir noktaya dogru yakinsama egiliminde olduklar: tespit edilmistir. Bu durum, séz
konusu filkeler arasida gelir yakinsamasinin varlig1 diisiincesini destekler niteliktedir.

Calismada son olarak; deterministik ve stokastik yakinsamanin varligi analiz edilmis ve LLC ve IPS
yontemlerine gére PEGSU iilkeleri icin stokastik yakisama hipotezi gegerli iken, HK y&ntemine gére
deterministik yakinsama hipotezi gecerli oldugu bulunmustur.

Bu caligmadan elde edilen bulgulara dayanarak su c¢ikarimlarda bulunulabilir: (i) Yakinsama
analizlerinin sadece bir yontemle yapilmasinin yetersiz olabilecegi, konuya farkli ydnlerden de
bakilmasinin yararh olacagi goriilmektedir. (ii) Pazar ekonomisine gegis siirecinde olan ve AB’ye dahil
bulunan Dogu Avrupa iilkeleri arasinda; hem lider iilke Cek Cumhuriyetine dogru, hem gurup
ortalamasina dogru zayif da olsa bir yakinsamanin var oldugu ifade edilebilir. (iii) Ulkelerin Avrupa
Birligine dahil olmalarinin, hem gerceklestirmek durumunda kaldiklar1 yapisal reformlar yoniinden,
hem de AB’den saglanan fonlar yardimiyla iilke ekonomilerini olumlu ydnde etkiledigi belirtilmelidir.
(iv) Bu iilkeleri ekonomik yonden destekleyen bir diger onemli nokta da; AB’ye iiyelikleriyle birlikte,
yabanci yatirimcilar nazarinda kazandiklari giivenilirlik sayesinde, iilkelerine g¢ektikleri dogrudan
yabanci yatirimlardir (DYY). Unutulmamalidir ki AB aday1 Tiirkiye’nin 1996 yilinda Giimriik Birligine
girmesi bile Toyota ve Hyundai gibi biiyiik firmalarin Tirkiye’de yatirim yapmalarini saglamis, Aralik
2005’te AB ile tam iiyelik miizakerelerinin baslamasini takip eden 2006-2008 dénemi, iilkenin en fazla
DYY g¢ektigi yillar olmustur. O halde hem diger aday iilkelerin, hem de Tirkiye’nin AB’ye iiyelik
yolunda kararli bigimde yol almalarinda fayda vardir.
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GELENEKSEL VE YAPISAL KIRILMALI BiRiIM KOK TESTLERI iLE BORSA
ISTANBUL ENDEKSI VE SEKTOR ENDEKSLERI UZERINDE RASSAL YURUYUS
HIiPOTEZININ GECERLILIGININ TEST EDILMESI

Ersin TIMUR
Mersin Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin, ersinntimur@gmail.com

OZET

Rassal Yiiriiylis Hipotezi, pay senedi fiyatlariin birbirinden bagimsiz bir sekilde hareket ettigini ve
gecmis fiyat hareketlerinin analiz edilmesi ile gelecekteki fiyatlarin tahmin edilemeyecegini 6ne siiren
bir hipotezdir. Bu ¢calismada Rassal Yiiriiyiis Hipotezinin BIST100, Hizmet Sektorii, Mali Sektdr, Sinai
Sektor ve Teknoloji Sektorii endekslerinde gegerliliginin geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok
testleriyle incelenmesi amaglanmistir. Bu amag¢ kapsaminda ilgili endeks verileri, geleneksel birim kdk
testlerinden ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP (Phillips Perron) birim kok testi ile yapisal kirtlmali
birim kok testlerinden Zivot-Andrews birim kok testi ve Lee-Strazicich birim kok testleriyle analiz
edilmistir. Incelenen endekslerde rassal yiiriiyiis hipotezinin gegerliligi 20.01.2006-20.03.2020 dénemi
haftalik endeks degerleri iizerinde gerceklestirilmistir. Birim kok testleri sonucunda BIST100 ve ilgili
sektor endeksleri i¢in genel olarak Rassal Yiiriiyiis Hipotezinin gecerli oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Rassal Yiiriiyiis Hipotezi, Geleneksel-Yapisal Kirilmali Birim K6k Testleri, Borsa
Istanbul.

TESTING THE VALIDITY OF RANDOM WALK HYPOTHESIS ON BORSA
ISTANBUL INDEX AND SECTOR INDICES WITH TRADITIONAL AND
STRUCTURAL FRACTURED UNIT ROOT TESTS

ABSTRACT

The Random Walk Hypothesis is a hypothesis that suggests that stock prices move independently of
each other and that future prices cannot be predicted by analyzing past price movements.In this study,
it was aimed to examine the validity of Random Walk Hypothesis in BIST100, Service Sector, Financial
Sector, Industrial Sector and Technology Sector indices with traditional and structural break unit root
tests. For this purpose, the relevant index data were analyzed with ADF (Augmented Dickey Fuller) and
PP (Phillips Perron) unit root test, as well as Zivot-Andrews unit root test and Lee-Strazicich unit root
test, which are structural break unit root tests. The validity of the random walk hypothesis in the analyzed
indices was realized over the weekly index values for the period of 20.01.2006-20.03.2020. As a result
of unit root tests, it was determined that the general Walk Hypothesis is valid for BIST100 and related
sector indices.

Keywords: Random Walk Hypothesis, Traditional-Structural Fracture Unit Root Tests, Istanbul Stock
Exchange.
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Giris

Pay senedi fiyatlarinin davranisi uzun zamandir yatirimeilarin ilgisini ¢eken 6nemli bir konu olmustur.
Bu kapsamda pay senedi fiyat davramglarini incelemek amaciyla pek ¢ok teori ve modeller
gelistirilmigtir. S6z konusu modellerden biri de “Rassal Yiirliylis Hipotezi” olmustur. Kiiresel
piyasalarda sik¢a tartigsilan ve ulusal/uluslararasi finans yazininda akademik arastirmalara konu olan
rassal yiriiyiis hipotezi, 6nemli bir finans kurami olarak literatiirde yer almaktadir. Rassal yiirliyiis
hipotezi kisaca, temel analiz ve teknik analiz gibi yontemler ile pay senedi fiyatlarmin onceden
ongoriilemeyecegini ve hisse senedi fiyat hareketlerinin birbirinden bagimsiz bir sekilde hareket ettigini
ileri sirmektedir. 1970 yilinda Fama tarafindan 6ne siiriilen etkin piyasa hipotezini temel alan rassal
yiirliyiis hipotezi, esas olarak pay senedi fiyatlarinin rassal olarak hareket ettigi goriisiine dayanmaktadir.

Etkin piyasa etkinlik formlar1; zayif formda etkinlik, yar giiclii formda etkinlik ve giiclii formda etkinlik
olmak {izere iice ayrilmaktadir. Etkin piyasa hipotezinin etkinlik diizeyleri hem ulusal hem de
uluslararasi alanda istatistiksel ve ekonometrik yontemlerle arastirilmaktadir. Etkin piyasa formlarmin
analizinde kosu testi, varyans analizi, otokorelasyon analizi ve zaman serisi analizleri gibi pek ¢ok
yontemler kullanilarak etkinlik diizeylerinin gecerli olup olmadig: farkl iilke piyasa veya borsalarinda
test edilmektedir. Etkin piyasa hipotezine gore farkli form etkinliginde olan piyasalarda islem yapan
temel analist, teknik analist ve insiderlar (icerden 6grenenler) gibi aktorlerin ortalama piyasa getirisi
iizerinde bir kazang saglayamayacaklar1 vurgulanmaktadir.

Bu calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde rassal yiiriiylis hipotezi ve etkin piyasa
hipotezi ile ilgili olarak aciklayic1 bilgilere yer verilmistir. ikinci béliimde, rassal yiiriiyiis hipotezi
konusuyla ilgili yerli ve yabanci literatiirde yer alan ampirik ¢aligmalara deginilmistir. Calismanin
li¢lincii boliimiinde arastirma metodolojisi kapsaminda arastirmanin amaci ve dnemi, ¢alisma veri seti
ve orneklemin yani sira analiz sekli agiklanmis ve son olarak dordiincii boliimde uygulanan birim kok
testlerinden elde edilen bulgulara yer verilmis ve séz konusu bulgular degerlendirilmistir.

1. Piyasa Etkinligi ve Rassal Yiiriiyiis Hipotezi

Rassal yiiriiyiis hipotezi ve etkin piyasalar hipotezi finans alaninda arasinda yer alir. Rassal yiiriiyiis
hipotezi, fiyat degisimlerinin rassal oldugunu ve O6nceden tahmin edilemeyecegini 6ne siiren bir
yaklagimdir. Bu yaklasima gore, pay fiyat degisimlerinin gegmis fiyat degisimleri ile bir iligkisi yoktur.
Diger bir anlatimla, bir payin fiyati rassal bir seyir izlerse pay fiyatinin artma ve azalma olasilig1 daha
onceki fiyat degisimlerinden tamamen bagimsizdir. Yani, fiyatlarin hafizas: yoktur ve dolayisiyla
gecmis fiyat hareketlerine bakarak gelecekteki fiyatlarin tahmin edilmesi miimkiin degildir (Korkmaz
ve Ceylan, 2017: 477).

Herhangi bir yatirimei, bazi varlik fiyatlarmin hareket yoniinii tahmin edebilmek ister. Rassal Yiiriiyiis
Hipotezi, bunun gercekei bir secenek olmadigini iddia eder (Fadda, 2019: 12). Sermaye piyasalarinda
islem yapan ya da portfoy yonetimi ile ugrasan yatirimeilarin rassal yiiriiyiis hipotezi ve etkin piyasalar
hipotezini bildikleri varsayimindan hareketle gecmis fiyat hareketlerini izleyerek gelecekteki pay
fiyatlarinin ne olacagini tahmin etmeleri oldukca giigtiir.

Rassal yiiriiylis hipotezi, zayif formda etkin bir piyasayi kanitlamak i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir.
Rassal yiiriiyiis hipotezi, varligin birbirini takip eden fiyat degisikliklerinin egemen oldugunu varsayan
ve gelecekteki fiyat degisikliklerin tarihsel fiyat degisiklikleri ve hareketleriyle tahmin edilemeyecegi
sonucuna ulagan hipotezdir (Ali vd., 2013: 13841).

Rassa yiiriiyiis hipotezine gore gelecekteki pay fiyatlar1 gecmis fiyatlarla tahmin edilemez. Dolayisiyla
temel ve teknik analiz ile gelecek pay fiyatlar1 tahmin edilemez. Diger ifadeyle, rassal yiiriiyiis
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hipotezine gore temel ve teknik analizlerinin kullanilarak piyasa getirisi {izerinde yiiksek bir getiri
saglamak miimkiin degildir. Piyasa getirisinin iizerinde bir getiri elde etmek isteyen yatirimeinin
iistlenmis oldugu riski artirmasi gerekir. Rassal yliriiyiis hipotezi, etkin piyasalar hipotezinin farkli bir
bicimi olarak goriilebilir ancak bu yaklasimdan farkli olarak etkin piyasalar hipotezi, ii¢ farkli etkinlik
diizeyinde agiklama yapmaktadir (Sayilgan, 2017: 32-33).

Etkin piyasa hipotezine gore piyasa etkinligi zayif formda etkinlik, yar1 gii¢lii formda etkinlik ve giiglii
formda etkinlik olmak iizere iice ayrilmaktadir. Gegmis bilgilerin pay fiyatlar1 i¢inde oldugu zayif
formda bilgi etkinligi, kamuya agiklanmus bilgilerin pay fiyatlarina yansidig1 yar giiclii formda etkinlik
ve gecmis bilgilerin ve kamuya agiklanmig bilgilerin yaninda isletme i¢i bilgilerin de pay fiyatlarina
yansidig giiclii formda etkinlik olmak {izere piyasa etkinligi {i¢ ayri etkinlik diizeyinde ele alinmaktadir
(Fama, 1970: 383). Asagidaki boliimde ilgili etkinlik tiirleri kisaca agiklanmigtir.

Zayif Formda Etkinlik: Gegmis verilerin analiz edilerek gelecek fiyatlarmin tahmin edilmesinin
mimkiin olmadig1 etkinlik diizeyidir (Rabbani vd., 2013: 136). Bu form etkinliginde gegmisteki tim
bilgilerin fiyatlara yansidigi kabul edilmektedir.

Yart Giiclii Formda Etkinlik: Bu form etkinliginde pay senedi fiyatlar1 sadece tarihi bilgileri degil ayni
zamanda kamuya agiklanmusg tiim bilgileri icermektedir. Bu nedenle, yeni bilgiler hi¢ kimse tarafindan
iistiin bir getiri elde etmek i¢in kullanilamaz (Khan ve Ikram, 2010: 374). Bu formda kamuya agiklanmis
bilgiler pay fiyatlarina yansimistir. Dolayisiyla, ne temel ne de teknik analizler, iistiin getiri elde etmek
icin kullanilamaz (Kapoor, 2017: 100).

Giiglii Formda Etkinlik: Piyasadaki tiim bilgiler pay fiyatlarina yansimistir ve burada igeriden
Ogrenilen bilgiler bile yatirimciya avantaj saglamamaktadir (Kapoor, 2017: 100). Giigli form
etkinliginde hem kamuya agiklanmis hem de Gzel bilgiler varlik fiyatlarina yansimustir (Thomas ve
Dileep, 2010).

Etkin piyasalar hipotezinin gii¢lii form versiyonunun ampirik testleri tipik olarak igeriden 6grenenlerin
ticaretinin karliligina odaklanmistir. Bu form etkinliginde i¢eriden 6grenenler kendi ozel bilgileriyle
islem yaparak kar elde edemezler (Clarke vd., 2000: 17).

Sekil 1: Piyasa Etkinligi Formlari

Zayif Formda Piyasa Etkinligi
Fiyatlar: tarihi bilgiler etkiler.

Yari Giiglii Formda Piyasa Etkinligi

Fiyatlar: tarihi bilgiler ile birlikte
glincel bilgilerde etkiler.

Giiclii Formda Piyasa Etkinligi
Fiyatlari, tarihi bilgiler, giincel
bilgiler ve gelecege ait bilgiler
etkiler.

Kaynak: Sayilgan, 2017: 29.

Sekil 1’de goriildigii tizere zayif formda etkin, yar1 giiclii formda etkin ve giiclii formda etkin piyasalar
birbirinden bagimsiz piyasalar degildir. Piyasanin yar giiclii formda etkin olabilmesi i¢in zayif formda
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etkin olmasi1 gerekir. Ciinkii tiim fiyat hareketleri, dikkatli bir yatirnmcinin faydalanabilecegi sekilde
tahmin edilebilir olmalidir. Diger yandan piyasanin gii¢lii formda etkin olabilmesi i¢in yar1 gii¢lii formda
etkin olmas1 gerekmektedir. Aksi durumda fiyatlar ilgili tiim bilgileri igermeyebilir (Karan, 2018: 279).

Etkin bir piyasa da temel analist, teknik analist ve insiderlar (icerden 6grenenler) gibi aktorler s6z
konusudur. Yukarida ifade edilen etkinlik diizeylerine gore bu aktorler piyasa getirisinden daha iistiin
bir getiri elde edebilmekte veya elde edememektedir.

Temel analistler, tilke ekonomisi, kiiresel ekonomi, sektor degerlemesi, yatirim yapilacak isletme se¢imi
ve paylarin degerlendirilmesini yaparlar. Boylelikle de diisiik veya yiiksek degerlendirilmis menkul
kiymetleri saptamaya calisirlar. Bu nedenle, temel analist¢inin zayif form etkinliginde belirli diizeyde
avantaj saglayabilecegi goriisii s6z konusudur. Zayif form etkinliginde yatirimcilar yeni bilgilere es
zamanli ulasamamaktadirlar. Kamuya agiklanmis bilgiler insiderlar tarafindan dnceden bilinmektedir.
Dolayisiyla zayif form etkinliginde insiderlarin igletme ile ilgili bilgilere herkesten dnce ulagmasi
avantaj saglayabilmektedir. Ancak yatirimcilar arasinda haksiz rekabet yarattigi i¢in insiderlarimn ticareti
yasalarla kisitlanmustir. Yar1 giiglii form etkinliginde, halka agiklanmis tiim bilgiler fiyatlara yansimisgtir.
Piyasaya yeni bir bilgi geldiginde bu bilgi pay fiyatlarina hizli bir sekilde adapte olmustur. Bu tip form
etkinliginde temel analiz ve teknik analiz kullanilarak ortalama piyasa getirisi lizerinde bir getiri elde
etmek s6z konusu degildir. Yar giiglii form etkinliginde insiderlarin 6ncelikli olarak bilgi sahibi olmasi
ve kimselerin bilmedigi bilgilere sahip olmasi ve bu bilgileri kullanarak insiderlar, ortalama piyasa
getirisinin ilizerinde bir kazang saglayabilmektedir. Giiglii form etkinliginde ise fiyatlar sadece kamuya
aciklanmus bilgileri degil isletmenin ve ekonominin tiim bilgileri pay fiyatlarina yansimustir. insiderlarm
sahip oldugu bilgilere eszamanli olarak tiim yatirimcilar ulagsmaktadir. Dolayisiyla bdyle piyasalarda
insiderlar da dahil hi¢bir yatirimci pay fiyatlarini digerlerine gére daha dogru tahmin edememekte ve
piyasa ortalamasinin {izerinde bir getiri saglayamamaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 386-387). Bu
bilgiler 1s181nda etkin piyasa formlarinda islem yapan aktorlerin ortalama piyasa getirisi iizerinde bir
getiri saglayip saglamadiklar1 Tablo 1’de agik bir sekilde goriilmektedir.

Tablo 1: Piyasa Etkinlik Diizeylerinde Aktorlerin Getiri Saglama Durumu

Zayif Formda Yar: Giiglii Giiclii Formda
Etkin Piyasa Formda Etkin Etkin Piyasa
Piyasa
Temel Analist + - -
Teknik Analist - - -
Insider + + -

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

2. Literatiir

Bu baslik altinda Rassal Yiirliyiis Hipotezi ile ilgili olarak ulusal ve uluslararasi diizeyde yapilan
calismalara yer verilmektedir.

Cevik ve Erdogan (2009), 2003-2007 donemleri arasinda Tiirk bankacilik sektoriiniin zayif formda etkin
olup olmadigini yapisal kirilma testleri ve giiclii hafiza modelleri ile analiz etmistir. Arastirma
bankacilik sektorii endeksinde yer alan 10 adet pay senedinin haftalik verileri kapsaminda
gerceklestirilmis ve arastirma sonucglari bankacilik sektoriiniin zayif formda etkin olmadiginm
gOstermistir.

Al-Jafari ve Abdulkadhim (2012), Bahreyn borsasindaki pay senedi fiyatlarinin 2003:2-2010:11
donemlerine ait aylik verileri kapsaminda rassal yiiriiyiis siirecini takip edip etmedigini aragtirmistir.
Arastirmada rassal yiiriiyiis hipotezi, ADF, PP ve KPSS birim kok testleri, run testi ve varyans orani
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testi kullanarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda, pay senetlerinin rassal yiiriiylis hipotezini
desteklemedigi goriilmiistiir. Yani zayif formda etkin olmadigini gostermistir.

Phiri (2015), 2000:1-2014:12 donemlerine ait haftalik veriler kapsaminda Johannesburg Menkul
Kiymetler Borsasi'ndaki bes genellestirilmis pay senedi endeksi i¢in zayif formda piyasa etkinligini
aragtirmistir. Calisma verileri ekonometrik agidan dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok testleri ile
analiz edilmistir. Ampirik bulgular pay senedi fiyatlar1 i¢in zayif formda piyasa etkinligini
desteklemeyen sonuglara ulasilmistir.

Khan ve Khan (2016), Pakistan borsast KSE100 endeksine ait 24 yillik veriler dogrultusunda zayif
formda piyasa etkinliginin gegerliligini arastirmustir. Calisma verileri run testi, otokorelasyon testi ve
ADF ve PP birim kok testleri ile analiz edilmistir. Uygulanan yontemler sonucunda ulasilan bulgular,
glinliik ve haftalik endeks getirileri i¢in zayif formda piyasa etkinliginin gecerli olmadigi ve pay senedi
getirilerinin rassal yliriiyiis hipotezini takip etmedigi yoniindedir.

Tuna ve Oztiirk (2016) ise Ocak 2003 — Eyliil 2015 donemleri arasinda 4 farkli endekse ait aylik verileri
ADF, Lumsdaine-Papell (2003) ve Carrion-i Silvestre (2009) birim kok testlerini kullanarak etkin piyasa
hipotezinin gegerliligini sinanmuslardir. Analiz sonucunda BIST pay senedi piyasasinda etkin piyasa
hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmstir.

Gupta ve Singla (2018), Haziran 2005 - Aralik 2016 dénemleri arasinda Hindistan’da altin piyasasinin
zayif formda etkinligini Run testi, otokorelasyon testi ve varyans oran testi ile sinamistir. Ulagilan
bulgular sonucunda Hindistan altin piyasasmin zayif formda etkin oldugu saptanmustir.

Onwukwe ve Ali (2019), Nijerya menkul kiymetler borsasi sigorta sektoriiniin 2009:1-2016:2 giinliik
getirilerini kullanarak zayif formda piyasa etkinligini incelemistir. Arastirmada ADF birim kok testi,
run testi ve otokorelasyon testinden yararlamlmistir. Incelenen dénemler kapsaminda sigorta sektdriiniin
zayif formda etkin bir piyasa 6zelligi gostermedigi sonucuna ulasilmis ve sigorta sektorii getirilerinin
rassal yiirliyilis hipotezini desteklemedigi gdzlemlenmistir.

3. Arastirmanin Metodolojisi

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu ¢alismanin amaci1 rassal yiiriiyiis hipotezinin gecerliliginin geleneksel (Augment Dickey Fuller birim
kok testi ve Phillips Perron birim kok testi) ve yapisal kirilmali birim kok testleri (Zivot-Andrews birim
kok testi ve Lee- Strazicich birim kok testi) ile stnanmasidir. Yapisal kirilmali birim kok testleri; finansal
krizler, digsal soklar, ekonomik gelismeler vb. olaylarin dikkate alinarak tutarli ve anlamli sonucglara
ulasmak amaciyla kullanilmustir. Ote yandan ¢alismada ele alinan endeksler, endekslere ait zaman serisi
verileri ve uygulanan ekonometrik yontemler, ¢aligmanin literatiirde yer alan diger ¢alismalardan farkini
ortaya koymaktadir. Ayrica ¢alismanin sonunda ulasilan farkli bulgularm literatiirii zenginlestirecegi ve
gelecekte yapilacak calismalara da katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

3.2. Veri ve Orneklem

Cahgma kapsaminda yer alan BIST100, BIST HIZMET, BIST MALI, BIST SINAIi ve BIST
TEKNOLOJI endekslerinin 20.01.2006 — 20.03.2020 dénemlerine ait haftahk kapanis fiyatlar1 ele
alimmig ve ¢aligma s6z konusu endekslerle sinirli tutulmustur. Caligma verileri TCMB’nin EVDS veri
dagitim sisteminden saglanmistir. Calisma verilerinin analizinde ise Eviews ve WinRATs paket
programlarindan faydalanilmistir.
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3.3. Analiz

Rassal Yiirliylis Hipotezi bu c¢aliymada geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testleriyle
arastirilmaktadir. Ancak, Rassal Yiiriiyiis Hipotezi farkli ekonometrik ve istatistiksel yontemlerle de
analiz edilebilmektedir. Zaman serileri analizi, serisel korelasyon testi, kosu testi ve filtre testi gibi
testler Rassal Yiiriliyiis Hipotezinin arastirilmasinda yaygin olarak kullanilan testler arasindadir (Karan,
2018: 280).

4. Bulgular

Caligmanin orneklem setine alinan endeks verilerinin kapanis fiyatlaria

Ry =1n (PPT ) formiilii uygulanmis ve seriler logaritmik seriye doniistiiriilerek uygulama asamasina
T-1

gecilmistir. Calismada ele alinan serilerin logaritmik seyri Sekil 2°de gdsterilmistir.

Sekil 2: Borsa Endeksleri Fiyatlarinin Logaritmik Seyri
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Tablo 2: Tammlayicl Istatistikler

LNBIST100 LNHIZMET LNMALI LNSINAI LNTEKNOLOJI

Ortalama 11.08143 10.68368  11.39544 10.98928 10.22677
Ortanca 11.16261 10.79499  11.48542 11.01522 10.18564
Maximum 11.71294 11.43995  11.90576 11.90636 11.92785
Minimum 9.997249 0.804814  10.31186 9.757262 8.305444
Std. Sapma 0.372244 0.415964  0.312373 0.510747 0.929144
Carpiklik -0.598847 -0.342373  -1.122595 -0.194833 -0.003283
Basikiik 2.763351 2.096585  4.176917 2.190324 2.030831
Jarque-Bera  45.95623 39.62190  198.1353 24.89532 28.96271
Prob. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Tablo 2’de endekslere iligkin tamimlayici istatistikler yer almaktadir. Standart sapmasi en yiiksek olan
endeksin LNTEKNOLOIJI endeksi oldugu ve standart sapmas1 en diisiik olan endeksin ise LNMALI
endeksi oldugu goriilmektedir. Ortalama bakimindan ise en yiiksek ve en diisiik degere sahip olan
endekslerin LNMALI ve LNTEKNOLOJI endeksleri oldugu gériilmektedir. Ote yandan Jarque-Bera
test istatistigi (p<.05) incelendiginde fiyat hareketlerinin normal dagilim gostermedigi anlagilmaktadir.

4.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi ve Phillips Perron (PP) Birim Kok Testi

Zaman serilerinin en 6nemli yonlerinden biri ele alinacak serilerin duragan (stationary) olma veya
duragan olmama (nonstationary) durumlarinin belirlenmesidir (Tar1, 2018: 374). Zaman serilerinde bir
serinin duragan olup olmadig1 birim kok testi uygulamalariyla gergeklestirilmektedir. Bu kapsamda
serilerin duraganlig1 arastirtlirken yapisal kirilmalara izin vermeyen geleneksel birim kok testlerinin
yani sira tek kirtlmaya ve iki kirilmaya izin veren yapisal kirilmali birim kok testleri gelistirilmistir. Bu
testler ile ekonometrik acidan yapilacak analizler Gncesinde bir serinin veya birden fazla serinin
duraganlig: arastirilmaktadir. Bu ¢alismada geleneksel birim kok testleri olarak literatiirde yaygin bir
sekilde kullanilan ADF ve PP birim kok testleri kullanilmistir. S6z konusu testlerin uygulanmasi
asamasinda bilgi kriteri olarak Akaike bilgi kriteri secilmistir.

Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi: Dickey-Fuller testinde hata terimleri (&) arasinda
korelasyon olmadig1 varsayilir. Hata paylar1 arasinda korelasyon olma problemini asmak i¢in bagimli
degiskenin gecikmeli fark terimleri (m) modele dahil edilmektedir ve Augmented Dickey Fuller (ADF)
birim kok testi, i model iizerinde gerceklestirilmektedir (Celik ve Tas, 2007: 16).

Sabit terimsiz ve trensiz model

m
AYt = 6Yt_1 + a; ZAYt_l + Et

=1

1)

Sabit terimli model

m
AYt = ﬁl + 6Yt_1 + a; Z AYt'—l + Et

=1

2

Sabit terimli ve trendli model
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m
AYt = ‘81 + ‘82t + 6Yt_1 + aiz AYt—l + Et
i=1

3)
Testin hipotezleri ise soyledir:
Ho : 6 =0 (¢1 = 1) Seri birim kok igermekte ve duragan degildir.
Hi:6 <0 (¢1 <1) Seri birim kék icermemekte ve duragandir.

Phillips Perron (PP) Birim Kiok Testi: Dickey Fuller testinin varsayimlarindan biri, hata terimlerinin
istatistiki olarak birbirlerinden bagimsiz ve sabit bir varyansa sahip olmasidir. Yani, hata terimleri
arasinda bir iliskiyi ifade eden otokorelasyon gézlenmemektedir. Ancak bircok zaman serisinin zayif
bagimli ve heterojen dagilimli hata terimlerine sahip oldugu gozlemlenmistir. Buradan hareketle Phillips
(1987) ve Phillips Perron (1988), hata terimleri arasinda otokorelasyonun olabilecegi diisiincesiyle bir
test ileri siirmiislerdir (Bozkurt, 2013: 43). Bu kapsamda Phillips Perron (PP) birim kok testi asagidaki
regresyon denklemlerini dikkate almaktadir (Phillips ve Perron, 1988: 338).

Yt = ‘li + dYt’—l + ét (4)
- 5 T\ | ~ .

Ve=g++f(t-1)+ @V + & 5)

Burada; (i1, ) ve (i, B,€) geleneksel en kiigiik kareler regresyon katsayilarmni ifade etmektedir.

Tablo 3’te ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 3: Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi ve Phillips Perron Birim Kok Testi (PP)
Sonuclari

ADF Birim Kok Testi

Diizey Duragan

LNBISTI00 LNHIZMET LNMALI ~LNSINAI LNTEKNOLOJI

T
Sabit Istatistigi ~ -15.272 -16.485 -20.518  -11.103 -0.3357
Prob. 0.5194 0.4572 0.2647 0.7135 0.9169
T
Sabit & Trend Istatistigi -28.984 -31.058 -29.223  -28.340 -29.615
Prob. 0.1636 0.1056 0.1559 0.1855 0.144
T
Sabitsiz & Trend Istatistigi 0.5497 15.267 0.1716 0.9343 11.727
Prob. 0.8347 0.9691 0.7358 0.9071 0.9384
Fark Duragan
LNBISTI100 LNHIZMET LNMALI ~LNSINAI LNTEKNOLOJI
-
Sabit Istatistigi ~ -173.999 -279.123  -176.195 -165.826 -130.032
Prob. 0.00%** 0.00%** 0.00%**  0,00*** 0.00%**
T
Sabit & Trend Istatistigi ~ -173.862 279129  -176.062 -165.669 -130.180
Prob. 0.00%** 0.00%** 0.00%**  0,00*** 0.00%**
T
Sabitsiz & Trendsiz Istatistigi ~ -173.980 -179.315  -176.300 -165.482 -129.474
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Prob. 0.00*** 0.00*** 0.00***  0.00*** 0.00***

PP Birim Kok Testi

Diizey Duragan

LNBISTIO0 LNHIZMET LNMALI LNSINAI LNTEKNOLOJI

T
Sabit Istatistigi -14.893 -16.479 -20.085 -11.029 -0.2293
Prob. 0.5387 0.4575 0.2833 0.7164 0.9321
T
Sabit & Trend Istatistigi -29.437 -31.647 -29.673 -27.757 -26.358
Prob. 0.1493 0.0925 0.1423 0.2068 0.2644
T
Sabitsiz & Trendsiz Istatistigi 0.5824 15.286 0.1748 10.833 14.429
Prob. 0.842 0.9692 0.7367 0.9278 0.9633
Fark Duragan
LNBISTI00 LNHIZMET LNMALI ~LNSINAI LNTEKNOLOJI
T
Sabit Istatistigi -277.623 -279.051 -275.913  -276.307 -250.689
Prob. 0.00*** 0.00*** 0.00***  0.00*** 0.00***
T
Sabit & Trend Istatistigi -277.452 -279.056 -275.832  -276.162 -250.437
Prob. 0.00*** 0.00*** 0.00***  0.00*** 0.00***
T
Sabitsiz & Trendsiz Istatistigi -277.673 -278.333 -276.171  -276.379 -250.281
Prob. 0.00*** 0.00*** 0.00***  0.00*** 0.00***

***Katsayist 1% onem diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3’te ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 incelendiginde LNBIST100, LNHIZMET, LNMALI,
LNSINAI ve LNTEKNOLOIJI endeksleri icin sabitli, sabitli ve trendli ve sabitsiz ve trendsiz model
sonuglar1 ilgili endeks fiyatlarmin diizeyde birim kokli olduklarini yani duragan olmadiklarini
gostermekte ve Hohipotezi kabul edilmektedir. Dolayisiyla bes farkli endeks fiyatlari igin rassal yiiriiyiis
hipotezinin gecerli oldugu ve endeks fiyatlarmin zayif formda etkin oldugu goriilmektedir. Ote yandan
ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore endeks fiyatlarmin birinci mertebeden duragan olduklari
belirlenmistir.

4.2. Zivot-Andrews (ZA) Birim Kok Testi ve Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Zivot-Andrews (ZA) Birim Kok Testi: Geleneksel birim kok testleri arasinda yer alan ADF, DF-GLS,
PP ve KPSS gibi birim kok testleri yapisal bir kirilma olasiligina izin vermemektedir. Bu nedenle yapisal
kirilmalara izin veren birim kok testleri gelistirilmistir. Bu testlerden biri de Zivot-Andrews birim kok
testidir. S6z konusu test, bir serinin duragan olup olmadigini belirlerken tekli yapisal kirilma donemini
tespit etmeye calismaktadir.

Zivot ve Andrews (1992), Perron (1989) testindeki kirilmanin digsal olarak bilindigi varsayimini
elestirmis ve kirilma noktasinin igsel olarak tahmin edildigi Zivot-Andrews birim kok testini 6ne
siirmiglerdir. Zivot-Andrews birim kok testi, asagida yer alan Model A diizeyde, Model B egimde,
Model C ise hem egimde hem de diizeyde meydana gelen yapisal degisimi iceren regresyon modellerini
kullanmaktadir ve Zivot-Andrews birim kok testi i¢in bu modellerin hesaplanmasi gerekmektedir
(Waheed vd., 2006: 5; Yilanci, 2009: 327).

Model A

k
Ay, =c+ay,_1 +t+yDU, + Z djdy,_j + &
j=1
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(6)
Model B

k
Ay, =c+ay,_1 + ft+0DT, + Z diAye_j + &
j=1
(")
Model C
k
Ay, =c+ay,_1+ t+60DU, +yDT, + Z djAy._; + &

j=1

(8)

Asagida ifade edilen DUy, serinin ortalamasindaki degisim dénemini belirlemek amaciyla olusturulmus
kukla degiskeni, DTtise serinin trendindeki degisimi belirlemek amaciyla olusturulmus kukla degiskeni
gostermektedir.
DU, — 1 -e:g“ert>TB DT, - t-TB .evgvert>TB
0 diger durumda 0 diger durumda

Zivot-Andrews birim kok testi uygulamasinda, her bir modelin analiz edilmesi sonucunda elde edilen t
istatistigi, Zivot-Andrews kritik degerleri ile karsilagtirilmaktadir. t istatistigi mutlak degerce kritik
degerlerden kiigiik ise serinin birim kok igerdigini belirten sifir hipotezi kabul edilir. t istatistigi mutlak
deger olarak kritik degerlerden biiyiikse, sifir hipotez reddedilir ve serinin yapisal kirilmayla birlikte
duragan oldugunu belirten alternatif hipotez kabul edilmektedir. Testin hipotezleri ise s6yledir

Ho: Seri tek yapisal kirilma altinda birim kokliidiir.

H;i: Seri tek yapisal kirilma altinda duragandir.

Yapisal kirilmalar altinda duraganligi arastiran Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglart Tablo 4°te
gosterilmektedir.

Tablo 4: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglar:

LNBIiST100
Model A Model B Model C
Test istatistigi -3.695211 -3.138651 -4.446473
1% -5.34 -4.8 -5.57
5% -4.93 -4.42 -5.08
10% -4.58 -4.11 -4.82
Kirilma Donemi 6/19/2009 3/08/2013 6/19/2009
LNHIZMET
Model A Model B Model C
Test Istatistigi -3.850232 -3.491178 -3.880583
1% -5.34 -4.8 -5.57
5% -4.93 -4.42 -5.08
10% -4.58 -4.11 -4.82
Kirilma Donemi 6/19/2009 3.08.2013 6/19/2009
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LNMALI

Model A Model B Model C
Test Istatistigi -4.025118 -3.308545 -4.961241
1% -5.34 -4.8 -5.57
5% -4.93 -4.42 -5.08
10% -4.58 -4.11 -4.82
Kirilma Dénemi 7/17/2009 1/18/2013 3/27/2009
LNSINAI
Model A Model B Model C
Test Istatistigi -3.148967 -2.931037 -3.859589
1% -5.34 -4.8 -5.57
5% -4.93 -4.42 -5.08
10% -4.58 -4.11 -4.82
Kirilma Donemi ~ 11/27/2009 2/02/2018 5/01/2009
LNTEKOLOJI
Model A Model B Model C
Test istatistigi -3.204333 -3.235894 -3.813576
1% -5.34 -4.8 -5.57
5% -4.93 -4.42 -5.08
10% -4.58 -4.11 -4.82
Kirilma Dénemi 11/13/2009 2/02/2018 3/20/2009

Not: Maksimum gecikme degeri 15 olarak alimustir.

Tablo 4 incelendiginde her ii¢ modelde (Model A, Model B ve Model C) bes farkli endeks igin t
istatistikleri 1%, 5% ve 10% 6nem diizeylerinde duragan olmadiklar1 yani tek yapisal kirilma altinda
birim kokli olduklar1 goériilmekte ve Hi hipotezi reddedilerek Ho hipotezi kabul edilmektedir.
Dolayisiyla her {i¢ model icin bes endekse ait fiyatlarin rassal yiiriiyiis izledigi ve zayif formda etkin
oldugu ifade edilebilir. Ancak LNMALI endeksinin Model C igin 10% 6nem diizeyinde yapisal kirilma
altinda duragan oldugu gériilmektedir. Bu nedenle 10% énem diizeyinde LNMALI endeksi fiyatlarinin
rassal bir yiiriiylis géstermemektedir. Ayrica Zivot-Andrews birim kok testi sonuglarina gore yapisal
kirilmalarin daha ¢ok 2009, 2013 ve 2018 yillarinda yagsandig1 goriilmektedir.

Lee-Strazicich Birim Kéok Testi: Lee-Strazicich (LS) birim kok testi, tek kirilmaya izin veren Zivot-
Andrews birim kok testine alternatif bir model olarak gelistirilmis ve bir seride iki kirilmaya izin vererek
testin giictinii arttirnustir (Eren vd., 2016, 283). LS birim kok testi Model A ve Model C olmak iizere

iki farkli modeli ele almaktadir. Bu modellere iligkin regresyon denklemleri sdyledir (Akkas ve Oztiirk,
2016: 1332).
Model A

k
Ayt = K + (pyt—l + Bt + 91DU1t + ngth Z deyt—j + Et
j=1

9)
Model C
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k
Ayt = K + ¢yt—1 + Bt + 61DU1t + 92DT1t + 92DU2t + 91DT2t + yDTt + Z d]Ayt—] + Et
j=1
(10)

Burada; Model A, serilerin ortalamasinda iki yapisal kirilmanin varligini, Model C ise serilerin
ortalamas1 ve trendinde iki yapisal kirilmanin varligim arastirmaktadir. Modellerde Denklem (9)’da
DU1; ve DU2; ortalamada degisim donemlerini, Denklem (10)’da DT1;ve DT2; (TB2>TB1+2 olmak
kosulu ile) trendde degisim donemlerini tespit edebilmek i¢in olusturulmus kukla degiskenleri ifade
eder. Ayrica, A birinci fark, & , varyans (o°) terimiyle birlikte beyaz giiriiltiiliidiir, yeni beyaz giiriiltiilii
(white-noise) hata terimlerini temsil etmektedir ve t =1.....T zaman isaret etmektedir. Ay,_; terimi ise,
hata teriminin beyaz giiriiltiili olmasmni ve ardisik bagimli olmamasini saglamaktadir. DU ise kukla
degiskendir.
DU; =1t <TB DT;=t-TB t>TB

DU: =0 diger DT: =0 diger

LS birim kok testinin hipotezleri ise soyledir:
Ho: Seri iki yapisal kirilma altinda birim kokliidiir.
Ha: Seri iki yapisal kirilma altinda duragandir.

Yapisal kirilmalar altinda duraganligi arastiran LS birim kok testinin uygulama sonuglar: Tablo 5’te yer
almaktadir.

Tablo 5: Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuglar:

LNBIiST100
Model A Model C
Test Istatistigi -2.6191 -4.6528
1% -4.0220 -5.3508
5% -3.4268 -4.6806
10% -3.1313 -4.3639
Kirilma 2009:11:27 2007:12:21
Donemleri 2013:09:13 2009:07:10
LNHIiZMET
Model A Model C
Test Istatistigi -3.6055 -4.2983
1% -4.0220 -5.3508
5% -3.4268 -4.6806
10% -3.1313 -4.3639
Kirilma 2009:11:27 2007:12:21
Donemleri 2016:07:15 2009:07:24
LNMALI
Model A Model C
Test Istatistigi -2.6564 -4.6381
1% -4.0220 -5.3508
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5% -3.4268 -4.6806

10% -3.1313 -4.3639
Kirilma 2009:02:06 2007:12:21
Donemleri 2013:09:13 2009:07:24

LNSINAI

Model A Model C

Test Istatistigi -2.6119 -5.1937

1% -4.0220 -5.3508

5% -3.4268 -4.6806

10% -3.1313 -4.3639
Kirilma 2009:01:16 2008:05:16
Donemleri 2018:07:06 2009:11:20

LNTEKOLOJI

Model A Model C

Test istatistigi -1.9095 -4.0500

1% -4.0220 -5.3508

5% -3.4268 -4.6806

10% -3.1313 -4.3639
Kirilma 2009:10:23 2009:11:13
Donemleri 2013:09:13 2018:09:14

Not: Maksimum gecikme degeri 15 olarak alinmistir.

Zivot-Andrews birim kok testinde oldugu gibi LS birim kok testinde de test istatistiginin mutlak degerce
kritik degerlerden kii¢iik olmasi serinin yapisal kirilmalar altinda birim koklii oldugunu, yine test
istatistiginin kritik degerlerden mutlak degerce biiyiik olmasi serinin yapisal kirilmalar altinda duragan
oldugunu gostermektedir.

Tablo 5’te yer alan sonuglar incelendiginde Model C igcin LNBIST100 ve LNMALI endeksinin 10%
onem diizeylerinde, duragan olduklar1 bununla birlikte yine Model C i¢in LNSINAI endeksinin 5% ve
10% onem diizeylerinde iki yapisal kirtlma altinda duragan olduklar: saptanmis ve Hi hipotezi kabul
edilmistir. Bu sonuclar ilgili endekslerin fiyat hareketlerinin rassal bir yiiriiyiis gdstermedigine isaret
etmektedir.

Diger yandan, bes endeksin Model A ve Model C i¢in farkli 6nem diizeylerinde ulasilan bulgulari, bes
endeks fiyat hareketlerinin iki yapisal kirilma altinda birim koklii oldugunu belirtmekte ve dolayisiyla
H: hipotezi reddedilerek Ho hipotezi kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle, bes endeks fiyat
hareketlerinin rassal bir yliriiyiis izledigini ve bu noktada endeks fiyatlar1 i¢in rassal yiiriiyiis hipotezinin
gecerli oldugu goriilmektedir. Bes endekse iliskin fiyatlarin rassal bir yiiriiyiis izlemesi endeks fiyat
hareketlerinin zayif formda etkin oldugunu ortaya koymaktadir. Zayif formda etkin bir piyasada
yatirimcilarin veya analistlerin gecmis fiyat hareketlerini analiz ederek gelecekteki fiyat hareketlerini
Ongdrmesinin miimkiin olmadig1 bilgisinden hareketle incelenen bu endekslerde yatirimcilarin gegmis
fiyatlar1 kullanarak gelecek fiyatlar1 tahmin edemeyecegi sOylenebilir. Diger yandan Lee-Strazicich
birim kok testi sonuglar1 incelendiginde yapisal kirilmalarin genel olarak 2007, 2009, 2013, 2016 ve
2018 yillarinda yasandigi gézlenmektedir.

5. Sonug

Rassal yiiriiyiis hipotezi, pay senedi fiyat hareketlerinin birbirinden bagimsiz ve rassal bir sekilde
hareket ettigini, gegmis fiyat hareketleri ile gelecek fiyatlar arasinda bir iligkinin olmadigin ve fiyat
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hareketlerinin dnceden tahmin edilemeyecegini ileri siirmektedir. Eugene Fama (1970)’ya gore etkin
piyasa; zayif formda piyasa etkinligi, yar giiglii formda piyasa etkinligi ve giiglii formda piyasa etkinligi
olmak {izere lice ayrilmaktadir. Bu form tiplerinden zayif formda piyasa etkinligi, rassal yiiriiyiis
hipotezi ile yakindan iligkilidir. Farkli {ilke borsa veya piyasalarinda yapilan ¢alismalarda da ele alinan
borsa veya piyasalarmn zayif formda etkin olup olmadiginin arastirilmasi, esasinda rassal yiiriiyiis
hipotezinin gegerli olup olmadig1 sonucuna gotiirmektedir.

Rassal yiiriiylis hipotezi, bircok yontem (birim kok testleri, kosu testi, serisel korelasyon testi vb.)
kullamlarak analiz edilebilmektedir. Bu ¢alismada rassal yiiriiyiis hipotezinin gecerli olup olmadigi,
BIST100, BiST HiZMET, BIST MALI, BiST SINAI ve BIST TEKNOLOIJI endekslerinin 20/01/2006
— 20/03/2020 donemlerine ait verilerinden yararlanilarak incelenmistir. Aragtirma verileri geleneksel
birim kok testleri (Augment Dickey Fuller birim kok testi ve Phillips Perron birim kok testi) ve yapisal
kirilmali birim kok testleri (Zivot-Andrews birim kok testi ve Lee-Strazicich birim kok testi) ile analiz
edilmistir.

ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore her ii¢ model sonuglari (sabitli, sabitli ve trendli ve sabitsiz
ve trendsiz) bes endeksin diizeyde birim koklii oldugu ve birinci mertebeden duragan olduklari
saptanmustir. Tek kirilmaya izin veren Zivot-Andrews birim kok testi sonuglarina gore bes endeksin
duragan olmadig1 diger yandan yalnizca LNMALI endeksinin Model C i¢in 10% 6nem diizeyinde
duragan oldugu gozlemlenmistir. Iki kirilmaya izin veren Lee-Strazicich birim kok testi sonuglarina
gore de LNBIST100 ve LNMALI endeksinin Model C i¢in 10% 6nem diizeylerinde yapisal kirilmalar
altinda duragan olduklari, LNSINAI endeksinin Model C igin 5% ve 10% &nem diizeylerinde yapisal
kirilmalar altinda duragan olduklar1 saptanmustir.

Genel olarak ulasilan bulgular degerlendirildiginde c¢alismada yer alan bes endekse ait fiyat
hareketlerinin rassal bir yliriyiis izledigi ve endekslere iliskin fiyat hareketlerinin zayif formda etkin
oldugu goriilmiistiir. Bu ¢alisma da Rassal Yiiriiylis Hipotezinin gegerliligi bes endeks verisi ile sinirlt
tutulmustur. Ancak, gelecekteki caligmalarda Rassal Yiriiyiis Hipoetezinin gegerliligi farkli lilke pay
piyasalarinda farkli yontemlerle arastirilabilir.
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KORONAVIRUS (COVID-19)’UN KIMYA VE ILAC ISLETMELERININ HISSE
SENET DEGERLERI UZERINDEKI ETKISi

Ogr. Gor. Dr. Ayse SOY TEMUR
Diizce Universitesi, Kaynasli Meslek Yiiksekokulu, aysesoy@duzce.edu.tr

OZET

Bu calismanm amaci, Covid-19 salgminin Borsa Istanbul’a (BIST) kayith ilag, kimya ve saglik
hizmetleri sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerinin hisse senedi fiyat davraniglari iizerindeki etkisinin
hangi yonde oldugunun degerlendirilmesidir. Bu kapsamda, BIST TUM (XUTUM) endeksine kayitlt
351 sirketten faaliyet alan1 eczacilik, ilag, kimya (petrokimya kapsam dis1 birakilmistir), laboratuvar ve
saglik hizmetleri ile ilgili olan AKSA, ALKIM, DEVA, ECILC, LKMNH, MPARK, SELEC, SEYKIM
ve RTALB hisseleri ¢alismaya dahil edilmistir. Calismada kullanilan veriler; endeks ve hisse senetleri
icin 2 Ocak 2020’den 4 Eyliil 2020’ye kadar olan zaman araligin1 kapsayan giinliik kapanis verileri olup,
finance.yahoo.com adresinden alinmistir. Vaka ve 6lim sayilarna iliskin veriler ise, Diinya’da ve
Tiirkiye’de resmi olarak ilk vakanin agiklandig tarihler olan 22 Ocak ve 11 Mart 2020°den 4 Eyliil
2020’ye  kadar olan zaman  dilimine iliskin  giinliik  verilerdir = ve  sirasiyla
https://www.worldometers.info/coronavirus ile https://covid19.saglik.gov.tr/ adreslerinden elde
edilmigtir. Aragtirmada, Covid-19 toplam vaka ve 6liim sayilarinin kiiresel piyasalar lizerindeki etkisinin

degerlendirilmesinde degiskenler arasindaki iliskinin seklini, yoniinii ve kuvvetini belirleyebilmek icin
SPSS programu ile basit regresyon analizi ger¢eklestirilmistir. Ayrica, pandemi sonrasinda BIST100
endeksinde yasanan degisimlerin hisse senet degerleri iizerinde ayn1 yonde etkileyip etkilemedigi ve
tibbi talebin sektordeki isletmelerin hisse senet fiyatlar1 lizerinde degisim olusturup olusturmadigi
grafiksel gosterimler ile de incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore, Covid-19 vaka ve Olim
sayilarindaki artiglar, buna bagli olarak hiikiimetler tarafindan alinan tedbir kararlar1 ve uygulanan
politikalar borsa endeksleri ve hisse senedi fiyatlarinda sert diisiislere sebep olmustur. Ancak, endeksteki
sert diisiislere ragmen, baz sirketlerin senet degerlerinde asir1 artislar yasandig goriilmiistiir. Ek olarak,
zamanla alinan 6nlemler ve uygulanan politikalar sayesinde salginin finansal piyasalar {izerindeki etkisi
azaltilmistir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, BIST, ilag, Kimya, Saghk Hizmetleri.

THE EFFECT OF THE CORONAVIRUS (COVID-19) ON THE SHARE VALUES OF
CHEMISTRY AND PHARMACEUTICAL ENTERPRISES

ABSTRACT

The aim of this study is to evaluate the effect of the Covid-19 outbreak on stock price behaviors of its
1ts pharmaceutical, chemical and healthcare businesses registered with Borsa Istanbul (BIST). In this
context, AKSA, ALKIM, DEVA, ECILC, LKMNH, MPARK, SELEC, SEYKIM and RTALB shares
related to pharmaceuticals, chemical (petrochemicals excluded), laboratory and health services have
included in the study from 351 companies registered in the BIST ALL (XUTUM) index. Data used in
the study; daily closing data for the index and stocks covering the time interval between January 2, 2020
to September 4, 2020, is from finance.yahoo.com. The data on the number of cases and deaths are daily
data for the period from January 22nd and March 11, 2020 to September 4, 2020, the dates on which the
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first case was officially announced in the World and In Turkey and obtained from
https://www.worldometers.info/coronavirus and https://covid19.saglik.gov.tr/ addresses, respectively.
In the study, simple regression analysis was carried out with the SPSS program to determine the shape,
direction and strength of the relationship between variables in assessing the impact of Covid-19 total
cases and death numbers on global markets. In addition, the changes in the BIST100 index after
pandemia have also been graphically examined as to whether share prices have changed and whether
medical demand has created a change in the share prices of businesses in the sector. According to the
results, increases in the number of Covid-19 cases and deaths, injunctions taken by governments and
policies implemented have been caused sharp declines in stock indexes and stock prices. However,
despite the sharp decreases in the index, it was observed that there were excessive increases in the stock
values of some companies. In addition, the impact of the epidemic on financial markets has been reduced
thanks to measures taken over time and policies implemented.

Keywords: Covid-19, BIST, Medical, Chemistry, Health Services.

Giris

Gilinliimiize kadar kiiresel anlamda diinyay1 etkileyen bir¢ok salgin hastalik yasanmistir. En eski bilinen
salgin hastalik, 1918 yilinda ortaya ¢ikan ve tiim diinyada 40 milyon kisinin 6liimiine sebep olan
Ispanyol Giribi’dir. 2002 yilinda Cin’de ortaya cikip Asya iilkelerine hizla yayilan SARS, Mayis
2009°da ilk olarak Meksika’da goriilen ve insandan insana bulagarak hizla yayilan HIN1 ve ilk olarak
Mart 2014°te Gine’de patlak veren Ebola viriisii gibi asisi olmayan bulasici hastaliklar diinya lizerinde
ekonomik soklara sebep olmustur (Fernandes, 2020, s. 3-4).

2019’un Aralik ayinda ilk kez Cin’in Wuhan kentinde gériilmeye baslayan koronaviriis hastaligi (Covid-
19) yalnizca insan hayati i¢in degil, aynm1 zamanda iiretim operasyonlari, tedarik zinciri ve lojistik gibi
ckonomik faaliyetler ve diger bazi sektorlerde de kiiresel aksakliklara neden olmustur. Bu salgin,
ozellikle otomotiv, turizm, havacilik, petrol, ingaat, telekom, gida ve saglik endiistrilerini ciddi sekilde
etkilemistir (Chamola, Hassija, Gupta, & Guizani, 2020, s. 90230). Diinya Saglik Orgiitii (DSO), yeni
koronavirlis salginini, virlisiin yiiksek yogunlugundan kaynaklanan saglik tehditlerinin ciddiyetini
gozlemleyerek, 30 Ocak 2020'de Uluslararasi Onem Arz Eden Halk Saglig1 Acil Durumu (PHEIC) ilan
etti. Virlis salginmin sadece ilk birka¢c ayinda insanlar arasinda 6nemli Ol¢iide korku ve endise
gozlemlendi ve ayn1 zamanda ruh saglig: iizerinde psikolojik bir etkiye neden oldu. Ayrica, diinya
genelinde 114 {ilkede 118.000'den fazla vaka ile dngoriilemeyen ve kontrolsiiz enfeksiyonun etkisini
gozlemleyen DSO, 11 Subat 2020'de bu &liimciil viriisiin resmi olarak tanimlandigin ve 11 Mart 2020'de
Covid-19’un pandemik hastaliklar grubuna dahil edildigini duyurdu (WHO, 2020). Bugiine kadar (4
Eyliil 2020) Covid-19 nedeniyle tiim diinyada 883.639 kisinin hayatin1 kaybetti ve yaklagik 26.81
milyon kiginin testi pozitif ¢ikt1 (Worldometers, 2020). Tiirkiye’de ise, bu tarihe kadar Covid-19 testi
pozitif ¢ikan kisi sayis1 276.555 iken, bu viriis nedeniyle yasamini yitiren kisi sayis1 6.564’tiir (T.C.
Saglik Bakanligi, 2020).

Diinyay1 etkisi altina alan pandemi sebebiyle, ozellikle ilk aylarda, hiikiimetler tarafindan sinir
kapilarinin kapatilmasi, sehirlerarasi ulasim kisitlarinin getirilmesi, aligveris merkezlerinin, bazi
igyerlerinin ve okullarin kapatilmasi gibi gesitli tedbirler uygulandi. Yasanan salgin sebebiyle ortaya
¢ikan belirsizlik diinya borsa endekslerinde sert diisiislere neden oldu. 24 Ocak sonrasi tatil nedeniyle
kapali olan Shangay borsas1 3 Subat 2020'de % 8,48’lik diisiisle 2015 yilindan beri yasadig1 en koétii giin
olarak kayitlara gecti. Koronaviriis paniginin meydana getirdigi sok hizla uluslararasi finansal piyasalara
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da yayildi. 24 Subat’tan itibaren hem ABD borsa endekslerinde hem de Avrupa borsa endekslerinde
%3’lin lizerinde deger kayiplar1 yasanmaya basladi. Baslangicta goz ardi edilen Covid-19’un etkisi,
enfeksiyonun Cin diginda da hizla yayilmasindan dolay1 ciddi endiseler olusturdu (Albulescu, 2020, s.
3). Ardindan 9-13 Mart haftasinda tiim diinya borsa endekslerinde, hiikiimetlerin sinir kapilarinin
kapatilmasina iliskin yaptig1 agiklamalarla daha sert deger kayiplar1 yasandi. Ornegin; 12 Mart’ta S&P
500 ve Nasdaq %9,5, IBEX35 %14, FTSEMIB %16,94, DAX30 %12,24, CAC40 %12.28, FTSE100
%10,87, BIST100 %7.26 deger kaybetti. Bu durum, Covid-19’un finansal piyasalar {izerinde meydana
getirdigi etkinin goz ardi edilemeyecegini gostermektedir. Bu ¢alismadaki temel amag, DSO ve Saglik
Bakanlig1 tarafindan bildirilen koronaviriis rakamlarinin XUTUM ile BIST100 endeksinde meydana
getirdigi oynaklik etkisinin ve XUTUM endeksine kayitli olup, faaliyet alam eczacilik, ilag, kimya,
laboratuvar ve saglik hizmetleri ile ilgili olan sirketlerin hisse senedi fiyat davramiglar1 {izerindeki
etkisinin degerlendirilmesidir. Bu kapsamda oOncelikle konu hakkinda gerceklestirilmis calismalara
iligkin literatiir incelenmistir. Ardindan, arastirmada kullanilan yontem ve verilere iliskin bilgilere
deginilmistir. Calismanin son boliimiinde ise, grafiksel ve tablosal gosterimler ile regresyon analizi
sonuglar1 ve genel degerlendirmeler yer almaktadir.

1. Kavramsal Cerceve

Borsa Istanbul, Tiirkiye’deki sermaye piyasasi faaliyetlerini tek cat1 altinda toplamakta olup,
yatirimeilarin piyasada olugan hareketleri takip edebilmeleri amaciyla piyasalara iligkin farkli nitelikte
endeksler barindirmaktadir. Koronaviriis salgininin diinyada hizla yayilmaya baglamasiyla birlikte
endekslerde sert diisiisler yasanirken, 6zellikle ilag, kimya, saglik, kagit gibi sektorler bu diislislerden
en az etkilenen sektorler olmustur. Salgindan dolayi ilag ve tibbi malzeme satislarindaki artis, Borsa
Istanbul'da islem goren ilag sirketlerinin hisselerinde sert yiikselislere neden oldu.

XUTUM endeksinde kayith sirketlerinden faaliyet alani; eczacilik, ilag, kimya, laboratuvar ve saglik
hizmetleri olan isletmeler secilerek, arastirma kapsamina dahil edilmistir. Bunlardan; AKSA, ALKIM,
DEVA, RTLAB ve SEYKIM BIST Kimya, Petrol Plastik Endeksine kayitlidir. LKMNH, MPARK ve
SELEC BIST Hizmet Endeksinde, ECILC ise BIST Mali endeksinde yer almaktadir. ilgili endekslerden
sadece bu isletmelerin secilmis olmasinin temel nedeni, faaliyet alanlar1 agisindan yiiksek etkilenme
potansiyeline sahip olmalaridir. Bu sirketler hakkinda ilgili tarihlerde medyada haberler de yer almistir.
Bu haberlerden bazilar1 agagida yer almaktadir.

Ilag sektoriine artan taleple birlikte, BIST te islem goren ilag sektdriindeki sirketlerin hisse senet
degerlerindeki artis 2 giinde %40°1 buldu. Bu sirketlerdeki hizl1 ytikselislerin ikinci gliniinde saat 11.40
itibarryla ECILC yiizde 18.30, Deva yiizde 15.79, RTLAB yiizde 20, SELEC’te ise ylizde 16.53 deger
artig1 olustu (Karahan, 2020).

Sanayi ve Teknoloji Bakani’nin “yerli sentez ilag¢ iirettik” aciklamasinin ardindan saglik hisseleri
yiikselise gecti. Covid-19 tedavisinde kullanilan ve etkin sonuglar veren ilag tretiminin
gerceklestirildigine yonelik aciklamay1 takiben SELEC, DEVA, ECILC, LKMNH, MPARK
hisselerinden yiizde 3’lin tizerinde deger artiglar1 gergeklesti (indytur.com, 2020).

2. Literatiir

Covid-19’'un DSO tarafindan salgm ilan edilmesinden bu yana, borsa iizerindeki etkisinin
arastirilmasma yonelik ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Bu calismalardan bazilar1 Covid-19'un
uluslararasi piyasa endekslerine etkisini analiz etmek icin yapilmisken, bazilarinda ise dogrudan hisse
senetleri fiyatlar1 tizerindeki etkileri arastirilmugtir. Bu c¢alismalardan bazilar1 asagidaki gibi
Ozetlenebilir.
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Al-Awadhi vd. (2020) Cin'deki Covid-19 bulasict hastalik salgini sirasinda hem Hang Seng Endeksi
hem de Sangay Menkul Kiymetler Borsas1 Bilesik Endeksi'nin tiim hisse senetlerini incelediler. Elde
ettikleri sonuglara gore; spesifik olarak, hisse senedi getirilerinin hem dogrulanmis toplam vakalardaki

giinliik bliyime hem de Covid-19'un neden oldugu toplam o6lim vakalarmndaki giinliik biiyiime ile
onemli dl¢iide olumsuz iligkilidir (Al-Awadhi, Alsaifi, Al-Awadhi, & Alhammadi, 2020, s. 2).

Giinay (2020) ¢alismasinda, Covid-19 salgminin alt1 farkli borsa iizerindeki (ABD, italya, Ispanya, Cin,
Birlesik Krallik ve Tiirkiye) etkisini ortaya ¢ikarmak igin 3 Ocak 2005 ile 3 Nisan 2020 arasimndaki
verileri dort farkli zaman araligina bolmiistiir. Pandeminin hisse senedi endekslerinin oynakliginda
yapisal kirilmalara yol agtigi goriilmiistiir. Bu kirilmalarm, ¢ogu piyasada 19-21 Subat 2020 civarinda
yogunlastigi, Cin borsasi i¢in ise, 30 Ocak 2020'de goriildiigii belirtilmistir. Ek olarak, Cin ve Tiirkiye
borsalar1 arasindaki benzerlik iligkisinin pandeminin ardindan %20 artig gosterdigi de belirtilmistir
(Giinay, 2020, s. 5, 14).

Goker vd. (2020) Covid-19 salgiminin BIST sektor endeks getirileri tizerindeki etkisini analiz etmeyi
amagladiklar1 ¢alismalarinda, BIST’te yer alan 26 sektore ait verileri kullanmiglar. Farkli gozlem
degerleri kullanarak gerceklestirilen caligmada en yiiksek kaybin Spor, Turizm ve Tasimacilik
sektorlerinde oldugunu tespit etmislerdir. Diger taraftan, yiyecek icecek, kimya, petrol, plastik,
bankacilik ve madencilik sektérlerinde ise pozitif Birikimli Ortalama Olaganiistii Getiri (CAAR) degeri
elde etmislerdir. Bu durumun ise, bu sektorlerin temel tilketim mal ve hizmetlerinin tiretildigi sektorler
olmasindan kaynaklandigi belirtilmistir (Goker, Eren, & Karaca, 2020, s. 36).

Giilhan (2020) ¢alismasinda, 31.12.2019- 28.05.2020 tarih araligindaki giinliik veri setini kullanarak
pandemi siirecinde Tiirkiye’deki borsa endeksinin hangi faktorlerden ne siddette etkilendigi
incelemistir. Bagimli degisken olarak BIST 100’{in kapams verilerini, bagimsiz degisken olarak ise
Covid-19 Tirkiye 6lim oram kullanilmustir. Ayrica; korku endeksi, MSCI endeksi, dolar kuru,
enfeksiyon volatilite endeksi kontrol degiskenler olarak modele dahil edilmis olup, robust en kiigiik
kareler ve hata diizeltme modeli ile tahminler yapilmistir. Calisma sonucunda, ekonometrik testlerden
gecen modellerin teorik beklentileri karsiladigi, borsa endeksinin segili degiskenlerle kisa donemde
istatistiksel olarak anlamli iligkilere sahip oldugu, uzun dénemde ise 6liimliiliikk oran1 ve MSCI arasinda
anlamli bir iliskinin bulundugunu gézlemlemistir (Giilhan, 2020, s. 503).

Ozdemir (2020), Covid-19 vaka ve vefat sayilar1 ile BIST sektor endeksleri arasindaki asimetrik iliskiyi
Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile incelenmistir. Elde edilen sonuglara gére, Covid-19 vaka
sayisindaki pozitif soklarin hizmet ve sinai endeks iizerinde bazi dénemlerde pozitif baz1 donemlerde
negatif soka, teknoloji endeksinde pozitif soka neden oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ancak, vefat sayisi
ile mali endeks arasinda nedensellik iligkisi bulunamamistir. Vefat sayisindaki pozitif soklarm hizmet
endeksinde negatif soka, sinai endeks iizerinde ise baz1 donemlerde pozitif bazi donemlerde negatif
soka, teknoloji endeksinde pozitif soka neden oldugu tespit edilmistir. Sonug¢ olarak, Covid-19
pandemisinin mali sektér endeksini negatif yonde, teknoloji sektdr endeksini pozitif yonde etkiledigi
belirtilmistir.

Cetin (2020) salginin Tirkiye ekonomisi tizerindeki etkilerini, 23 Mart-24 Nisan 2020 tarihleri
arasindaki gilinliik verileri kullanarak BIST100 endeksi ve Satin Alma Yoneticileri Endeksi agisindan
analiz etmistir (Cetin, 2020, s. 358). Benzer bir calismada Keles (2020), BIST-30 Pay Endeksinde yer
alan firmalarin 2 Mart-29 Nisan 2020 tarih araligindaki giinliik verileriyle salginin kisa dénemli
tepkilerini incelemistir (Keles, 2020, s. 102). Literatiirde, salginin BIST tizerindeki etkilerinin (Tayar,
Giimiistekin, Dayan, & Mandi, 2020, s. 293), (Orhan & Tirman, 2020, s. 2312) arastirilmasina yonelik
gerceklestirilmis baska birgok calisma da bulunmaktadir
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He ve ark. Covid-19"un Cin borsasina kayitli farkli sektorlerdeki hisse senedi fiyatlari izerindeki etkisini
arastrmugtir. Caligmada; ulasim, madencilik, elektrik ve 1sinma ile ¢evre endiistrilerinin pandemiden
olumsuz etkilendigi, bununla birlikte imalat, bilgi teknolojisi, egitim ve saglik hizmetleri endiistrilerinin
ise pandemiye kars1 direngli oldugu sonucuna ulasilmistir (He, Sun, Zhang, & Li, 2020, s. 2201).

Phan ve Narayan (2020) en aktif finansal gosterge olan hisse senedi fiyatlarmin Covid-19'un
gelisimindeki farkli agamalara gercek zamanli olarak nasil tepki verdigini arastirmiglardir. Caligmanin
gerceklestirildigi tarihte, enfekte vakalar ve 6liimler agisindan Covid-19'dan en ¢ok etkilenen ilk 25 iilke
i¢cin Covid-19'a yo6nelik hiikiimetler tarafindan uygulanan politikalar1 ve bu iilkelerdeki hisse senedi
getirilerine iliskin giinlitk zaman serisi verilerinin kullanim ile hisse senedi getirilerini ve tepkilerini
arastirmiglardir. Arastirmaya dahil edilen iilkelerin biiyiik ¢ogunlugunda, ilk donemlerde hisse senedi
fiyatlarmin olumsuz tepki verdigini ancak zamanla olasi bir piyasa diizeltmesini diislindiirdiigiinii ifade
etmiglerdir (Phan & Narayan, 2020, s. 2146).

Senol ve Zeren (2020) Covid-19 salgininin kiiresel piyasalar lizerindeki etkisini aragtirdiklari
calismalarinda, borsalar ile Covid-19 arasinda uzun vadeli bir iligki oldugunu tespit etmislerdir (Senol
& Zeren, 2020, s. 13).

Zhang vd. (2020) ¢alismalarinda, kullandiklar1 veri araligi itibariyle vaka sayisinin en fazla oldugu 10
tilkenin borsa endeks verilerinin analizinde volatilite analizi, korelasyon analizi ve minimum spanning
tree yontemlerini kullanmiglardir. 27 Ocak-27 Mart tarih araligindaki verilerin kullanildig1 ¢alismada,
salginin kiiresel finans piyasalarinda biiyiik risk ve belirsizlige yol agtigi sonucuna ulasilmistir (Zhang,
Hu, & Ji, 2020, s. 4).

Zeren ve Hizarc1 (2020) ¢alismalarinda, 23 Ocak-13 Mart 2020 tarihleri arasindaki giinliik 61iim ve vaka
sayilar1 ile vaka sayilarmin en fazla oldugu Cin, Giiney Kore, Fransa, Italya, Almanya ve Ispanya borsa
endeks verilerini kullanmiglardir. Calisma sonunda, Covid-19 Gliimleri ile hisse senedi piyasalari
arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunu sonucuna varmuglardir. Ancak, Covid-19 salgin vakalarinin
Cin ile Giiney Kore ve Ispanya borsa endeksleri arasinda uzun vadeli anlamh bir iliski oldugunu, buna
karsmn séz konusu iliskinin Italya, Fransa ve Almanya hisse senedi endeksleri i¢in gegerli olmadigimi
belirtmislerdir (Zeren & Hizarci, 2020, s. 81). Literatiirde, salginin diinyadaki ¢esitli borsalar tizerindeki
etkisinin (Topcu & Gulal, 2020, s. 3), (Ashraf, 2020, s. 4), (Rehan, Alvi, & Karaca, 2020, s. 1),
(Almarayeh, 2020, s. 2), (Albulescu, 2020, s. 5).

3. Covid-19 Verileri

Diinya’nin ilk kez 31 Aralik 2019°’da haberdar oldugu Covid-19, 11 Ocak’ta Wuhan yerel hiikiimeti
tarafindan salgina doniistiigii aciklandi ve ilk can kaybi yasandi. 13 Ocak’ta Tayland’da, 16 Ocak’ta
Japonya’da, 20 Ocak’ta Giiney Kore’de ve 21 Ocak’ta ABD’de ilk vakalarin goriildiigii duyuruldu.
Avrupa’da ilk koronaviriis vakasi 25 Ocak tarihinde Fransa’da ortaya ¢ikti. 11 Mart’n ilk saatlerinde
ise, Saglik Bakanligi tarafindan Tiirkiye’de ilk vakanin tespit edildigi duyuruldu (Bag & Sade, 2020).
Ortaya ¢ikt1g1 ilk giinden itibaren tiim diinyada hizlica yayilan Covid-19 Eyliil ay1 itibariyle tiim diinyada
yayildi ve yaklasik 900 bine yakin kisinin hayatin1 kaybetmesine neden olurken, Covid-19 testi pozitif
cikan kisi sayis1 27 milyona yaklasti.

Calisma donemini igeren 22 Ocak-4 Eylil 2020 tarih araligina iligkin diinya genelindeki Covid-19
toplam vaka ve giinliikk vaka sayisi dagilimlarina iligskin grafikler sirasiyla Sekil 1 ve Sekil 2’de
gosterilmistir.

113



Sekil 1: Diinya’daki Covid-19 Toplam Vaka Sayisi
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Sekil 2: Diinya’daki Covid-19 Giinliik Vaka Sayis1
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Sekil 2 incelendiginde, 6zellikle Mart ayindan itibaren koronaviriis giinliik vaka sayilarinin daha hizli
arttig1 goze carpmaktadir. Ozellikle yaz mevsimine denk gelen aylarda ise, giinliik vaka sayilarinda inis
cikiglarin daha yogun gerceklestigi goriilse de 4 Eyliil tarihinde aragtirma doénemine iligkin en yiiksek
giinliik vaka sayisina ulasildig1 ve bu sayinin 300 bini gectigi goriillmektedir.

Sekil 3 ve Sekil 4 sirastyla 22 Ocak-4 Eyliil 2020 tarih araligina iliskin diinya genelindeki Covid-19
toplam ve giinliik 6liim sayilarina iliskin dagilimlar1 géstermektedir.

Sekil 3: Diinya’daki Covid-19 Toplam Oliim Sayist
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Sekil 4: Diinya’daki Covid-19 Giinliik Oliim Sayis
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Sekil 3’e bakildiginda, 4 Eylil 2020 tarihi itibariyle Covid-19 nedeniyle hayatin1 kaybedenlerin
sayisinin yaklasik 900 bin kisi oldugu goriilmektedir. Giinliik vefat sayilarinin en yiiksek oldugu
donemler ise, Nisan ay1 ortalarina denk gelmektedir. Sekil 4 incelendiginde, Agustos ay: itibariyle
giinliik 6liim sayilar1 4.000-7.000 araliginda degismektedir. Toplam/giinliik vaka ve 6lim sayilari
acgisindan 6nemli tarihlere iligkin bilgiler Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Arastirma Doénemi Covid-19 Toplam/Giinliik Vaka ve Oliim Sayilarina iliskin Onemli Tarihler

Tarih Veri Aciklama
12 Subat 2020 14.177 | Giinliik vaka sayist ilk defa 10 binin tizerine ¢ikt1.
19 Mart 2020 1.116 | Gunlik vefat sayist ilk defa 1.000’li rakamlar1 gegti.
1 Nisan 2020 1.015.865 | Covid-19 testi pozitif ¢ikanlarin sayist 1 milyonu gecti.
9 Nisan 2020 102.324 | Toplam vefat say1si 100 bini ast1.
17 Nisan 2020 8.153 | Aragtirma donemindeki giinliik maksimum vefat sayist
20 Mayis 2020 103.180 | Giinliik vaka sayist 100 binin tizerine ¢ikt1.
4 Eyliil 2020 304.502 | Arastirma donemindeki giinlik maksimum vaka say1st

Tirkiye’deki Covid-19 vakasi ise, Saglik Bakanligi’nin resmi olarak yaptigi aciklamaya gore ilk kez 11
Mart tarihinde goriilmiistiir. Bu tarihe kadar Covid-19 viriisiiniin iilkemizde goriilmemesindeki en
onemli etken, iilkemizde viriisiin diinyada yayilmaya baslamasindan hemen sonra cesitli tedbirlerin
alinmaya baglanmis olmasindan kaynaklidir. Tiirkiye’de ilk vakamin goriilmesinin hemen ardindan
salginin kontrol altina alinabilmesi amaciyla onleyici ve duyarli miidahalelerle salgin kontrol altina
alimmaya calisilmis ve vaka sayis1 azalma egilimine girmistir.

En ytiksek vaka sayis1 verilerinin tespit edildigi zaman araligi Sekil 6’dan da goriildiigii tizere 7-21 Nisan
tarihlerinde olup, en yiiksek vaka sayisinin agiklandigi tarih ise, 5.138 vaka ile 11 Nisan 2020’dir. 15
Temmuz-3 Agustos tarihleri arasinda salgin daha da etkili bir sekilde kontrol altinda tutulmus, giinliik
vaka sayisi binin altinda seyretmistir. Ancak, 4 Agustos’tan itibaren vaka sayilar1 giderek artmaya
baslamistir ve Eyliil ay1 basinda bu say1 1.500’{in tizerine ¢ikmustir. 4 Eyliil 2020 itibariyle iilkemizde
Covid-19 testi pozitif ¢ikanlarin toplam sayis1 276.555’¢ ulagmustir.
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Sekil 5: Tiirkiye’deki Covid-19 Toplam Vaka Sayis1
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Sekil 6: Tiirkiye’deki Covid-19 Giinliik Vaka Sayisi
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Sekil 7 ve 8’de Tiirkiye’de Covid-19 nedeniyle yasanan vefat sayilar1 yer almaktadir. Sekil 7°den de
gOriildiigii lizere arastirma donemi sonu itibariyle iilkemizde Covid-19 nedeniyle yasamini yitirenlerin
sayis1 6.564 kisidir. Sekil 8 ise, lilkemizdeki giinliik vefat sayis1 dagilimini gostermektedir. Sayinin en
yiiksek gerceklestigi donemlerde giinliik vefat sayilar1 100’{in tizerinde aciklanmustir ve bu tarih araligi
vaka sayisindaki yogunlugunda daha fazla oldugu tarihlere paralel olarak 14-25 Nisan araligindadir.

Sekil 7: Tiirkiye’deki Covid-19 Toplam Vefat Sayisi
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Sekil 8: Tiirkiye’deki Covid-19 Giinliik Vefat Sayisi
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31 Mayis’tan 27 Agustos’a kadar (23 Haziran harig) giinliik vefat sayisi 14-25 arasinda degismistir. Bu
durum, salginin bu dénemlerde etkin bir sekilde kontrol altinda tutuldugunun da gdstergesi olarak ifade
edilebilir. Ancak, 27 Agustos ve sonrasinda giinliik vefat sayilari artig gosterme egilimine gegmis ve 4
Eyliil’de bu say1 53’¢ ulagsmustir. Bu durum ise, tedbirlerin uygulanmasinda sosyal mesafe, maske
takmak gibi kurallara yeterince uyulmamasi ve beklenen ikinci dalga etkisinin ortaya ¢ikmasina yonelik
intimalleri akla getirmektedir.

4. Arastirma Yontemi ve Veriler

Arastirmada, DSO ve Saglik Bakanhgi tarafindan agiklanan Covid-19 vaka ve vefat sayilarinin XUTUM
ile BIST100 endeksinde meydana getirdigi oynaklik etkisi ile XUTUM endeksine kayitli olup, faaliyet
alam eczacilik, ilag, kimya, laboratuvar ve saglik hizmetleri ile ilgili olan sirketlerin hisse senedi fiyat
davramslar1 lizerindeki etkisinin degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu amagla, degiskenler arasindaki
iliskinin seklini, yoniinii ve kuvvetini belirleyebilmek i¢in basit regresyon analizi kullanilmistir. Ayrica,
BIST100 endeksindeki degisim ile arastirmaya dahil edilen isletmelerin hisse senedindeki deger
degisikliklerinin ayni1 yonde olup olmadiginin belirlenmesine iligkin grafiksel gosterimlerde de
bulunularak degerlendirmeler yapilmistir.

4.1. Regresyon Yontemi

Regresyon analizi, aralarinda sebep-sonug iliskisi bulunan iki veya daha fazla degisken arasindaki
iligkinin belirlenmesi ve bu iligkinin kullanilarak o konuyla ilgili ongoriiler ya da kestirimler yapabilmesi
maksadiyla kullanilmaktadir (Ekonomi Analiz, 2013). Modelde ele alinan degiskenler bagimli ve
bagimsiz degisken olarak adlandirilmaktadir. Bagimli degiskeni etkileyen bagimsiz degiskenlerin
tahmini sayesinde, bu degisken tizerinde gelistirilecek plan ve politikalarda hangi degiskenin 6nem
kazandiginin belirlenmesine katkida bulunulmaktadir (Montgomery, Jennings, & Kulahci, 2008, s. 38).

Bir bagimli ve bir bagimsiz degiskenin bulundugu regresyon yontemi basit dogrusal regresyon olarak
tanimlanirken, bir bagimli ve bu bagimhi degiskenin etkiledigi varsayilan birden daha ¢ok bagimsiz
degiskenin bulundugu regresyon ise ¢oklu regresyon olarak tanimlanmaktadir. Coklu regresyon analizi
kabaca basit dogrusal regresyonun genisletilmis hali olarak da diistiniilebilmektedir.

Genel olarak basit ve ¢coklu regresyon modellerine iliskin formiilsel gosterimler asagidaki gibidir.
Basit Dogrusal Regresyon: Y =a+ bX (1)
Coklu Dogrusal Regresyon: Y =a+ bXqi + bXy + ..+ by X, 2
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Burada, Y bagimli degiskeni, X bagimsiz degiskeni, o X=0 oldugunda Y’nin aldig1 degeri, b ise
regresyon katsayisini temsil etmektedir.

Dogrusal regresyon yonteminin kullanilabilmesi igin temelde asagidaki varsayimlari bulundugu kabul
edilmektedir;

e (Cikarimsal bir metot olmasindan dolay1 kullanilan iki degiskenli drneklemin ya istatistiksel
rastgele 6rneklem oldugu ya da ana kiitleyi ¢ok iyi temsil ettigi bilinmektedir.

e Bagimli degisken i¢inde hata bulunmakta olup, bu hata bir rassal degiskendir ve ortalama hata
sifirdir.

e Bagimsiz degisken hatasiz olup, bagimsiz degiskende hata bulundugu varsayilirsa model
kurulurken 6zel bir yontem sekli olan degiskenler iginde hata modeli teknikleri kullaniimalidir.

e Hatalar zaman i¢inde ve kendi aralarinda birbirine bagimli degildirler.
e Hata varyansi sabittir ve hi¢ degismedigi varsayilmaktadir.

e Coklu regresyon analizinin yapilmasi halinde ve ii¢ ya da daha fazla parametre igin 6ngorii
isteniyorsa, bagimsiz degiskenlerin birbirleri ile baglantisinin olmamasi gereklidir.

e Hatalar bir normal dagilim gosterir.

Regresyon analizinde, gercek degerler ile dogru lizerindeki bagimli degisken degerleri arasindaki farkin
karelerinin toplamint minimum hale getirecek en uygun dogru tespit edilmeye ¢alisilmaktadir.

4.2. Arastirma Verileri

Calismaya dahil edilen endeks ve sirketlere iliskin hisse senedi verileri 2 Ocak 2020 ile 4 Eyliil 2020
tarih araligindaki giinliik kapanis degerlerini kapsamakta olup, resmi tatil giinleri ve hafta sonlarinda
borsada islem gerceklestirilmedigi i¢in bu tarihlere denk gelen giinlere iliskin veri bulunmamaktadir.
Covid-19 vaka sayisi verileri ise diinyada ve Tirkiye’de resmi olarak ilk agiklamalarin gergeklestigi
tarihleri kapsayan 22 Ocak, 11 Mart tarihlerinden, vefat sayilar1 da benzer sekilde sirasiyla 22 Ocak, 17
Mart tarihlerinden baslayarak 4 Eyliil’e kadar ilan edilen giinliik verileri icermektedir. Tiirkiye Nisan
ayinda Covid-19 vaka sayisi agisindan diinyada ilk 10 i¢indeki iilkeler arasina iken, arastirma donemi
sonunda ilk 20’den sonraki siralara gerilemistir.

Diinya’daki Covid-19 vaka ve 6liim sayilar1 https://www.worldometers.info/coronavirus adresinden
(Covid-19, 2020); Turkiye’deki Covid-19 vaka ve 6liim sayilar1 https://covid19.saglik.gov.tr/ (T.C.
Saglik Bakanligi, 2020) adresinden alinmistir. XU100, BIST100 ve arastirma kapsamindaki isletmelerin
gunliik hisse senedi kapanig degerleri ise https:/tr.investing.com/indices/ adresinden elde edilmistir
(Investing.com, 2020).

4.3. Arastirma Kapsam

Arastirma kapsaminda, XUTUM endeksine kayith tiim isletmeler incelenmistir. Bu igletmelerden
faaliyet alan1 eczacilik, ilag, kimya, laboratuvar ve saglik hizmetlerine iliskin sirketlerin hisse senedi
degerleri arastirmaya dahil edilirken, petrokimya sektoriindeki isletmeler ¢aligma kapsami disinda
brrakilmistir. Calismadaki temel amag, Covid-19 sonrasinda yasanan BIST100 endeksindeki
degisimlerin hisse senedi fiyatlarina etkisinin degerlendirilmesidir. Bu amagla, bu boliimde, ilk olarak
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XUTUM ve BIST100 endeks degisimlerine iligkin grafiksel gosterime, ardindan ise arastirma
kapsamindaki isletmelere iligkin bilgilere yer verilmistir.

Sekil 9: XUTUM ve BIST100 Endeks Degisimleri
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Calismaya dahil edilen isletmelerin hisse senedi kodlar1 Sekil 10°da, faaliyet alanlarina iliskin bilgiler
ise Tablo 2°de verildigi gibidir.

Sekil 10: isletmelerin Hisse Senedi Kodlan
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Tablo 2: isletmelerin Faaliyet Alanlarina iliskin Bilgiler

Sira Kod Sirket Unvani Faaliyet Alam
No
1 AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. Tekstil, kimya ve diger sanayi kollarinda kullanilan

driinlerin... tiretiminde, islenmesinde, depolanmasinda
kullamilan makine, tesisat ve donanim ile aksam ve
yedek pargalarin tiretimi, ithalati, ihracati, i¢, dis ve
uluslararasi temsilciligi, pazarlamasi ve ticareti. ..

2 ALKIM | Alkim Alkali Kimya A.S. Maden sahalari igletilmesi ve tiretimi, her nevi kimyasal
maddeler iiretimi ve satigi, faaliyet konular ile ilgili
ihracat, ithalat ve kara-deniz tagimaciligidir.

3 DEVA Deva Holding A.S. Beseri ilag ve ilag hammaddesi iiretim ve pazarlamasi.
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4 ECILC EIS Eczacibagi Ilag, Smnai ve Finansal | Sirket'in fiilen iiretim faaliyeti olmayip, mevcut Bagl
Yatirimlar Sanayi Ve Ticaret A.S. Ortakhiklari, Is Ortakliklar1 ve Istirakleri ile bir holding
yapisindadir.

5 LKMNH | Lokman Hekim Engiiriisag Saglik, Turizm, | Saglik Hizmetleri

Egitim Hizmetleri Ve Ingaat Taahhiit A.S.

6 MPARK | MLP Saglik Hizmetleri A.S. Saglik hizmetleri ile ilgili olarak hastaneler,
poliklinikler, ..., tesisleri kurmak ve isletmek, ...
kiralamak ve kiraya vermek, satin almak ve bu tesisleri
satmak.

7 SELEC Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S. | Biitlin tibbi, ispengiyari ve biyolojik miistahzarlar ilag
ve eczacillk madde ve malzemeleri, tibbi aletler,
parfiimeri ve sthhi malzeme toptanciligi, imalati, ticaret
ve sanayi...

8 SEYKIM | Seyitler Kimya Sanayi A.S. Igne Flaster, Polietilen Flaster, Delikli Yak,...,,
Yarabandi, Polyester Elastik Flaster, Flaster Yara
Ortiisii, Ekonomik Yarabandi, Muhtelif Sinai Yapiskan
Bant, Basi Bandi, G6z Pedi

9 RTLAB | RTA Laboratuvarlar Biyolojik Uriinler Ilag | Insan ve hayvan sagiliginda kullamlan her tiirlii asi,

ve Makine Sanayi Ticaret A.S. serum, antijen, mikrobiyolojik test kitleri ve genetik
iirtinler gibi biyolojik iiriinler ile kimyasal maddelerin
imalat, ihracat ve ticareti

4.4. Bulgular

Bu bolimde oncelikle BIST100 endeksi ile hisse senetlerinin karsilastirilmasina iliskin grafiksel

gosterimlere yer verilmistir. Ardindan BIST100 endeksinde 6nemli degisimlerin yasandigi tarihlerdeki
veriler ve basit dogrusal regresyon analizi sonuglari tablolar halinde sunulmustur.

Sekil 11: BIST100 Endeksi ile Hisse Senedi Degisim Grafiklerinin Karsilastiriimasi
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Sekil 11: BIST100 Endeksi ile Hisse Senedi Degisim Grafiklerinin Karsilastirilmasi (Devami)
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Sekil 11°de verilen tiim grafikler incelendiginde; BIST100 endeksine en benzer dagilim gosteren
sirketin AKSA oldugu soOylenebilir. Ayrica, BIST100-x100-AKSA dagilim grafigine bakildiginda,
endeks degisim oranlari ile hisse senedi degisim oranlarinin da birbirine yakin degerlerde gerceklestigi
goriilmektedir. Ozellikle BIST100 endeksinde sert diisiislerin basladig1 ilk tarih olan 20 Subat’ta tiim
hisse senetlerinde deger azalis1 meydana gelmisken, RTLAB bir 6nceki giine kiyasla o giinii yiikselisle
kapamustir. Hatta bu durum, 12 Mart’a kadar devam etmistir. Bu senet, sadece 12-17 Mart tarihleri
araliginda endeks yoniinde hareket etmis, sonrasinda ise endeksin RTLAB ile benzerlik gostermedigi
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grafikten de goriilmektedir. Ek olarak, ALKIM, DEVA, RTLAB ve SEYKIM’deki degisikliklerin daha
sert sekillerde olustugu da grafiklerden goriilmektedir.

Arastirma kapsamindaki tiim verilere iligkin grafiksel gosterim Sekil 12°de gosterilmistir. Yukarida

belirtilen sert hareketler bu grafikte de net olarak goriilmektedir.

Sekil 12: BIST100 Endeksi ve Tiim Hisse Senetlerine iliskin Grafiklerin Karsilastirilmas:

62,00

52,00

42,00

32,00

22,00

12,00

2,00

/
e —— ,W“___,‘

‘WM

_—WM

02.01 17.01 01.02 16.02 02.03 17.03 01.04 16.04 01.05 16.05 31.05 15.06 30.06 15.07 30.07 14.08 29.08

e B|ST100--X100 s AKSA
e | KMNH e \[PARK

ALKIM

= SELEC

DEVA e=———ECILC
e SEYKIM = RTLAB

Grafiksel karsilastirma disinda hisse senedi degisikliklerinin BIST100 endeksine bagimli olup
olmadigini test etmek amaciyla BIST 100 endeksinin bagimli degisken, hisse senedi verilerinin bagimsiz
degisken olarak kullanildig1 basit dogrusal regresyon analizi uygulanmistir. Analiz sonuglarindan elde
edilen R?, Anlamlilik F ve Katsay1 p degerleri Tablo 3’°de sunulmustur.

Tablo 3: Basit Dogrusal Regresyon Analizi Sonuclar:

Hisse Senet Kodu | Ayarli R? | Anlamlilik F | Katsayilar (p)
AKSA 0.8415 0.0000 0.0000
ALKIM 0.0024 0.2366 0.2366
DEVA 0.0367 0.0072 0.0072
ECILC 0.0390 0.0058 0.0058
LKMNH 0.1209 0.0000 0.0000
MPARK 0.6362 0.0000 0.0000
SELEC 0.0025 0.2354 0.2354
SEYKIM 0.3086 0.0000 0.0000
RTLAB -0.0018 0.4060 0.4060

R? degerinin 1’¢ yakin ¢ikmasi bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tarafindan aciklandigmi

gostermektedir. Bu agidan analiz sonuclar1 degerlendirildiginde, 1’e en yakin deger AKSA verilerinin
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bagimsiz degisken olarak kullanildig1 analizden elde edilmistir. Diger verilerde ise elde edilen degerler
oldukga diisiik olup, cogunlukta 0’a yakindir.

Anlamlilik F degeri, elde edilen sonuglarin giivenilir olup olmadigimi kontrol etmek amaciyla
kullamlmaktadir. Bu degerin 0,05’den az olmasi istenmektedir. Elde edilen degerin 0,05’den biiyiik
olmasi, bu bagimsiz degiskenler dizisinin birakilmasmin daha iyi olacagi anlamina gelmektedir.
Anlamlilik F degerleri agisindan 0,05 degerine en yakin sonuglar AKSA, LKMNH, MPARK, SEYKIM,
ECILC ve DEVA’dan elde edilmistir. Bu durum sonuglarm anlamli oldugunun bir kanitidir. Bu degere
en uzak sonuglar ise, sirasiyla RTLAB, ALKIM ve SELEC degiskenlerinden elde edilmistir. Bu
degiskenlerin verdigi R? degerleri ise 0,00’a ¢ok yakin olup, RTLAB’da negatif bir degere ulasilmistir.
Bu degerler, regresyon analizinden elde edilen sonuglarm giivenilirlik diizeylerinin olduk¢a diigiik
oldugunu ve anlamli olmadigini agiklamaktadir.

Arastirma donemini igeren ve BIST100 endeksinde %2 ve iizerinde negatif/pozitif yonlii degisimlerin
gerceklestigi tarihlerde, hisse senet degerlerinde meydana gelen degisimlerin karsilastiriimasina iligkin
veriler Tablo 4’te sunulmustur. Bu tabloda yon bazli en fazla benzerligin MPARK, oran bazli ise
AKSA’da olustugu goriilmektedir. Bu iki senet i¢in hesaplanan R? degerleri de diger senetlere kiyasla
Tablo 4°te de belirtildigi iizere 1’e daha yakin sonuglar vermisti. Bu iki sonug, BIST100 endeksinde
meydana gelen degisikligin AKSA ve MPARK f{izerinde etkili oldugunun kamtidir. En zit yonlii
benzerlikler ise, SEYKIM ve RTLAB hisse senetlerine aittir. Ozellikle, RTLAB yiizde degisimlerine
bakilirsa; BIST100’de %7-8 gibi diisiislerin yasandigi tarihlerde dahi tavan fiyatlarin olustugu
goriilmektedir. Bu durum ise, bu senedin endeks disinda hareket etigini agiklamaktadir. Daha detayli
bilgi Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: En Yiiksek Oransal Degisimler A¢isindan Karsilastirma Tablosu

Yiizdesel Degisimler Agisindan Karsilagtirma

Tarih BIST100 AKSA ALKIM DEVA ECILC LKMNH MPARK SELEC SEYKIM RTLAB
10.02.2020  -0,0221 -0,0169 -0,0213  -0,0264 -0,0216  -0,0385  -0,0446  -0,0261 -0,0166  -0,0490
20.02.2020  -0,0298 -0,0584 -0,0296  -0,0337  -0,0518 -0,0973  -0,0413 -0,0738  0,0400 -0,0875
27.02.2020  -0,0413 -0,0319 -0,0475  -0,0478 -0,0510 -0,0495 -0,0561  -0,0287  0,0137 -0,0308
28.02.2020  -0,0401 0,0013 0,0029 -0,0613  -0,0230 -0,0781  -0,0965 -0,0281  0,0214 -0,0773
3.03.2020 0,0363 0,0000 0,0090 0,0102 0,0128 0,0542 0,0542 0,0045 0,0185 0,0711
9.03.2020 -0,0554 -0,0850 -0,0321  -0,0623  -0,0597 -0,0768 -0,0188 -0,0391  0,0021 -0,0545
10.03.2020  -0,0238 -0,0143 -0,0542  -0,0819 -0,0801 -0,0612 -0,0718  0,0000 0,0000 -0,0769
12.03.2020  -0,0726 -0,0166 0,0172 0,0694 0,1303 0,0170 -0,1897  0,1057 -0,0052  0,2000
13.03.2020 0,0210 0,0492 0,0263 -0,0997  -0,0998 -0,0990 -0,0247 -0,0993 -0,0427  -0,0109
16.03.2020  -0,0807 -0,0938 -0,0999  -0,0993 -0,0985 -0,0991 -0,0999 -0,0993 -0,0990  0,0989
24.03.2020 0,0598 0,0709 0,0614 0,0995 0,0986 0,0994 0,0996 0,0996 0,0424 0,0998
26.03.2020 0,0277 0,0275 0,0230 0,0728 0,0998 0,1000 0,0331 0,0588 0,0262 0,0998
27.03.2020  -0,0372 -0,0252 -0,0110  -0,0645  0,0474 -0,0279  -0,1000 -0,0566  0,0160 -0,0986
6.04.2020 0,0281 0,0308 -0,0030  0,0110 0,0157 0,0306 0,0238 0,0211 0,0110 0,0986
9.04.2020 0,0280 -0,0032 -0,0109  0,0336 0,0536 0,0351 0,0083 0,0415 0,0107 0,0983
14.04.2020 0,0223 0,0099 -0,0041  0,0059 -0,0060  0,0319 -0,0046  -0,0014 -0,0133  0,0992
15.04.2020  -0,0273 -0,0016 -0,0240  -0,0147  -0,0202 -0,0378 -0,0336  -0,0251  0,0019 0,0991
27.04.2020 0,0254 0,0179 0,0992 0,0997 0,0602 0,1000 0,0994 0,0389 0,0169 0,1000
18.05.2020 0,0222 0,0077 -0,1000  -0,0450  0,0017 0,0366 0,0270 -0,0319  -0,0497  -0,0996
6.07.2020 0,0236 0,0162 0,0090 0,0277 0,0592 0,0260 0,0072 0,0251 0,0086 -0,0425
9.07.2020 -0,0246 -0,0816 -0,0482  -0,0194  -0,0433  0,0997 -0,0926  -0,0450 -0,0271  0,1000
13.07.2020 0,0313 0,0336 0,0533 0,0260 0,0514 0,0379 0,0379 0,0419 0,0378 0,0149
28.07.2020  -0,0359 -0,0321 -0,0491  -0,0371  -0,0394  -0,0454  -0,0475 -0,0439 -0,0424  -0,0402
4.08.2020 -0,0353 -0,0527 -0,0270  -0,0672  -0,0729  -0,0698  -0,0816  -0,0306 -0,0305  0,0988
6.08.2020 -0,0526 -0,0380 -0,0509  -0,0083  -0,0354  -0,0573  -0,0925 -0,0455  0,0735 0,0998
7.08.2020 0,0253 0,0497 0,0552 -0,0102  -0,0134  0,0014 0,0554 0,0024 -0,0435  0,0990
11.08.2020 0,0321 0,0153 -0,0130  -0,0269  0,0017 -0,0245  0,0105 0,0024 -0,0135  -0,0702
19.08.2020 0,0295 0,0190 0,0110 -0,0224  0,0088 -0,0014  0,0083 0,0000 -0,0103  0,0175
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5. Sonu¢ ve Oneriler

Covid-19 pandemisi, sadece kiiresel ekonomik faaliyetlerde degil, diinyadaki finansal piyasalar iizerinde
de negatif etkenlere sebep olmustur. Giinliik vaka ve 6liim sayilar1 ile kapanis verilerinin kullanildig1 bu
caligmada, oncelikle Covid-19 vaka ve 6liim sayilarinin hem diinyada hem de Tiirkiye’deki dagilimina
yer verilmistir. Ardindan, BIST100 endeksinde meydana gelen degisimler ve bu degisimlerin XUTUM
endeksine kayith eczacilik, ilag, kimya, laboratuvar ve saglik hizmetlerinde faaliyette bulunan AKSA,
ALKIM, DEVA, ECILC, LKMNH, MPARK, SELEC, SEYKIM ve RTALB isletmelerinin hisse senedi
verileri lizerindeki etkisi grafiksel gosterimlerle karsilastirilmis ve basit dogrusal regresyon modeli ile
arastirilmistir. Pandeminin olusturdugu belirsizlik, uygulanan kurallar, yapilan agiklamalar vb. durumlar
borsa yatirimeilarinin yatirim konusunda yéneldikleri sirketler iizerinde de etkili olmustur. Ozellikle
gida, kimya, ilag, teknoloji gibi sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin hisse senetleri diger sektorlere
kiyasla pandemiden daha az etkilenmistir. Bireylerin gida, dezenfektan, maske, kolonya, temizlik
malzemesine yonelik taleplerindeki artiglar ve stok yapma egilimleri bu isletmeler {izerinde pozitif
etkiye sebep olmustur.

Arastirma sonuglar1 degerlendirildiginde, Tiirkiye’deki Covid-19 vaka ve oliim sayilarmin BIST100
endeksi ile tamamen dogrusal bir iligkiye sahip olamamasina ragmen, pandeminin 6zellikle ilk aylarinda
meydana gelen belirsizligin endeks ve hisse senetleri {izerinde sert diisiislere ve gerilemelere sebebiyet
verdigi goriilmektedir. Bu diisiisler sadece Covid-19 verilerine bagl olarak degil, ayni1 zamanda tilkeler
tarafindan uygulanan politikalarin agiklandigi ve Covid-19’un iilkemizde ilk defa tespit edilmesine
iliskin tarihler sonrasinda daha fazla yasanmistir. Ornegin; 11 Mart 2020 hem Tiirkiye’de Covid-19
vakasina rastlamldigina dair yapilan ilk resmi agiklama hem de ABD’nin Avrupa iilkelerine seyahat
kisit1 getirecegi yoOniinde yapilan agiklamaya iliskin tarihtir. Ancak bu tarihlerde dahi, arastirma
kapsamindaki isletmelerin bazilarinin hisse senedi degerlerinde endekse zit yonde degisimler
yasanmistir. Bu duruma en iyi 6rneklerde birisi; 12 Mart’ta BIST100 %7,26 deger kaybederken AKSA,
MPARK ve SEYKIM haricindeki tiim hisse senet degerlerinde yiikselis meydana gelmis olmasi
gosterilebilir. Bu tarihte, BIST yonetiminin aldigi karar ile 13 Mart tarihi itibariyle giinliik fiyat limitleri
yiizde 10 olarak degistirilmistir. Buna ragmen, 16 Mart BIST100’de arastirma dénemi igindeki en fazla
diististin meydana geldigi tarihtir. Bu tarihte de, RTLAB haricindeki tiim hisse senetlerinde taban
fiyattan kapanislar gerceklesmistir.

Elde edilen sonuglara gore, pandeminin meydana getirdigi belirsizlik yatirimcilarin riskten kaginma
egilimi gostermesinde etkili olmustur. Ozellikle Mart 2020, salginin endeks iizerinde etkisinin en yogun
gorilildiigii donemdir. Nisan basi itibariyle ise, vaka ve oliim sayilarindaki artislara ragmen endekste
pozitif yonlii bir egilim olugsmaya baslamistir. Ancak, arastirma veri donemi sonu olan 4 Eyliil itibariyle
BIST100 endeksindeki maksimum seviyenin olustugu tarih olan 21 Ocak 2020 tarihindeki kapanis puanm
seviyesine heniiz ulagilamamustir.

Bu calisma, farkli endeksler bazinda, farkli sektorler bazinda ya da farkli analiz yontemlerinin
uygulanmasi yoluyla genisletilebilir. Ek olarak aragtirma donemi dikkate alindiginda, daha 6nce ¢alisma
kapsamindaki sektorlere iliskin hisse senedi fiyat degisimlerin endekse bagli olarak ne denli
etkilendigini arastiran bagka bir ¢aligmanin bulunmamasi bu ¢aligmanin Gistiinligiidiir.
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OZET

Son yillardaki teknolojik gelismeler ve rekabetin yogunlagmasi maliyet denetiminin 6nemini artirmustir.
Maliyet denetimi, maliyet kalemleri ile ilgili olan ve maliyet muhasebesinin konusunu olusturan
faaliyetlerin; muhasebe standartlarina, igsletme hedef ve politikalarina, yasal diizenlemelere uygun olarak
yiiriitiilmesini saglayarak maliyet muhasebesi bilgi sistemine katki saglar. Maliyet muhasebesi bilgi
sistemi; mamul ve hizmet maliyetlerinin dogru bir sekilde hesaplanmasi, iiretim planlamasi, kalite
raporlarmin diizenlenmesi, maliyet-kar merkezlerin analiz edilmesi, basarinin 6l¢iilmesi ve dogru karar
vermede isletmeler i¢in vazgecilmezdir.

Calismanin temel amaci, maliyet denetiminin maliyet muhasebesi bilgi sistemindeki roliinii
incelemektir. Bunun i¢in Artvin ilinde kamuya ait ¢ay isletmelerinde yar1 yapilandirilmis miilakat
yontemi uygulanmustir. Elde edilen bilgiler karsilastirilmis ve uygulama sonucunda maliyet denetiminin
maliyet muhasebesi bilgi sistemine olumlu etkisi oldugu goériilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Maliyet Denetimi — Maliyet Muhasebesi — Y6netim Muhasebesi — Maliyet
Muhasebesi Bilgi Sistemi — Maliyet Yonetimi Bilgi Sistemi.

THE ROLE OF COST AUDIT IN COST ACCOUNTING INFORMATION SYSTEMS: A
CASE STUDY

ABSTRACT

In the last years the importance of cost Audit have been increased due to technological developments
and intensification of competition. Cost audit is auditing the cost accounting activities and cost elements
to support cost accounting information systems and to ensure that accounting standards, legal
regulations, business objectives and policies are working in the most optimal way at the company. Cost
accounting information systems are indispensable for companies because they are contributing to
accurately calculating product and service costs, planning production, preparing quality reports,
analyzing profit and cost centers, measuring success of the company and taking the right decisions.

The purpose of this study is examining the role of cost audit in cost accounting information systems.
For this purpose, a semi-structured interview method was applied in a case study which belongs to public
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sector tea companies in Artvin province. The obtained data has been compared and as a result we can
say that cost audit has positive effects on the cost accounting information systems.

Keywords: Cost Audit, Cost Accounting, Management Accounting, Cost Accounting Information
Systems, Cost Management Information Systems.

Giris

Son yillarda teknolojik gelismeler ve rekabetin yogunlagmasi maliyet denetiminin dnemini artirmustir.
Maliyet denetimi, belirli bir donemdeki maliyet muhasebesiyle ilgili tiim bilgilerinin belirli kriterlere
bagl olarak objektif bir sekilde toplanmasi, ardindan da elde edilen sonuglarin denetimden gegirilip
gerekli yoneticilere rapor edilmesiyle sonuglanan bir siiregtir. Bu siireg, maliyet kalemleri ile ilgili olan
ve maliyet muhasebesinin konusunu olusturan faaliyetlerin; muhasebe standartlarina, isletme hedef ve
politikalarina, yasal diizenlemelere uygun olarak yiiriitiilmesini saglayarak maliyet muhasebesi bilgi
sistemine katki saglar. Maliyet muhasebesi bilgi sistemi; igletmenin liretim faaliyetlerine, maliyet
belgelerine ve maliyet muhasebesi yontemlerine odaklanir. Isletmede iiretilen iiriinlerin toplam ve birim
maliyetlerinin dogru hesaplanmasina, tiim giderlerin takip edilmesine, yonetici etkinliklerinin
Ol¢lilmesine ve yonetim fonksiyonlaria yardimer olur.

Isletmede maliyet muhasebesi bilgi sisteminin optimize edilmesi, maliyet denetimi analizlerinin
kullamlmasini gerektirmektedir. Maliyet denetimi analizleri; performans analizi, kapasite analizi,
etkinlik ve verimlilik analizi, enerji analizi, katki pay1 analizi, {iriin kdrhilig1 analizi, piyasa ve misteri
analizi, calisma sermayesi analizi, stok yonetimi analizi ve insan faktorii analizinden olusmaktadir. Bu
analizler; isletme kaynaklarinin etkin ve verimli bir sekilde kullanilmasi, maliyetlerin dogru bir sekilde
hesaplanmasi, yonetimin saglikli kararlar almasina odaklanarak maliyet muhasebesi bilgi sisteminin
gelistirilmesine katki saglar.

Bu ¢alismada, maliyet denetiminin maliyet muhasebesi bilgi sistemindeki rolii incelenmistir. Bunun
icin, ilk olarak maliyet denetimi, maliyet muhasebesi bilgi sistemi ve maliyet denetiminin maliyet
muhasebesi bilgi sistemine etkileri hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonra, maliyet denetiminin maliyet
muhasebesi bilgi sistemindeki roliinii 6rnek bir uygulama ile ele alinmis ve son olarak sonu¢ ve
degerlendirme yapilmistir.

1. Maliyet Denetimi

Maliyet denetimi, yonetim denetiminin bir parcasidir. Bu denetim, isletme kaynaklarmin etkin ve
verimli bir sekilde kullanilip kullanilmadigini, iiretim faaliyetlerinin iyilestirilip iyilestirilmedigini,
maliyetlerin azaltilip azaltilmadigini, karhlik diizeyinin artirilip artirilmadigini ve maliyet raporlama
bilgilerinin uygun ve dogru olup olmadigini belirler.

1.1. Maliyet Denetiminin Tanmimi ve Amaclari

Maliyet denetimi; maliyet hesaplamalarinin ve kayitlarmin dogrulanmasi, maliyet muhasebesi
prosediirlerine uygunlugunun kontrol edilmesi ve gerekli uyumun saglanmasi olarak ifade edilebilir
(Periasamy, P., 2010, s. 670).

Maliyet denetiminin temel amaci, iiretim faaliyetlerinin etkin ve verimli bir sekilde siirdiiriiliip
siirdiiriilmedigini tespit etmektir. Bu amaca ulasabilmek icin; {iretim faaliyetlerine odaklanilmali,
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tiretime deger katmayan israflar ve kayiplar dogru bir sekilde belirlenerek yok edilmesi saglanmalidir
(Periasamy, P., 2010, s. 671).

1.2. Maliyet Denetiminin Tiirleri

Maliyet denetimi, isletmenin tiretim maliyetlerin dogru bir sekilde hesaplanip hesaplanmadigini tespit
eder. Bunun i¢in; maliyetle ilgili belgelere ve kayitlara, maliyet tablolarma ve maliyet yontemlerine
odaklanir (ICAl, 2016, s. 1). Ayrica, maliyet denetiminde; tiretim faaliyetlerinin, igletme politikalarinin,
maliyet planlamasinin ve yonetim kararlarimin uygunlugunun degerlendirilmesi 6nemlidir (ICAI, 2012,
s. 2-3).

Maliyet denetiminin tirleri; verimlilik denetimi, uygunluk denetimi ve yasal denetiminden
olugmaktadir. Bunlar asagidaki gibi kisaca agiklanabilir (Periasamy, P., 2010, s. 671-672):

e Verimlilik denetimi: isletme kaynaklarmin planlara uygun ve etkin bir sekilde kullanilip
kullanilmadiginin incelemesiyle ilgilidir.

e Uygunluk denetimi: igletmenin yatirim iglemleri, genel harcamalari, yiiriitme eylemleri ve
planlamalarla ilgilidir.

o Yasal denetimi: isletmenin muhasebe defterlerinin ve maliyet hesaplarinin yasalara uygun olup
olmadigi ile ilgilidir.

2. Maliyet Muhasebesi Bilgi Sisteminin Tanimi ve Amaclari

Maliyet muhasebesi bilgi sistemi, maliyet yonetimi bilgi sisteminin bir alt sistemidir. Bu sistem,
isletmenin tiretim faaliyetleriyle ilgili bilgilere dayanmaktadir (Karakaya, M., 1999, s. 105). Maliyet
muhasebesi bilgi sistemi; maliyet muhasebesiyle ilgili {iretim faaliyetlerin etkinliginin arttirilmasina,
toplam ve birim maliyetlerinin dogru hesaplanmasina, yonetim temel fonksiyonlarmin
kolaylastirilmasina ve karar destek sistemine yardimec1 olmaktadir (Kartal, A., Giindiiz, E. ve Sevim, A.,
2013,s.9).

Maliyet muhasebesi bilgi sistemi hem finansal muhasebenin hem de yonetim muhasebesinin gereksinim
duydugu bilgileri iiretmektedir (Kartal, A., Giindiiz, E. ve Sevim, A., 2013, s. 9). Maliyet muhasebesi
bilgi sistemi, isletmenin toplam ve birim maliyetini, planlama, kontrol, analiz ve raporlama
faaliyetlerinde kullanilmak iizere bilgi iireten bir sistemdir (Ayyildiz, M. U. ve Durna, S., 2005, s. 94).
Baska bir ifade ile, maliyet muhasebesi bilgi sistemi, i¢ ve dis bilgi kullanicilarinin bilgi ihtiyacmi
karsilamak amaciyla gereksinim duyulan bilgileri raporlamaktan sorumludur. Bu bilgiler ozellikle
yoneticilere; planlama, kontrol, siirekli gelisme ve karar verme islevlerinde yardime1 olur.

Maliyet muhasebesi bilgi sisteminin temel amaglar1 asagidaki gibi siralanabilir (Kartal, A., Giindiiz, E.
ve Sevim, A., 2013, s. 9).

1. Uretim maliyetlerin dogru hesaplanmasi,
2. Yonetim fonksiyonlarm kolaylastirilmasi,
3. Maliyet raporlama bilgilerinin uygun bir sekilde sunulmasidir.

Ozet bir ifade ile maliyet muhasebesi bilgi sisteminin amaci, yoneticilere optimum kararlar verebilmek
icin tam zamanda iiretim faaliyetleriyle ilgili gerekli maliyet bilgilerini ve raporlarini saglamaktir.

129



3. Maliyet Denetiminin Maliyet Muhasebesi Bilgi Sistemine Etkileri

Maliyet denetimi, yukarida yapilan agiklamalardan da anlasilacagi gibi isletmenin iiretim maliyetlerinin
dogru hesaplanip hesaplanmadigini tespit ederek maliyet muhasebesi bilgi sisteminin raporlarinin
uygunlugunu kontrol eder. Maliyet denetimi; isletme kaynaklarinin etkin ve verimli bir sekilde
kullamlmasini, iiretim faaliyetlerinin iyilestirmesini, toplam ve birim maliyetinin dogru bir sekilde
hesaplanmasini, karlilik seviyesinin artirilmasini ve karar destek sisteminin kolaylastirilmasini
saglayarak maliyet muhasebesi bilgi sistemine katki sunar (ICAl, 2012, s. 3). isletmede maliyet
muhasebesi bilgi sisteminin gelistirilmesi i¢cin maliyet denetimi analizlerine odaklanilmalidir. Maliyet
denetimi analizleri; performans analizi, kapasite analizi, etkinlik ve verimlilik analizi, enerji analizi,
katki pay1 analizi, tiriin karlilig1 analizi, piyasa ve miisteri analizi, ¢alisma sermayesi analizi, stok
yonetimi analizi ve insan faktorii analizinden olusmaktadir. Bu analizler asagidaki gibi kisaca
aciklanabilir (Conkar, K., Ulusan, H., ve Oztiirk, M., 2010, s. 7):

e Performans Analizi:

Performans analizi, isletmenin stratejik hedeflerine odaklanarak maliyet ve kar arasindaki iliskiyi
belirler. Bu iliski sayesinde, isletmenin karlilik seviyesi artirilabilir ve tiretim maliyetleri azaltilabilir.
Performans analizinin maliyet muhasebesi bilgi sisteminin gelismesine katki saglayabilmesi i¢in iiretim
planlamasi, maliyet ve kar merkezlerinin analizi dikkate alinmalidir (ICAI, 2016, s. 268).

o Kapasite Analizi:

Kapasite analizi, isletmenin stratejik planlama asamasinda baslar ve tiim faaliyetlerin alt operasyon
seviyelerinde sonlandirilir (Erdem, S., 2000, s. 59). Bu durum, isletme kaynaklarimin etkin ve verimli
bir sekilde kullanilmasini saglayarak kari artirir. Kapasite analizinin maliyet muhasebesi bilgi sisteminin
gelismesine katki saglayabilmesi igin isletmenin tretim faaliyetleriyle ilgili maliyetler, kullanilan
kaynaklar ve kapasite programlari dikkate alinmalidir (ICAl, 2016, s. 270).

e Etkinlik ve Verimlilik Analizi:

Etkinlik analizi, isletmenin amaglarina ulasma derecesini ve beklenen etki ile ger¢eklesen etki arasindaki
iliskiyi belirler (T.C. Saglik Bakanlig1 Teftis Kurulu Baskanligi, 2008, s. 8). Bu iliski, isletmenin
amacina ulagmak i¢in gerceklestirdigi faaliyet sonucu ile ilgilidir (Giiglii, A. O., 1995, s. 32). Verimlilik
analizi, tiretilen mal ve hizmet miktari ile bu mal ve hizmet miktarinin iiretilmesinde kullanilan girdiler
arasindaki iligki ile ilgilidir (Yikei, S. ve Atagan, G., 2009, s. 3,4). Etkinlik ve verimlilik analizinin
maliyet muhasebesi bilgi sisteminin gelismesine katki saglayabilmesi i¢in; isletmenin amaglari, iiretim
faaliyetleri, ilk madde ve malzeme miktari, mamul ve yar1 mamul maliyeti ve kalite raporlar1 dikkate
alinmalidir (ICAl, 2016, s. 271).

e Enerji Analizi:

Enerji analizi, isletmede kullanilan enerji kaynaklariin potansiyelini belirlemek i¢in enerji yoneticisinin
kullandig bir tekniktir (Hepbaslh, A., Giinerhan, H. ve Ulgen, K., 2001, s. 192). Bu teknik, isletmede
kullanilan enerji kaynaklarmi takip eder. Enerji analizinin maliyet muhasebesi bilgi sisteminin
gelismesine katki saglayabilmesi i¢in; isletmenin tiretim faaliyetleriyle ilgili doniistiirme maliyetlerine
ve kullanilan enerji programlarina dikkat edilmelidir (ICAI, 2016, s. 272).

e Katki Pay1 Analizi:

Katki pay1 analizi, isletmenin basabas noktasi ve hedeflenen kara ulasmak icin gerekli satis tutar1 ve
satiglarin maliyetinin incelenmesi ile ilgilidir (Mughal, S., 2006, s. 52). Katki pay1 analizinin maliyet
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muhasebesi bilgi sisteminin gelismesine katki saglayabilmesi igin; isletmede iiretilen ve satilan iiriin
miktarina, basabas noktasina, giivenlik ve katki paymna dikkat edilmelidir (ICAI, 2016, s. 273).

e Uriin Karhhig Analizi:

Uriin karlih@: analizi, {iretilen {iriiniin maliyetleri ile satis fiyatlarina odaklanir (Sinan Aslan, S. ve
Karavaizoglu, S. N., 2009, s. 68). Uriin karhlig1 analizinin maliyet muhasebesi bilgi sisteminin
gelismesine katki saglayabilmesi ic¢in; alim satim sozlesmelerine, maliyet unsurlarina, bakim oranim
giderlerine, satis miktarma ve satis fiyatlarma dikkat edilmelidir (ICAI, 2016, s. 274).

e Piyasa ve Miisteri Analizi:

Piyasa ve miisteri analizi, piyasa ve miisterileriyle ilgili bilgiler ve sunulan hizmetlere odaklanir. Piyasa
ve miisteri analizinin maliyet muhasebesi bilgi sisteminin gelismesine katki saglayabilmesi i¢in; ulusal
ve uluslararasi piyasalara, lojistik iglemlere, miisteri ihtiyaglarma ve satistan sonra ki hizmetlere
odaklanilmalidir (ICAI, 2016, s. 275).

e Calhisma Sermayesi Analizi:

Calisma sermayesi analizi, likidite ve karlilik arasindaki iliskiyi belirler. Bu analiz; isletmenin
borglarinin 6denmesi, faaliyet hacminin artirilmasi ve rakip isletmelere istiinliik saglanmasi ile
yakindan ilgili olup, karlilik ve likidite gibi isletmenin amaglarini etkileyen ana faktorlerden biridir
(Katkat Ozgelik, M., 2019, s. 263). Calisma sermayesi analizinin maliyet muhasebesi bilgi sisteminin
gelismesine katki saglayabilmesi i¢in; donen varliklar, kisa vadeli yabanci kaynaklar, briit ve net ¢aligma
sermayesi dikkate alinmalidir (ICAI, 2016, s. 276).

e Stok Yonetimi Analizi:

Stok yonetimi analizi, stoklama politikalar1 ve stok degerleme yontemlerine odaklanir. Bu sayede,
isletmenin kullandig1 malzemeler, iiretim miktarlari, iretim siiresi, tiriin maliyeti ve depolama yeri
hakkinda bilgi elde edinilir (Aytekin, S., 2009, s. 113). Stok yonetimi analizinin maliyet muhasebesi
bilgi sisteminin gelismesine katki saglayabilmesi i¢in; satin alma politikalari, fiziksel dogrulama
prosediirleri, envanter yonetimleri dikkate alinmalidir (ICAI, 2016, s. 276).

e insan Faktorii Analizi:

Insan faktorii analizi, isletmedeki isgiiciiniin, yetenek, egitim ve tecriibesini gelistirerek iscilik
giderlerinin etkililigini ve verimliligini belirler (Cuganesan, S., 2006, s. 166). Insan faktorii analizinin
maliyet muhasebesi bilgi sisteminin gelismesine katki saglayabilmesi i¢in; insan faktorii performansi,
becerileri ve maliyetleri dikkate alinmalidir (ICAI, 2016, s. 277).

4. Maliyet Denetiminin Maliyet Muhasebesi Bilgi Sistemindeki Rolii: Ornek Bir Uygulama

Bu bolimde uygulamanin amaci, 6nemi, yontemi, uygulamada kullanilan veri ve degiskenler,
uygulamanin bulgular ile ilgili bilgiler verilmistir.

4.1. Uygulamanin Amaci

Bu uygulamanin amaci, maliyet denetiminin maliyet muhasebesi bilgi sistemindeki roliiniin
incelenmesidir.
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4.2. Uygulamanin Onemi

Literatiirdeki caligmalar incelendiginde Tiirkiye’de bu konu ile ilgili yeterli bir g¢aligmaya
rastlanilmamistir.

4.3. Uygulamamin Yoéntemi

Uygulamada Artvin ilinde kamuya ait cay isletmelerinde yari yapilandirilmis miilakat yontemi
kullamlmigtir. Uygulamanin kisit1 olarak gerceklestirilen yari yapilandirilmis miilakat yonteminin
kalitatif bir arastirma olmasi1 sebebiyle elde edilen sonuglarin sektordeki tiim isletmeler i¢in genelleme
yapilamayacagi, sadece ilgili duruma iliskin fikir vermesi yoniinde 6nem arz ettigi sdylenebilir.

4.4. Uygulamada Kullamilan Veri ve Degiskenler

Uygulamada ilgili igletmenin yoneticileri ile goriisiilmiistiir. Her bir katilimciya asagida belirtilen
sorular sorulmustur:

1. Isletmenizde maliyet muhasebesi bilgi sisteminin gelistirilmesinde maliyet denetiminden
yararlanildigini diisiiniiyor musunuz?

2. Isletmenizde maliyet muhasebesi bilgi sisteminin gelistirilmesi ile ilgili asagida belirtilen maliyet
denetimi konularindan hangisi en énemlidir?

e Isletmede iiretim faaliyetlerinin etkililigini ve verimliligini artirir.
o  Eksiklikleri ve dezavantajlari tespit edip periyodik maliyet raporlarina katki saglar.
e Insan kaynaklarina katki saglar.
3. Isletmenizde maliyet denetimi tiirlerini dnem sirasina gore nasil siralarsmiz?
e Verimlilik denetimi.
e  Uygunluk denetimi.
e  Yasal denetimi.
4. Asagida siralanan maliyet denetim analizlerinden hangisi isletmenizde en 6nemlidir?
e  Performans analizi.
o  Kapasite analizi.
e  Etkinlik ve verimlilik analizi.
e  Enerji analizi.
e  Katki pay1 analizi.
e Uriin karlilig1 analizi.
e  Piyasa ve miisteri analizi.
e  (Calisma sermayesi analizi.
e  Stok yOnetimi analizi.
e Insan faktorii analizi.
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5. Maliyet denetimi analizlerinin maliyet muhasebesi bilgi sisteminin gelistirilmesinde katki sagladigini
diistinliyor musunuz? Eger katki sagladigim1 diigliniiyorsaniz ii¢ katkiyr énem sirasina gore nasil
stralarsmiz?

Goriismede, yukarida sorulan sorulara cevap aranmis ve maliyet denetiminin maliyet muhasebesi bilgi
sistemini gelistirilmesi hakkinda gerekli bilgilere ulasma imkani elde edilmistir.

4.5. Uygulamamin Bulgulari

1. Isletme yoneticileri, maliyet denetiminden maliyet muhasebesi bilgi sisteminin gelistirilmesinde;
tiretim planlamasi, maliyet ve kar merkezlerinin analiz edilmesi, kapasite kullaniminin takip edilmesi
vb. bir¢ok alanda yararlandiklarini ifade etmislerdir.

2. Isletme yéneticileri, maliyet muhasebesi bilgi sisteminin gelistirilmesi ile ilgili maliyet denetimi
konularindan en 6nemlisinin eksiklikleri ve dezavantajlar tespit edip periyodik maliyet raporlarma katki
saglamay1 ifade etmiglerdir.

3. Isletme yoneticileri, maliyet denetimi tiirlerini 5Snem sirasina gore asagidaki gibi siralamuslardir.
e  Verimlilik denetimi.
e  Yasal denetimi.
¢  Uygunluk denetimi.

4, Isletme yoneticileri, maliyet denetimi analizlerinden en énemlisini performans analizi olarak ifade
etmislerdir.

5. Isletme yoneticileri, maliyet denetimi analizlerinin maliyet muhasebesi bilgi sisteminin
gelistirilmesinde katki sagladiginmi ifade etmislerdir. Bu katkiyr 6nem sirasma gore asagidaki gibi
siralamislardir.

e Isletme kaynaklarimn etkin ve verimli bir sekilde kullanilmas1
e  Toplam ve birim maliyetlerinin dogru bir sekilde hesaplanmasi,

e  Maliyet raporlama bilgilerinin tam zamaninda ve uygun bir sekilde saglanmasidir.

5. Sonuc¢

Maliyet denetimi, isletme kaynaklarmin etkin ve verimli bir sekilde kullanilip kullanilmadigini, toplam
ve birim maliyetlerinin dogru hesaplanip hesaplanmadigini, maliyet raporlama bilgilerinin uygun ve
dogru olup olmadigini tespit ederek maliyet muhasebesi bilgi sisteminin gelistirilmesine katki saglar.
Bu katkinin daha anlamli olabilmesi i¢in maliyet denetimi analizlerine odaklanilarak performans analizi
on plana ¢ikarilmalidir.

Performans analizi; isletmenin stratejik hedeflerine, mamul ve hizmet maliyetlerine, iiretim
faaliyetlerinin eksiksiz ve tam zamaninda yapilmasina odaklanarak maliyet muhasebesi bilgi sisteminin
gelismesine katki saglar. Bunun igin iiretim planlamasi, maliyet ve kir merkezlerinin kontrol edilmesi
ve karar destek sistemi dikkate alinmalidir.

Uygulama yapilan isletmede maliyet denetiminin maliyet muhasebesi bilgi sistemindeki roliiniin olumlu
etkisi goriilmistiir. Bu olumlu etki, maliyet denetimi analizleri ile daha anlasir olmustur. Elde edilen

133



bilgilerden, maliyet denetiminin maliyet muhasebesi bilgi sisteminin gelistirilmesindeki rolii; Giretim
faaliyetlerini tam zamanda ger¢eklestirmek, kaynaklar1 etkin ve verimli bir sekilde kullanmak, siirekli
gelisme saglamak, gerekli maliyet bilgilerini ve raporlarini saglayarak optimum karar verebilmektir.
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OZET

Metaforlar, insanlarin anlamadiklar1 konular1 daha kolay anlamalarimi ve belirli bir olguyu farkl bir olgu
ile algilamasini kisacasi diisiincelerini 6zetlemeyi saglayan zihinsel modellerdir. Bu ¢alismanin amaci,
muhasebe kavramimin &grencilerin zihnindeki yansimalarmi metaforik bir bakis acgis1 ile ortaya
koymaktadir. Arastirmanin kapsamini 2018-2019 &gretim yilinda Tokat Gaziosmanpasa Universitesi
.I.B.F Isletme béliimii 3. ve 4. Simf 6grencileri olusturmaktadir. Anket ydntemi kullanilan arastirmaya
toplam 108 6grenci katilmustir. Ilk olarak dgrencilere metafor teknigi hakkinda bilgi verilmistir. Daha
sonra, “Mubhasebe .......... olsaydi, ........... olurdu. Cunki;.......... ” seklinde olusturulan ciimleler
ogrenciler tarafindan kendi hayal giicleri kullanarak tamamlanmistir. Anket formlarindan elde edilen
veriler frekans ve igerik analizi kullamlarak ¢oziimlenmistir. Ogrencilerin verilen ifadeler igin
kullandiklar1 metaforlar detayli olarak incelendikten sonra metaforlarin agiklamalari, tiim agiklamalari
karsilayacak sekilde genellestirilmistir. Sonug¢ olarak, arastirmaya katilan 6grencilerin muhasebeye
yonelik olarak en ¢ok siyah, ari, kis, bilgisayar, nar, puzzle, kaktiis, yaprak sarmasi, Sylvester Stallone
ve Biilent Ersoy metaforlarini kullandiklar: tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe, Muhasebe Egitimi, Metafor.
A METAPHORIC PERSPECTIVE TO ACCOUNTING

ABSTRACT

Metaphors are mental models that allow people to easily understand the topics they do not understand
and perceive a particular phenomenon with a different phenomenon, in short, summarizing their
thoughts. The purpose of this study is revealing the reflections of the concept of accounting in students'
minds with a metaphorical perspective . The scope of the research is 3rd and 4th grade students of Tokat
Gaziosmanpasa University Faculty of Economics and Administrative Science in 2018-2019 academic
year. A total of 108 students has participated in the study and survey method has been used. First, the
students were informed about the metaphor technique. Later, students were asked to complete the
sentences with their own imagination which were formed as follows: “Accounting .......... If it were, it
would be ......... .. Because;.......... ". The data obtained from the questionnaire forms were analyzed
by using frequency and content analysis. After examining the metaphors used by the students for the
given expressions in detail, the explanations of the metaphors were generalized to meet all the
explanations. As a result, it was determined that the students who participated in the study mostly used
the metaphors of black, bee, winter, computer, pomegranate, puzzle, cactus, stuffed grape leaves,
Sylvester Stallone and Biilent Ersoy for accounting purposes.

Keywords: Accounting, Accounting Education, Metaphor.
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Giris

Hayatimizin her alam i¢in olmasim istedigimiz kalite, 6zellikle egitim alaninda yakalanabilmesi i¢in
ciddi arastirmalarin yapildig1 son derece dnemli bir kavramdir. lyi egitilmemis bir kimseden kaliteli mal
tiretmesini veya kaliteli hizmet sunmasini beklemek miimkiin olmayacagindan egitim hayatlar1 boyunca
Ogrencilerin 6grenme gereksinimlerinin g6z Oniinde bulundurularak egitime yon verilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle egitimde kaliteyi yakalayabilmek igin tiim diinyanin iizerinde durdugu
konulardan biri de &grencilerin gereksinimlerinin farkinda olarak bu gereksinimlere uygun yeni
ogrenme metotlarinin gelistirilmesidir. Iste “metafor” kavramu da son yillarda égrenmeyi gelistiren
araclardan biri olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Bilindigi lizere muhasebe dersleri O6grenciler agisindan zor, sikict ve oldukga karmasik olarak
nitelendirilen derslerden biridir. Bu nedenle Ogrencilerin algilarmi saglamlastirmak, muhasebe
derslerindeki basar1 diizeylerini artirmak i¢in metaforlar1 kullanarak 6grencilerin muhasebeye iligkin
kavramlar1 nasil algiladiklarini tespit etmek olduk¢a dnemlidir.

Calismada Tokat Gaziosmanpasa Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi grencilerinin
muhasebe hakkindaki olumsuz goriis, tutum, alg: ve diislincelerini metaforlar aracilif ile tespit ederek
bunlar1 olumlu yonde etkileyebilmek igin gerekli Onerilerin verilebilmesi amaciyla 6grencilerin
muhasebeyi renk, hayvan, mevsim, esya, oyun, bitki, yemek, erkek ve kadin sanat¢i metaforlariyla nasil
iliskilendirdikleri anket yontemiyle tespit edilmeye calisilmistir.

1. Kavramsal Cerceve

Latince ve Grek¢e metafora kokiinden gelmekte olan metafor kavrami, meta: 6te, asir1 ve pherein:
tagimak, yiiklenmek kelimelerinin bir araya gelmesiyle olusmustur (Lakoff ve Johnson, 2010: 16) Tiirk
Dil Kurumu (TDK) Tirk¢e soézliigiinde metafor kavramu; etimolojik kokeni Fransizca métaphore
kelimesine karsilik olarak “mecaz” seklinde ifade edilmektedir. Metafor, yapilan ¢ok sayida ¢alismada
tesbih, kinaye istiare, egretileme, mecaz, degistirmece, ad aktarmasi...gibi kelimelerle tanimlanmis yine
de tam bir Tiirkge karsilik getirilememistir.

Cogu calismada metafor dil sorunu olarak ele alinmistir. Ancak 1980°de George Lakoff ve Mark
Johnson tarafindan yazilan Metaforlar - Hayat, Anlam ve Dil adli eserde metaforlarin sadece bir dil
sorunundan ibaret olmadigi, insanlarin glinliik hayatlarindaki diisiinme siire¢lerinin bile metaforik bir
taraflarmin oldugu dile getirilmistir. Bdylece o zamana kadar kabul edilen metafor anlayis1 ve metafora
olan bakis acis1 degismeye baslamistir. Yine ayni eserde Lakoff ve Johnson metaforlarin diistince ve dili
sekillendiren, yapiya kavusturan unsurlar olduklarin1 ve metaforlarin dilsel yoniiniin ikinci plana itilip
kavramsalliginin 6ne ¢ikartilmasi gerektigini savunmaktadirlar. Metaforlarin sanatsal veya estetiksel
kaygilarin disinda, kavramlara nitelik kazandirma 6zellikleri olmas1 agisindan belirli kavramlarin daha
iyi anlagilmasini saglamak igin de kullanilmalar1 gerekmektedir. (Parin, 2017: 149-150).

Yine ayni sekilde Pugh’ a (1989) gore, metafor, diisiince ve 6grenme siireclerimizin dogal bir parcast
haline geldigi icin, giinliik yasantimizda ne kadar énemli oldugunun farkina bile varamayabiliriz. Bu
yiizden, metaforlar, sadece dilbiliminde bir mecaz (benzetme) degil, ayni zamanda dig diinyanin ve dilin
biligsel olarak anlasilmasi siirecinde de kullanilan unsurlardir (Pawlowski, Badzinski ve Mitchell, 1998:
83; Inam, 2008: 44).

Insanlar giinliik hayatlarinda ¢ogu zaman soyut kavramlarla i¢ icedir ve bu kavramlarmn daha agik bir
sekilde anlasilabilmesi i¢in somut baska kavramlarla ifade etmeye ihtiya¢ duyarlar. O halde metaforu
bir seyi ifade etmeye calisirken bagka bir seye benzetme yoluna gidilerek karsi tarafa aktarilmasini
saglayan bir anlatim teknigidir seklinde tanimlamak yanlis olmayacaktir. Metafor i¢in ayn1 zamanda
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insan zihnindeki soyut ya da somut bir kavramin, bir ifadenin, bir olayin herkes tarafindan bilinen ve
daha kolay kavranabilen baska bir kavram ile nasil 6zdeslestigini gosteren bir analizdir de diyebiliriz.
Baska bir ¢alismada metafor insanlarin farkli benzetmeler kullanarak, ¢evreyi, olaylari, nesneleri ve
hayati nasil algiladiklarini agiklamak i¢in kullandiklar1 bir aragtir seklinde tanimlanmustir. (Cerit 2008:
694). Metaforlarin kullanimiyla insanin diinyay1 algilamasi sekillenmektedir. (Lakoff & Johnson 1980:
3; Aydin, 2019: 164) Algiy1 sekillendiren metaforun bunu nasil yaptigini daha iyi kavramak igin
“Tartisma Savastir”, “Zaman Paradir” metaforlar1 6rnek gosterilebilir. Tartigmay1 savas cephesiyle
algilamak, tartismanin is birligi ve uzlasma cepheleri dikkate alinmamakla ve yalnizca tartigmadan galip
cikmayi diistinmekle, zamani para cephesiyle algilamak ise sevdigin bir kisiyle gegirilebilecek keyifli
bir vakti bosa harcanan zaman, zevkle galisip keyif alinan bir ise ayrilan siireyi vakit kayb: saymakla
sonuglanabilir. Goriildiigii gibi bir kavrami baska bir kavramla algilarken, benzetilebilecek diger
kavramlarin yaratacagi etki goz ardi edilmis olmaktadir (Aydin, 2019: 165). Bir baska 6rnek “Tiirkiye,
Avrupa ve Asya kitalart arasinda kopriidiir” diyen bir kisi Turkiye’yi koprii metaforu ile ifade
etmektedir. Burada koprii kelimesi Tiirkiye’nin Avrupa ve Asya kitalar1 arasindaki fonksiyonunu daha
betimleyici ve akilda kalic1 sekilde ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle, Tiirkiye’nin Avrupa’y1 Asya’ya
baglayan bir ge¢it oldugu vurgulanmaktadir (Kurnaz ve Eceyurt Batir, 2019: 831).

Ginliik hayatta olduk¢a fazla kullanilan metaforlar, giiniimiizde siirde, reklamlarda, mimaride,
egitimde, yonetim bilimlerinde de oldukga fazla kullanilmaya baglamuistir (Salman, 2003: 53). Metafor
lizerine yapilan c¢aligmalar incelendiginde, genellikle calismalarin {i¢ amag¢ etrafinda toplandigi
goriilmektedir. Bunlar; metaforlarm yapisi ve olusumuna iligkin, metaforlarin, bir konunun 6gretimi i¢in
kullamlmas1 hakkinda ve metaforlar yoluyla kisilerin inanglari, tutumlari, beklentileri ve algilarmin
belirlenmesi i¢in yapilan ¢alismalardir (Yalgin, Ozoglu ve Dénmez, 2016: 21).

Metaforlarin egitim alaninda kullanilmasi belirli kavramlarin algilanmasini daha da kolaylagtirmaktadir.
Egitim oldukga biiyiik bir alan oldugu i¢in metaforik yonleriyle ilgili ¢alismalarin sayis1 da her gegen
giin artmaktadir. Egitimle ilgili metafor ¢alismalar1 incelendiginde; bir¢ok kavrama iliskin metafor
caligmalarmin yapildigi ve metaforlarin {izerinde Onemle duruldugu goriilmektedir. Metaforlar
vasitasiyla anlatim, diisiinceyi daha agik hale getirdigi i¢in, onlardan faydalanma orani da artmaktadir.
Dolayisiyla metaforlar gesitli egitim alanlariyla ile ilgili kavramlarin okul-sinif-ev dinamikleri i¢inde
bireylerde nasil anlamlar olusturduklarina dair zihinsel haritalar sunmakta ve farkindaligi artirmada
onemli bir arac¢ olarak kullanilmaktadirlar (Mahlios, 2002; Erol Fidan, 2019: 32). Egitim alaninda
yapilan metafor caligmalari ayn1 zamanda Ogrencilerin egitime iliskin beklentilerini belirlemede de
egitimcilere yardimci olmaktadir (Comesky, McCool, Byrnes ve Weber, 1992; Akin ve Ay, 2019: 256).

Metaforlar 6gretmenlerin kendi uygulamalarini anlama ve agiklama giiciinii etkili bir sekilde ortaya
koymaktadir. Metaforu kullanmanin olumlu ve olumsuz yonleri sunlardir: (Akt. Semerci, 2007: 127)

Olumlu Yonleri

1. iki nesne ya da kavram arasinda bir bag olusturur (Palmquist, 2001, 1-2),

2. Bu iki kavramu karsilastirma 6zelligine sahiptir (Celikten, 2005, 232),

3. Ogrenme agisindan yararli birer arag olmalar1 motivasyonun artmasini saglar (Fretzin, 2001, 3),
4. Bilginin kalic1 olmasini saglar (Arslan ve Bayrakg1, 2006, 106),

5. Sezgileri gelistirerek duygusal gelisimi iyilestirebilir (Fraser, 2001, 12),

6. Sinif korkusunu ve isteksizligini ortadan kaldirir (Osborn, 1997, 1-2),

7. Yaratici ve kesfedici 6grenme saglar (Sanchez, vd., 2000, 358),
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8. Hayal giiciinii gelistirir (Hanson, 1993, 273).

Olumsuz Yonleri

1. Olguyu veya yasantiy1 tekbir yonden yansitabilirler (Perry ve Cooper, 2001, 45).
2. Anlamlar ist Giste geldigi i¢in birbirleriyle karistirilabilir (Tyson, 1995),

Metaforlar etkili ve verimli bir 6gretim araci olduklarindan 6grencilerin zorlandiklar derslerle ile ilgili
olumsuz algilarin giderilmesinde de kullanilmasi gereken 6nemli araglardir (Arslan ve Bayrakei, 2006:
85).

Egitim alaninda metaforlarin kullanimiyla ilgili ulusal literatiir gittikge artmakla birlikte yine de az
sayida caligsma mevcuttur. Muhasebe egitiminde metaforlarin etkisini ortaya koymaya ¢alisan ulusal ve
uluslararasi bazi ¢caligmalar ise soyledir:

Jones ve Fields (2001), caligmalarinda muhasebeye giris dersini alan 6grencilerin, dersle ilgili olarak
cesaretsizlik ve basarisizlik gibi duygulara sahip olduklarini ve genellikle muhasebeyi olumsuz olarak
algiladiklarmi tespit etmislerdir.

McGoun ve dig. (2007)’ ne ait ¢alismalarimi sonucunda muhasebe egitimi ile ilgili olan bilango
teriminin; lens, fotograf ve bir masa oyunu olan scrabble olarak ii¢c metafor ile nitelendirildigini
gormiiglerdir.

Amernic ve Craig (2009) tarafindan yapilan ¢aligmanin amaci daha elestirel soylemlerle metaforun
muhasebe bilimine nasil uygulanacagin aragtirmaktir. Caligma sonuglarina gére muhasebede metafor
analizi li¢ varsayim iizerine kuruludur. Dil, insanlarin ne gordiigiinii, nasil gordiigiinii etkiler. Bu
kapsamda muhasebe de is hayatinin dilidir. Buna gore ilk varsayim “Muhasebe bir dildir”. ikinci
varsayim “Dil zorunlu olarak metaforlari igerir”. Bu sadece giinliik dili degil, her alandaki tiim dilleri
kapsamaktadir. Uciincii varsayim ise “Metaforlarm kullammu diisiince ve davranislari etkileyen bilissel
siireclerdir”.

Gokgoz (2012) calismasinda, Yalova Universitesinde genel muhasebe dersini alan 195 dgrenciye
uyguladig1 anketle muhasebeci kavramina yonelik metaforik algilarini tespit etmeye ¢alismistir. Yaptigt
icerik analizinin sonucunda, en yogun kullanilan metaforlarin hesap makinesi, bah¢ivan, karmca,
matematik¢i ve tilki oldugunu tespit etmistir. En fazla vurgu yapilan muhasebeci algisinin ise
“muhasebeciler etik degerlere bagli degildir” oldugunu gérmiistiir.

Gokgoz ve Dizkiric1 (2013) tarafindan Yalova Universitesinde muhasebe dersi alan 195 dgrenci
iizerinde yapilan calismada, 6grencilerin muhasebe algilar1 agisindan en sik kullandiklar1 metaforlar
matematik, hesap makinesi, terazi, puzzle ve bilmece olarak tespit edilmistir. Yapilan Pearson ki kare
testi sonucunda Ogrencilerin cinsiyeti ve yiiksekokul ve fakiiltede 6grenim goérmeleri agisindan
kullanilan metaforlar arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamistir. Sik kullanilan metaforlardan yola
cikilarak yapilan igerik analizi sonucunda “muhasebede sonuca ulasmak i¢in asamalardan ge¢mek
muhasebe matematiksel islemlerden olugsmaktadir” ve “muhasebe ayn1 iglemlerin tekraridir”
ve “muhasebe para demektir” kategorileri 6n plana ¢ikmistir.

99 ¢

gerekir

Yildirim (2015), ¢aligmasinda, muhasebeye girig dersini alan 62 hukuk fakiiltesi 6grencisinin genel
muhasebe dersine iliskin goriislerini incelemis, elde edilen sonuglara gore 6grencilerin cinsiyete gore
basari, kariyer, 6diil, zaman, merak veya zevkli, zor, sikici, motivasyon, bilgi, egitici puan ortalamalar1
arasinda bir farklilik bulunmamstir. Ogrencilerin bekledikleri ve aldiklar1 ders notlar1 acisindan ise
bayan 6grenciler lehine anlamli bir fark bulunmustur.
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Giiler, Agca ve Boz (2016), anket araciligi ile dgrencilerin Muhasebe Egitimi dersine iliskin olarak
gelistirdikleri metaforlar ve bu metaforlarin ortak &zellikleri belirlemeye calismislar. Ogrencilerin
muhasebeyi ¢ogunlukla karmagsik bir sistem olarak algiladiklari ve Ogrenci yaginin artikga bu
karmasanin azaldigim tespit etmislerdir.

Akpmar ve Yildiz (2018) caligmalarinda muhasebe egitimi alan Ogrencilerin muhasebe dersini
O0grenmeye yonelik algilarmi hayvan, renk, besin tiirii, oyun, mevsim, esya ve ¢icek metaforlari
araciligiyla incelemisler ve 6grencilerin muhasebe kavramina iligkin algilar1 arasinda “sikici, karmagik

ve zor bir ders olarak muhasebe”, “gerekli, faydali, 5nemli bir ders olarak muhasebe” ve “heyecan verici
bir ders olarak muhasebe” algilarinin 6n plana ¢iktigini gérmiislerdir.

Akin ve Ay (2019), caligmalarinda muhasebe egitimi alan 6grencilerin, 6grenmeye iliskin algilarini
muhasebe dersi acisindan, metaforlar vasitasi ile degerlendirmek amaciyla Selguk Universitesi iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesinde 2018-2019 6gretim yilinda egitimine devam eden 1., 2., 3. ve 4. Smifta
ogrenim goren 156 dgrenciye anket uygulamuslardir. Ogrencilerin muhasebeyi nasil algiladigina iliskin
en ¢ok kullanilan metaforlar1 kategorilere aywrmiglardir. Bu kategorilerin sonuglarinin bazilarina gore
Ogrencilerin muhasebe 6grenmeyi en ¢ok zor ve karmagik olarak nitelendirdikleri, muhasebe dersinin
ogrenene kadar kendilerini zorladig1 ama bilgi birikimleri ve tecriibeleri arttikga kolaylastigi hatta zevkli
hale geldigini s6ylediklerini tespit etmislerdir.

Fidan ve Agirbas (2019), calismalarinda genel muhasebe egitimi alan saglik yonetimi 6grencilerinin
muhasebe dersine yonelik algilarini hayvan, renk, oyun, besin tiirli, ¢igek, mevsim ve esya metaforlar
araciligiyla inceleyip 6grencilerin muhasebeye yonelik algi, tutum ve diisiincelerinin belirlenmesi ve
olumsuz algilarin giderilmesinde bir ¢6ziim Onerisi sunmay1 amaglamiglardir. Sonug olarak dgrenciler
acisindan muhasebe dersi ile ilgili 6ne ¢ikan metaforlarin sirasiyla “siyah, kopek, aci biber, kis,
saklambag, kaktiis ve hesap makinesi” oldugu ve Ogrencilerin muhasebe algilarinda ise “Karmasik,
sikici, zor, gerekli, 6nemli ve faydali bir ders olarak muhasebe” algilarmin 6n plana ¢iktigini
gormiiglerdir.

Kurnaz ve Eceyurt Batir (2019), ¢alismalarinda 6grencilerin genel muhasebe dersine yonelik algilarimi
metaforlar araciligiyla incelemeyi amaclamislardir. Arastirma sonucunda &grencilerin sik olarak
kullandiklar1 metaforlar sirayla siyah, pirasa, kis, yilan, kaktiis, saklambag ve hesap makinesi oldugunu,
Genel olarak 6grencilerin séz konusu yedi metafora iligkin algilarinda olumsuz anlamin daha ¢ok
kullanildigini tespit etmislerdir. Ayrica 6grencilerin genel muhasebe dersine iliskin algilar1 arasinda
“zor, karmasik ve sikici bir ders olarak muhasebe”, “gerekli, dnemli ve faydali bir ders olarak muhasebe”
ve “cok caligma ve dikkat gerektiren bir ders olarak muhasebe” algilarinin 6n plana ¢iktigini gérmiisler
ve Ogrencilerin muhasebe meslegini segme diigiincesi ile renk, mevsim, cicek ve esya metaforlarina

yiikledikleri anlamlar arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliskinin oldugunu tespit etmislerdir.

Erol Fidan (2019), calismasinda muhasebe egitimi alan 6grencilerin muhasebeye dair algilarini hayvan,
renk, besin tiirli, oyun, mevsim, esya ve cicek metaforlar1 araciligiyla incelemeyi amaclamistir.
Ogrencilerin muhasebe icin en sik olarak kullandiklar1 metaforlarin sirayla “siyah, kedi, brokoli, kis,
saklambag, kaktiis ve hesap makinesi” oldugunu tespit etmistir. Arastirmaya dahil olan 6grencilerin
yaklagik %47’sinin gelecekte muhasebe alaninda bir meslekte calisma diisiinceleri oldugunu ve
muhasebe meslegini tercih etme diisiinceleri ile metaforlar araciligiyla yiiklenen anlamlar arasinda ki-
kare analizi sonucunda hayvan, renk, besin tiirii, oyun, mevsim, esya ve ¢icek metaforlarinin tamaminda
istatistiki olarak farklilik oldugu goézlemlenmistir.
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2. Arastirma Yontemi

Arastirmanin amacina ulagmak i¢in nitel aragtirma desenlerinden fenomoloji (olgu bilim) kullanilmustir.
Fenomolojik yaklasima gore; kisilerin davraniglarinin anlagilabilmesi i¢in onlara ait anlayislarin ve
yagantinin bilinmesi gerekmektedir. Farkinda olunan ancak derinlemesine ve detayli bir anlayisa sahip
olunmayan olgulara odaklanan fenomoloji ile bireylerin kendi diinyalarinda ve giinliikk eylemlerindeki
metaforlarin tespiti yapilabilmektedir. Fenomoloji deseni sayesinde Ogrencilerin aslinda yabanci
olmadiklar1 ama ayni zamanda tam olarak kavrayamadigi “muhasebe” dersi kapsamindaki olgulari
arastirmak i¢in bir zemin olusturulmaktadir.

Arastirma kapsaminda verilerin elde edilmesi igin yar1 yapilandirilmis anket formu kullanilmistir. Anket
formu iki bolimden olugmaktadir. 1. Bolimde demografik bilgiler yer almakta, 2. Bolimde ise
“Mubhasebe .......... olsayd, ........... olurdu. Clnkis.......... ” geklinde 10 tane doldurulmasi gereken
ifade yer almaktadir. Anket formu doldurulurken &grenciler yonlendirilmemis ve hayal giiclerini
kullanmalar1 istenmistir.

Anket formlarindan elde edilen veriler igerik analizi kullanilarak ¢oziimlenmistir. Bu kapsamda ilk
olarak ogrencilerin sorular igin kullandiklar1 metaforlar detayli olarak incelenmistir. Daha sonra
metaforlarin agiklamalari, tiim aciklamalar karsilayacak sekilde genellestirilmistir.

2.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Isletme béliimiinde lisans egitimi goren 6grencilerin muhasebe olgusuna yonelik algilarinin metaforlar
aracilig1 ile incelenmesi bu ¢aligmanin amacini olusturmaktadir. Bu ¢alisma; 6grencilerin zihninde
“muhasebe” kavraminin yansimalarmin ortaya konmasi ile bu derslerin igeriklerinin ve Ogretim
tekniklerinin gézden gecirilmesi agisindan 6nem tasimaktadir.

2.2. Arastirmanin Orneklemi ve Stmrhhklar

Muhasebe olgusuna ait metaforik algilarmin Glglilmesinin amaglandigi bu ¢alismanin evreni Tokat
Gaziosmanpasa Universitesi (TOGU) iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi (IiBF) Isletme Boliimii’nde
okuyan dgrencilerdir. 2018-2019 Ogretim y1li TOGU — IIBF Isletme Béliimii 6grenci sayilar1 asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Tablo 1: TOGU — IiBF isletme Béliimii Ogrenci Sayisi (2018-2019)

SINIF Kiz Erkek TOPLAM
1. Simf 9 16 25
2. Sumf 22 29 51
3. Sumf 76 52 128
4. Sumf 110 131 241
GENEL TOPLAM 217 233 450

Aragtirma kapsanminda kolayda orneklem yontemine gére 108 oOgrenciye ulasimustir. Isletme
boliimiiniin miifredatinda diger boliim miifredatlarina oranla daha fazla muhasebe dersinin olmasi
sebebiyle arastirma kapsaminda sadece bu boliimiin 6grencilerine ulagilmasi ve boliim ile muhasebe
ders kapsamindaki farkindaligin yiliksek olmasi sebebiyle sadece 3. ve 4. Smf oOgrencilerinin
arastirmaya dahil edilmesi ¢aligmanin simrliliklarmi olusturmaktadir. Arastirma, sonraki asamada [IBF’
lerdeki diger boliimlere ve farkh iiniversitelerdeki Isletme Béliimii dgrencilerine uygulama yapilarak
sonuglar karsilastirilabilir.
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3. Bulgular ve Tartisma

Anket formunun ilk boliimiinde yer alan demografik 6zelliklere uygun olarak Tablo 2’de arastirmaya
katilan 6grencilere ait bilgiler yer almaktadir.

Tablo 2: Demografik Ozellikler

Demografik Ozellikler Frekans | Yiizde
Cinsiyet Kadin 62 57,41
Erkek 46 42,59
TOPLAM | 108 100
Sunf 3. Simf 59 54,63
4. Smf 49 45,37
TOPLAM | 108 100
Evet 38 35,18
Muhasebe Alaninda Verilen Dersleri Seviyor musunuz? Hayir 47 43,52
Kismen 23 21.30
TOPLAM | 108 100
Evet 17 15,74
Mezun Olduktan Sonra Muhasebe Meslegini Tercih Eder misiniz? Hayir 49 45,37
Belki 42 38,89
TOPLAM | 108 100

Tablo 2’ ye gore ankete katilan 6grencilerin %57,41°1 kadin, %42,59° u erkektir. Yine katilimcilarm
%54,631 3. Simif 6grencisi, %45,37° si 4. Smif dgrencisidir. Ogrencilerin “Muhasebe alaninda verilen
dersleri seviyor musunuz?” sorusuna verdikleri cevaplarin %35,18” i evet, %43,52” si hayir ve %21,30’u
kismen seklindedir. Mezun olduktan sonra muhasebe meslegini tercih edeceklerini sdyleyenlerin orani
sadece %15,74, tercih etmeyeceklerini sdylerin orant %45,37, belki tercih edeceklerini sdyleyenlerin
oram ise %38,89’ dur. Muhasebe dersini sevdigini sdyleyenlerin oramyla muhasebe meslegini tercih
edeceklerini sdyleyenlerin arasinda yaklasik %20 gibi bir farkin olmas1 dikkat ¢ekicidir.

Anketin ikinci boéliimiinde yer alan yar1 yapilandirilmis sorular su sekildedir.

1. Muhasebe bir renk olsayd ......... olurdu. Ciinkii; .................cc.eees

2. Muhasebe bir hayvan olsaydi ......... olurdu. Ciinkii; ...........coovuenni.n.

3. Muhasebe bir mevsim olsaydi ......... olurdu. Ciinkii; ...........cooeeennnnn.

4. Muhasebe bir esya olsaydi ......... olurdu. Ciinkdi; ...........ccooiiitts

5. Muhasebe bir meyve olsayd: ......... olurdu. Cilinkdi; .............oooenean.

6. Muhasebe bir oyun olsaydi ......... olurdu. Ciinkii; ..........cooenvvnnenn.

7. Muhasebe bir bitki olsayd ......... olurdu. Ciinkdi; .............cooeene.n.

8. Muhasebe bir yemek olsayd: ......... olurdu. Ciinkdi; .............cooeenenn.

9. Mubhasebe bir sanat¢1 (erkek) olsaydi ......... olurdu. Ciinkii; ........................
10. Muhasebe bir sanat¢i (kadin) olsaydi ......... olurdu. Ciinkii; ......................L

Yukaridaki ifadeler i¢in kullanilan metaforlara ait igerik analizi sonuglari tablo seklinde
olusturulmustur. Verilerin analizinde her bir ifade i¢in en ¢ok kullanilan metaforlarm 5 tanesi verilmistir.
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Tablo 3: Muhasebe Bir Renk Olsaydi

Renkler

Frekans

Ciinkii;

1. Siyah

26

- Tiim renkler karistirildiginda siyah elde edilir. Muhasebede de siyah gibi birgok alandaki
bilgilerin karisimi gibidir.

- Rakamlar i¢imi karartiyor.

- Siyah genelde her alanda kurtarici ve kapatici bir renktir. Muhasebede isletmede
hatalar1 kurtaran ve kapatan bir sistemdir.

- Siyah olumsuz ve sevimsiz durumu ifade eder. Fakat yine de vazgegilmez bir renktir.
Muhasebeyi de ¢ok sevmesek bile biiyiik, kiiglik her isletme i¢in vazgegilmezdir.

- Karamsar bir ders oldugu i¢in aciy belirtiyor.

- Kara delik gibi muhasebede bir islemi yanlis yaptiginizda hatayr bulana kadar iginde
kaybolursunuz.

2. Mavi

23

- Muhasebenin yapisi canli ve her daim i¢ ige oldugumuz bir platform oldugu igin
hayatimizin hemen hemen her aninda farkli yonleriyle bize yardimci olmaktadir.

- Gerekli 6nem verildiginde ¢ok agik ve yalin bir hal alir. Muhasebeye de yeterli
derecede 6nem verildiginde ¢ok kolay ve agik bir sekilde anlasilir.

- Huzur ve giivenin rengi oldugu i¢in muhasebede kayitlar dogru yapildiginda giiven ve
huzur ortami olusacaktir.

- Resmiyet ifade etmektedir. Muhasebede de her is resmi olarak yapilmalidir.

3. Sar1

18

- Sar1 giinesi simgeler. Giines insanlara dogaya fayda saglayan bir varliktir. Giines
parlakliktir. Muhasebede isletmenin giinesi gibidir gelecegi aydinlatir parlatarak
isletmeye faydali karli yollar gosterir.

- Sart giinesin rengidir ve glines insanin i¢ini 1sitir. Muhasebede de islerin yolunda
gitmesi insana rahatlik huzur veriri i¢ini agar.

- Nese ve eglence sunan, canlandirict ve aydinlatict bir renktir. Muhasebede de eglenceli
ve aydinlatici bir sistem 6ne cikar.

4. Gri

14

- Siyah ve beyazin birbirini tamamladig1 gibi muhasebedeki isler de birbirini tamamlar,
kopukluk yoktur.

- Gri agik ya da koyu olarak ifade edilebilmektedir. Eger muhasebede isler yolunda giderse
beyaza yaklasarak agik gri olur ama hatalar artarsa siyaha yaklasarak koyu gri olur. Grinin
tonuna gore islerin ne durumda oldugu anlasilabilir.

5. Turuncu

12

- Kirmizi ve sarmin karigimidir. Kirmizi tehlike sar1 dikkatli olmayr simgeler: Muhasebe
gibi

Tablo 3’de dgrencilerin muhasebeyi renk olarak algilarina yer verilmistir. Ogrenciler tarafindan en cok

kullanilan renk metaforlar1 siyah, mavi ve saridir.

Ogrenciler siyah rengini muhasebeyle

iligskilendirirken olumlu ve olumsuz vurgular yapmislardir. Tiim renklerin karisimi olan siyah gibi
muhasebenin de birgok alandaki bilginin karisimi olarak ve siyahin kusurlar1 kapatici bir renk olmasini
muhasebenin de isletmedeki hatalar1 kapatmasi ile iliskilendiren 6grenciler muhasebenin de siyah gibi
vazgecilmez oldugunu sdyleyerek muhasebe agisindan olumlu vurgu yapmislardir. Ancak muhasebeyi
bir kara delige benzeterek, rakamlarin siyah gibi i¢lerini kararttigini syleyerek, acinin rengi olarak
siyah1 muhasebeyle iliskilendirerek muhasebeyi olumsuz olarak vurgulamiglardir. Muhasebeyi mavi
renkle iligkilendirirken muhasebenin canli, acik, yalin ve kurallara uyuldugunda giiven veren
ozelliklerini vurgulamiglardir. Sar1 rengin ise muhasebenin igletmenin giinesi olarak aydinlatmasi,
canlandirmasi ve huzur vermesi 6zelliklerine yonelik olarak kullanildig1 goriilmektedir.

Tablo 4. Muhasebe Bir Hayvan Olsaydi

Hayvanlar Frekans Ciinkii;

1. Ant 22 - Arilar ¢ok caligkan diizenli hayvanlardir. Hem insanlara hem de dogaya birgok
faydalari vardir. Arilar diinyanin besin zincirinin dengesini saglar. Muhasebede
isletmenin dengesini saglar. Arilar bal yapmak igin sabirla ¢alisirlar her ¢icege ugrayip
bal yaparlar. Muhasebede Oyledir isletmenin gelirini giderini karin1 zararim toplayarak
tiim kayitlari elinde toplarlar

2. Yilan 20 - Dersin igerigi insan1 korkutuyor. Yilanin goriintiisii gibi

3. Kopek 15 - Sahibine bagli bir hayvandir. Muhasebede isletmeye bagli hareket eder.

4. Leopar 12 - Uzerindeki desenlerin muhasebedeki farklilik ve kullanim yerlerinin zenginligini
gostermesi benzetilirdi. Hizli ve dinamik olmast muhasebenin mekanik olarak dinamik
yaptya sahip olduguna 6rnek gosterilebilir.

5. Sivrisinek 10 - Kolay kiigiik bir durum gibi goriiniiyor olsa da ¢alismayana ac1 verir, 6nlemini alan
yani ¢alisan i¢in tehlike arz etmez.
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Tablo 4’ de 6grencilerin hayvan olarak muhasebe algilari tespit edilmeye ¢alisilmigtir. Muhasebenin en
cok benzetildigi hayvanlar swrasiyla ari, yilan ve kdpektir. Ogrencilerin muhasebeyi ariyla
iliskilendirmelerinin sebebi; sabir isteyen bir is olmasi, isletmelerden bilgi, belge toplayarak kéri- zarari
hesaplamak i¢in kayitlar tutmasi ve isletmenin dengesini saglamasidir. Yilana benzetilmesinin sebebi
ise dersin igerigini korkutucu bulmalaridir. Muhasebenin igletmeye bagli olarak hareket etmesini ise
kopege benzetmektedirler.

Tablo 5: Muhasebe Bir Mevsim Olsaydi

Mevsimler Frekans Ciinkii;

1. Kis 45 - Kis mevsimi sert ve bazen de ¢ekilmez hale gelebilir, muhasebede de bazen zor gegen
konular ve ¢ekinilmez hala gelen islemler karsimiza gikar.

2. Sonbahar 36 - Sonbaharda yapraklar sararir dokiilir kisa hazirliktir, bir dénem boyunca agan

ciceklerin agaclarin agma siirelerinin doldugunu ifade eder. Muhasebenin dénem
sonunda yapilan kapams kayitlari da sonbahar gibidir bir dénemin bitigini gosterir.
Isletmenin yapilan ahglarinin satislarinin kayitlar1 yapilmis ve siireleri dolmustur
kapanis kayitlarinin yapilmasinin vakti gelmistir.

3. Ilkbahar 21 - Sabah giines gériip montunu almazsan tutuldugun yagmurla kalirsin yani hatanin
bedeli agir olur. Muhasebede de en ufak bir hatanin telafisi olamaz.
4.Yaz 6 - Hesaplar ve kodlar yaz gibi bunaltici. Sicak, bogucu, sikici. Cok ugrastirir ve terletir,

ayn1 yaz gibi. Ama aydinlik ve bol giineslidir.

Tablo 5° de 6grencilerin mevsim olarak muhasebe algilarina yer verilmistir. Muhasebe en ¢ok kis ve
sonbahar mevsimlerine benzetilmistir. Ogrencilere gére muhasebe kis mevsimi gibi sert ve ¢ekilmezdir,
sonbahardaki yaprak dokiimii gibi hesaplar bir bir kapatilir, bir donemin bitigidir. Muhasebede hata
yapmak ilkbaharda semsiyesiz digar1 ¢ikip yagmura yakalanmak gibidir. Hesaplar ve kodlar ise yaz gibi
bunaltici, sicak ve bogucudur, ugrastirir terletir ama ayni1 zamanda aydinlik ve bol giineslidir de.

Tablo 6: Muhasebe Bir Esya Olsaydi

Esyalar Frekans Ciinkii;

1. Bilgisayar 27 - Tiim verilerin kaydedildigi ve saklandig1 yer, muhasebe de isletme bilgilerini
kaydeder. Bilgisayar birden fazla islemi ayn1 anda yiiriitiir, muhasebede de birden fazla
veri kullanilarak ayni anda farkli analizler yapilabilir.

2. Gozliik 15 - Muhasebe isletme i¢i verileri net ve iyi gérmemizi saglar.

3. Cep Telefonu 12 - Giinliik hayatta hi¢ yanindan ayirmaman gerekiyor. Muhasebede isletmenin ayrilmaz
bir pargasidir.

4. Dolap 10 - Elbiselerin diizenli bir sekilde konuldugu ve erisilebilmek istendiginde kolayca hazir

bulunabilen esyadir, muhasebede de bu isleyis goriiliir her bir islemin diizenli bir
sekilde ilerledigi bir sistemdir.

5. Canta 7 - Canta insan ihtiyaglarim iginde barindiran bir egyadir. Muhasebede ¢anta gibidir. Bir
isletmenin tiim iglemlerini kapsar. Ve biitiin 6zellikleri kendisinde toplar.

Muhasebenin esyaya benzetilmesi ile ilgili metaforda ¢ok farkli kullanimlar olmustur. Tablo disinda da
belirtilen bazi egyalar sunlardir: Not defteri, terazi, hesap makinesi, silgi, ayna, saat, buzdolabi, firin,
kalemlik, makas, kalem ve ¢engelli ignedir.

Tablo 6” ya gore 6grencilerin muhasebeyi esya olarak algilar1 tespit edilmeye calisilmigtir. Muhasebeyle
en cok iliskilendirilen esyalar bilgisayar, gozliik ve cep telefonudur. Ogrencilere gore; muhasebe de
bilgisayar gibi verileri kaydeder ve birden ¢ok islemi ayni anda yiiriitiir, bir gozliik gibi isletme igi
verilerin net goriilmesini saglar ve insanlar nasil cep telefonlarmdan ayr1 kalamiyorsa muhasebe de
isletmenin ayrilmaz bir parcasidir.

Tablo 7: Muhasebe Bir Meyve Olsaydi

Meyveler Frekans Ciinkii;

1. Nar 32 - Narin tanelerinin ¢ok oldugu gibi muhasebenin de kodlar1, hesap isimleri ve
islemleri fazladir.

2. Portakal 21 - Portakal C vitamini igerir ve giinliik alinmazsa bir ise yaramaz. Muhasebede de
konulan giinliik olarak tekrarlamak gerekir.
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3. Uziim 12 - Uziim salkim salkimdir. Bir iiziim bir salkim iiziimii olusturur. Kiiciik kiigiik
kayitlarin muhasebeyi olusturdugu gibi.

4. Erik 10 - Eksi ama yemeden de olmuyor. Muhasebede zor ama iglemleri yapilmadan da
olmuyor.

5. Ayva 8 - Temkinli davranmayip ayvay: hizli yersen bogazina takilir kalir o ylizden
muhasebede de saglam adim atmak gerek. Yoksa ayvay: yersiniz.

Muhasebenin meyveye benzetilmesi ile ilgili metaforda ¢ok farkli kullanimlar olmustur. Tablo disinda
da belirtilen bazi1 meyveler sunlardir: Karpuz, muz, visne, avakado, kavun, ananas ve karaduttur.

Tablo 7’ de bir meyve olarak muhasebenin algilanig sekli tespit edilmeye ¢alisilmistir. Muhasebe en ¢ok
nar ve portakala benzetilmistir. Muhasebenin hesap isimleri ve kodlari ¢oklugu nar taneleriyle, giinliik
olarak kayitlarin tutulmasi gerekliligi portakaldaki ¢ vitamininin giinliik olarak alinmas1 gerektigiyle,
kiigiik kii¢iik kayitlarin bir araya gelerek muhasebeyi olusturmasi tiziim salkimiyla bagdastirilmustir.

Tablo 8: Muhasebe Bir Oyun Olsaydi

Oyunlar Frekans Ciinkii;

1. Puzzle 34 Hangi hesab1 nerede kullanacagini bulmak ¢ok karisik bir siirii parca ve
tamamlamak zor. Muhasebede de her konu birbiriyle alakali, bir tanesini
anlamayinca gerisi gelmiyor

2. Bulmaca 22 - Hep bir harf eksik kaliyor. Muhasebede ne kadar hesap yaparsan yap bi yerde
eksik cikiyor.

3. Su Doku 13 - Muhasebede ¢ift tarafli kayitlari esitlemek su dokudaki satir ve siitunlari
doldurmak birbirlerine ¢ok benzerler. Rakamlar yerlerine dogru yerlestirilirse
kayitlar dogru sekilde ilerler.

4. Satrang 10 - Calisan emek veren i¢cin muhasebe eglenceli ve gelistirici caligmayan emek
vermeyen icin ise karmasik sikicidir.

5. Tabu 9 - Tabu oyununun igerigindeki bilinmeyen kelimeleri tabu kelimeleri

kullandigimizda kaybettiginiz gibi muhasebede de tabu iglemler yapildiginda
kaybedersiniz.

Tablo 8’ de 6grencilerin bir oyun olarak muhasebe algilarina yer verilmistir. Muhasebe sirasiyla en ¢ok
puzzle, bulmaca ve su dokuyla iliskilendirilmistir. Ogrenciler puzzle pargasi gibi muhasebenin de bir
parcas1 anlasilmazsa, eksik kalirsa devaminin gelmeyecegini, bir harfi eksik kalan bulmaca gibi
muhasebede de hep bir yerde eksik ¢iktigin1 ve muhasebedeki ¢ift tarafi birbirine egitlemenin su
dokundaki satir ve siitunlar1 doldurmaya benzedigini diisiinmektedirler.

Tablo 9: Muhasebe Bir Bitki Olsayd

Bitkiler Frekans Ciinkii;

1. Kaktiis 26 - Muhasebede islemlerinde hata yaparsan kaktiis dikenlerinin eline battiginda
yasadigin aci gibi canin acir.

2. Papatya 22 - Basit goriiniiyor, ama karigik bir konuyu anlamayinca digerleri de eksik kaliyor,
papatyanin kopan yaprag gibi.

3. Gl 19 - Gill giizel ve gosterisli bir gicektir sevgiyi ifade eder. Giizeldir ama dikenleri de
vardir. Muhasebenin de isletmeye giil gibi hem iyi bir tarafi vardir eger zarar
edilirse bu da giiliin dikenleri gibi igletmeye zarar verecektir.

4. Isirgan 17 - Kimine gore muhasebe can yakar ama sonucu faydalidir ancak baska insanlara
gore rahatsiz edicidir.

5. Orkide 9 - Muhasebe gibi ¢ok emek ve bakim isteyen bir bitkidir.

Muhasebenin ¢igcege benzetilmesi ile ilgili metaforda ¢ok farkli kullanimlar olmustur. Tablo disinda da
belirtilen bazi ¢icekler sunlardir: Aglayan cicek, kasimpati, lale, menekse ve hanimelidir.

Tablo 9° da muhasebenin iliskilendirildigi cicek cesitleri yer almaktadir. Muhasebe en ¢ok kaktiis,
papatya, giil ve 1sirgan ile iliskilendirilmistir. Muhasebede hata yapmanin kaktiisiin dikeninin batmasiyla
ayni actyl yasattigini, kopan bir papatya yapragi gibi bir konuyu anlamamanin digerlerini eksik
biraktigini, muhasebenin de giil gibi giizel ama dikenlerinin oldugunu, 1sirgan otu gibi can yakici fakat
faydali oldugunu ve orkide gibi emek ve bakim istedigini diisiinmektedirler.

145



Tablo 10: Muhasebe Bir Yemek Olsaydi

Yemekler Frekans Ciinkii;

1. Yaprak sarmas1 | 28 - Yaprak sarmasi mesakkatli ve tecriibe gerektirir. Muhasebede digtan basit
goziikiir ama igi yapmaya baglayinca zor ve deneyim gerektiren bir alandur.

2. Menemen 21 - Herkes menemen yapmay1 bildigini sdyler ama durum hi¢ de 6yle degildir bazi

piif noktalar1 kagirmamak lazim. Tipki muhasebede de herkes bildigini sdyler ama
pif noktalarini kagirirlar.

3. Kek 18 - Dogru malzemeleri dogru sicaklik ve oranda koymadiginizda kabarmadig: gibi
muhasebede de dogru islemleri dogru zamanda yapmazsaniz basarisiz olursunuz.
4. Kisir 12 - Kisirin i¢inde birgok gesitli sebze tiirii vardir. Hepsinin bir araya gelmesi gerekir

giizel bir tat verir eger kullanilan malzemelerden eksik ise beklenilen lezzeti
vermez. Muhasebede de sonuca varmak igin sirasiyla biitiin hesaplar
kullanilmalidir ki igletmede her sey yolunda olsun.

5. Tokat Kebab1 8 - Yapmasi ve pisirmesi biiyiik ustalik gerektirir. Muhasebeye uygun iglemlerin
yapilabilmesi i¢in tecriibe ve ustalik gerekmektedir.

Muhasebenin yemege benzetilmesi ile ilgili metaforda ¢ok farkli kullanimlar olmustur. Tablo diginda
da belirtilen bazi yemekler sunlardir: Lahmacun, iskembe ¢orbasi, pilav, makarna, patates kizarmasi,
hamburger ve tiirliidiir.

Tablo 10’ a da 6grencilerin bir yemek olarak muhasebe algilarina yer verilmistir. Ogrenciler muhasebeyi
bir yemek olarak ifade ederken sirasiyla en ¢ok yaprak sarmasi, menemen ve kek metaforlarini
kullanmislardir. Muhasebenin de yaprak sarmasi gibi mesakkatli ve tecriibe gerektirdigini, bir menemen
gibi herkesin iyi yapabildigini séyledigini ancak ¢ogu kisinin pif noktalarini kagirdigini, basarili
olabilmesi i¢in bir kek pisirir gibi dogru kurallara uyulmasi gerektigini, bir kisir gibi malzemeden
calinirsa her seyin yolunda gitmeyecegini ve bir Tokat Kebabi pisirmek gibi muhasebenin de ustalik
gerektirdigini vurgulaniglardir.

Tablo 11: Muhasebe Bir Sanatgi (Erkek) Olsaydi

Sanatcilar (Erkek) Frekans Ciinkii;

1. Sylvester Stallone | 23 - Muhasebe ile bag edebilmek i¢in O’nun kadar gii¢lii olmalisimz.

2. Clineyt Arkin 21 - Muhasebedeki islemler bazen O’nun yaptig1 hareketler gibi anlasiimaz
olmaktadir.

3. Kivang Tatlitug 19 - Muhasebe dersini 6grendiginizde ve sinavdan yiiksek not aldiginizda O’nun
kadar karizmatik olabilirsiniz.

4. Cem Yilmaz 14 - Stand up yapmak oldukea zor ve zeka ister tipki muhasebe gibi

5. Acun Ilicali 10 - Birgok isi bir arada yiiriitmektedir ve olduk¢a medyatiktir, muhasebede de birgcok
is ayn1 anda yiiriitiilmelidir ve islemleri hileli yaptiginizda ¢ok kolay medyatik
olabilirsiniz.

Tablo 11’ de &grencilerin muhasebeyi hangi erkek sanatcilar ile iliskilendirdikleri tespit edilmeye
cahsilmistir. Ogrenciler muhasebe ile erkek sanatcilari; Sylvester Stallone gibi giiclii birinin
muhasebeyle bas edebilecegi, Ciineyt Arkin hareketleri gibi muhasebenin de anlasilmaz oldugu,
muhasebeyi 6grenmeyi basarip smavdan yiiksek not alindiginda Kivang Tatlitug gibi karizmatik
olunabilecegi, bir stand- up gibi muhasebenin de zor bir is oldugu ve zeka gerektirdigi icin Cem Yilmaz
gibi zeki olmak gerektigi seklinde iliskilendirmislerdir.

Tablo 12: Muhasebe Bir Sanat¢i (Kadin) Olsaydi

Sanatcilar (Kadin) Frekans Ciinkii;

1. Biilent Ersoy 20 - Jiiri Giyeliginde fevkaladenin fevkinde ifadesinde oldugu gibi muhasebede de
kavramlara uygun islem yapildiginda fevkaladenin fevkinde olursunuz.

- Sesi ¢ok giicliidiir. Tipki muhasebenin de sesi gii¢lii ¢ikarsa isletmede maliyetler
daha az olabilir.

2. Demet Akalin 18 - Giderli sarkilar ondan sorulur. Isletmede de giderler muhasebeden sorulur.
3. Sezen Aksu 15 - Yillar gegse de degeri hi¢ diigmez, muhasebenin de degeri isletmede hi¢ azalmaz.
4. Merve Ozbey 10 - Kiigiik, minyon yapist vardir ama sesi gok kuvvetlidir. Muhasebede sinav sorulart

kiiciik gibi goriinse de ¢ok kuvvetli bir soru karsiniza ¢ikabilir.
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5. Madonna 7 - Madonna ile tanigsma sansim ne kadar diisiikse, muhasebe dersini anlama ve
gecme sansimiz da o kadar diistiktiir.

Tablo 12’ de veriler Ogrencilerin muhasebe algisina yonelik olarak hangi kadin sanatgilarla
iliskilendirildiklerine yer verilmistir. En ¢ok Biilent Ersoy, sonra Demet Akalin ve Sezen Aksuyla
iligkilendirmislerdir.

4. Sonuc ve Oneriler

Metaforlar insanlarin iginde bulunduklar1 ortamu nasil algiladiklarmi gdsteren araglardir. Insanlar
metaforlar1 zihinlerindeki bir kavrami ya da bir olay1 gevrelerindeki diger nesnelerle veya olaylarla
iliskilendirerek daha iyi kavrayabilmek icin kullanirlar. Metaforlar insanlarin ¢evrelerindeki kavramlari
ve olaylar algilama araglar1 oldugu igin bir¢ok alanda oldugu gibi egitim alaninda da &grencilerin
egitimini aldiklar1 dersleri nasil algiladiklariyla ilgili calisgmalarda metafor yontemi sik¢a kullamlmaya
baslannustir. Bu calismada ise Tokat Gaziosmanpasa Universitesi I.1.B.F Isletme Boliimii grencilerinin
muhasebe olgusunu algilama bigimlerinin metaforlarla ortaya konulmasi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda 6grencilerin muhasebeyi renk, hayvan, mevsim, esya, oyun, bitki, yemek, erkek ve kadin
sanat¢1 metaforlariyla nasil iligkilendirdikleri tespit edilmeye g¢aligilmigtir. Her bir metafor grubu icin
ogrencilerin en ¢ok verdikleri cevaplar sirasiyla “siyah, ari, kis, bilgisayar, nar, puzzle, kaktiis, yaprak
sarmasi, Sylvester Stallone ve Biilent Ersoy” dur.

Ogrencilerin muhasebeyi iliskilendirdikleri renk metaforlarindan siyah renk diyenler muhasebeyi
olumsuz olarak algilamaktadirlar. Bu da 6grencilerin %26°lik kismini olusturmaktadir. Diger renkleri
sOyleyenler yani %74’°liik kisim renk metaforlariyla muhasebeyi olumlu olarak iligkilendirmislerdir.
Genel olarak yapilmis olan ulusal ¢alismalarla (Akpmar ve Yildiz’mn 2018’ deki, Kurnaz ve Eceyurt
Batir, ve Erol Fidan’in 2019’daki ¢alismalar1) karsilastirildiginda; bu ¢alismada da muhasebe en gok
siyah renkle ve olumsuz olarak iliskilendirilmis, ancak bu ¢alismada digerlerinden farkli olarak siyah
renk disindaki renklere daha fazla olumlu anlam yiiklendigi goériilmektedir.

Muhasebe acisindan algilanan hayvan metaforlari incelendiginde %20’lik bir oranla yilan diginda diger
hayvanlara olumlu anlam yiiklendigi, Akpinar ve Yildiz (2018), Kurnaz ve Eceyurt Batir (2019) ve Erol
Fidan (2019) calismalarinda ise yilan disinda en ¢ok kedi, tilki, bukalemun, kene gibi hayvanlara da
olumsuz anlam yiiklendigi goriilmektedir.

Mevsim metaforlarina bakildiginda diger ¢alismalarda (Akpinar ve Yildiz’in 2018’ deki, Kurnaz ve
Eceyurt Batir, ve Erol Fidan’in 2019’daki calismalar1) oldugu gibi bu calismada da o6grenciler
muhasebeyi en ¢cok kis mevsimi gibi olumsuz olarak algilamaktadirlar. Diger mevsimlere de pek olumlu
anlam yiikledikleri sdylenemez.

Esya metaforlar1 agisindan muhasebeye daha ¢ok olumlu anlamlar yiiklenmistir. Bu caligmada
muhasebe en c¢ok bilgisayar ve gozliikle iliskilendirilirken, ulusal literatiirde yapilmis olan Akpinar ve
Yildiz (2018), Kurnaz ve Eceyurt Batir (2019) ve Erol Fidan (2019) ¢alismalarinin iigiinde de en ¢ok
hesap makinesi ve kalemle cogunlukla olumlu olarak iliskilendirilmistir.

Ogrenciler muhasebedeki islemler kiiciik kayitlardan olustugu ve karisik oldugu icin muhasebeyi en gok
nar ve iiziim gibi taneli meyvelerle ve giinliik tutulmasi gereken kayitlar1 giinlik C vitamini alimina
benzettikleri i¢in portakalla iligkilendirmislerdir.

Muhasebe yine 6grenciler acgisindan zor ve karmasik oldugu icin oyun metaforlar agisindan en gok
puzzle ve bulmacaya benzetilmistir. Diger calismalarda da 6grenciler ayn1 gerekgelerle muhasebeyi ayni
metaforlara benzetmislerdir. Kurnaz ve Eceyurt Batir’in 2019°daki ¢aligmalarinda ise muhasebe sorulari
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¢ozerken iginde saklanmig gizli bilgiler oldugunu diisiinen 6grenciler muhasebeyi en ¢ok saklambag
oyununa benzetmislerdir.

Muhasebeyle ilgili metaforik ¢caligmalarda (Akpinar ve Yildiz’in 2018 deki, Kurnaz ve Eceyurt Batir,
ve Erol Fidan i 2019’daki ¢aligmalari) bitki veya ¢icek olarak muhasebe bu ¢alismada da oldugu gibi
dikenlerinden otilirii genellikle kaktiis ve giile, can yakici oldugundan 1sirgana benzetilmistir.
Ogrencilere gore muhasebe islemlerini yaparken bir giile bakar gibi 6zen gosterilmelidir fakat hata
yapilmasi durumunda diken batmasi gibi can yakar. Bir kisim dgrenci ise muhasebede bir konunun
anlagilmayip eksik kalmasinin diger konular1 da etkilemesini bir yapragi kopmus papatyaya
benzetmiglerdir.

Yemek metaforlar1 agisindan muhasebe yaprak sarmasi, menemen, kek, kisir ve Tokat Kebabi’ na
benzetilmistir. Bu benzetimleri yaparken Ogrenciler aslinda tek bir ortak noktada birlegsmislerdir:
muhasebe gibi hepsinin ustalik gerektirmesidir.

Mubhasebe iizerine yapilmig metaforik ¢aligmalardan farkli olarak bu ¢aligmada 6grencilere muhasebeyi
hangi sanatciya benzettikleri de sorulmustur. Bayan ve erkek sanat¢i agisindan muhasebe her ikisinin de
giiclii 6zellikleri oldugundan Biilent Ersoy ve Sylvester Stallone’a benzetilmistir. Ogrencilere gére;
muhasebeyle bas edebilmek igin Sylvester Stallone kadar gii¢lii olmak gerekir ve isletme iginde
muhasebenin sesi Biilent Ersoy’un sesi kadar gii¢lii ¢ikmalidir.

Sonug olarak; renk, hayvan, mevsim, esya, meyve, oyun, bitki, yemek, erkek ve kadin sanatg1 olmak
iizere muhasebeyle iligkilendirilen bu 9 metafor grubuna benzetme sebeplerini genelledigimiz zaman
muhasebe hakkinda bazi 6grenciler; zor, karmasik, riskli korkutucu, bunaltici, hata yapmanin sonucunun
agir oldugu gibi olumsuz diisiincelere sahipken bazi Ggrenciler ise; muhasebeye gerekli 6nemin
verildiginde kolay, agik ve anlasilir oldugunu, gerekli 6zen gosterildiginde gelecek igin giiven ve huzur
verecegini, c¢alisgan emek veren igin eglenceli bir ders oldugunu ve ustalik gerektirdigini
diistinmektedirler. Ayn1 zamanda muhasebe dersini sevdigini sdyleyen &grencilerin oranmin %38,
meslegi tercih edecegini sdyleyen dgrencilerin oraninin ise %17 oldugu tespit edilmistir.

Metaforik agidan muhasebe hakkinda olumsuz diisiincelere sahip 6grencilerin bu diisiincelerini olumlu
yonde degistirebilmek i¢in 6gretim yontemlerinin {izerinde durulmali ve uygun ¢oziimler iiretilmelidir.
Ogretim yontemlerinde teknolojinin sundugu arag¢ gereglerden faydalanmak, dersleri daha ok
uygulamaya yonelik isleyerek O6grencilerin aktif rol almalarini saglamak, 6grencileri motive edici
etkinlikler diizenlemek, 6gretim elemani, 6grenci ve meslek mensuplarmin bir arada bulundugu
seminerler diizenlemek ve 6grencilerin muhasebe hakkindaki olumsuz algilarinin altinda yatan sebepleri
arastirmak etkili ¢6ziim yollar1 olabilir.

Gelecekte yapilacak caligmalarda metaforlar araciligiyla muhasebe hakkinda 6gretim elemanlarinin,
isletme sahiplerinin, meslek mensuplarinin, farkli bolimde egitim alan O6grencilerin veya ayni
ogrencilerin farkli yillardaki metaforik algilari arastirilarak karsilagtirmalar yapilabilir.
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OZET

Iktisadi politikalar ve araglarmn etkinligi uygulanan donemin kosullarma gore degisim
gosterebilmektedir. Fiyat ve faiz oranlarindaki istikrarla birlikte ekonomik biiyiimede siirdiiriilebilirligin
saglanmas1 hedefi kapsaminda gergeklestirilen uygun politika arayiglari, Tiirkiye ekonomisinde 6n plana
cikan unsurlar arasinda yer almaktadir. Ekonomik biiyiimenin saglanmasinda 6nemli olan finansal
sistemlerin gelisimi ve etkinligi, kirtlganliklar1 ortadan kaldirilarak bilyiimenin hiz kazanmasina
yardime1 olmaktadir. Ekonomik biiylimeyle ortaya cikan tiikketim ve yatirim kararlarindaki degisimin
iizerinde faiz oranlar1 ve doviz kuru degisimleri de etkili olmaktadir. Bununla birlikte, dzellikle kriz
donemleri sonrasinda ekonomik performans ve finansal istikrar hedefine yonelik yiiriitiilen politikalarin
etkinliginde, faiz oranlari araciligtyla yatirimlar1 da etkileyen para arzinda ortaya ¢ikan degigsimler de
ekonomik biiylime ve istikrar iizerinde etkili olmaktadir. Calisma kapsaminda, Sowell algoritmasi
cergevesinde Kesin (Exact) Maksimum Olabilirlik, Maksimum Olabilirlik ve Whittle tahmin edicileri
cergevesinde FIVAR model yapisindan faydalanilarak, 1987:Q2 ve 2020:Q2 ¢eyreklik donemlerinde,
Tirkiye’de para arzi, doviz kuru ve faiz oram degiskenlerinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin
ortaya c¢ikartilmasi amaglanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: FIVAR Model, Kesin Maksimum Olabilirlik, Whittle Tahmin Edici, Ekonomik
Biiyiime.

MODELLING MONEY SUPPLY, INTEREST RATE, EXCHANGE RATE AND ECONOMIC
GROWTH RELATION: FIVAR MODEL

ABSTRACT

The efficiency of economic policies and tools may vary according to the conditions of the period applied.
To pursuit appropriate policies within the scope of the goal of ensuring sustainability in economic
growth with stability in price and interest rates is among the elements that forefront of Turkey's
economy. The development and efficiency of financial systems, important in achieving economic
growth, helps to accelerate the growth by eliminating its fragility. Changes in consumption and
investment decisions that arise with economic growth are also influenced by changes in interest and
exchange rates. However, especially in the effectiveness of the policies carried out for the economic
performance and financial stability target after the crisis periods, changes in money supply, which also
affect investments through interest rates, also have an impact on economic growth and stability. This
study aims to reveal the effects of money supply, exchange rate, and interest rate on economic growth
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within 1987: Q2 and 2020:Q2 periods for Turkey using Exact Maximum Likelihood (EML), Maximum
Likelihood, and Whittle estimators on FIVAR model.

Keywords: FIVAR Model, Exact Maximum Likelihood, Whittle Estimator, Economic Growth.

Giris

Iktisadi birimlerin tam bilgi varsaymm altinda karar verdigini varsayarak gelecege dair belirsizliklerin
modellemeye dahil edilmemesine dayanan yaklasimlar, gelecege dair belirsizliklere vurgu yaparak
yatirimcilarin fazla iyimser beklentilerinin fazla yatirimlara yol agmasiyla talebin geride kaldigim ele
alan yaklagimlar, beklentilerin uyarlayici formda oldugunu varsayarak maliye politikasinin reel
degiskenleri etkilemeyecegini 0ne siiren yaklagimlar ve rasyonel beklentiler varsayimi altinda para-
maliye politikasinin en azindan kisa donemde reel degiskenleri etkileyebilecegini ortaya koyan
yaklagimlar basta olmak tizere farkli beklentilere(yaklagimlara) gore kurulan modellerde iktisat
politikasina dair farkli sonuglar elde edilebilmektedir.

Para politikas1 araclarindan olan ve dolasimdaki para miktarini ifade eden para arzi, daraltict ve
genigletici para politikalar1 kapsaminda ekonomik sisteme ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeye etki
etmektedir. Siirdiiriilebilir bitylime i¢in gerekli olan geligsmis finansal sistem, uygun politikalarla birlikte
uygulanan para arziyla birlikte miimkiin olmaktadir. Para arz1 ve biiylime arasmdaki iligki ekonominin
dinamik sistemine baglidir. Lin ve Yunhui (2005) ve Mercan ve Peker (2013), kisa donemde para arzinin
bliylimeyi tesvik ettigi vurgulamaktadir. Aslan ve Korap (2006), para arzi ve reel bliylime arasindaki
etkilesimi incelemektedir. Wang ve Pang (2008), hizli ekonomik biiyliimenin enflasyon belirsizligini
daha da arttirdig1 gostermektedir. Altintas vd. (2008) enflasyon, para arzi ve biit¢e agig1 arasindaki
iligkileri inceleyerek enflasyon degeri ile parasal biiyiime arasinda hem kisa vadede hem de uzun vadede
pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Altung (2008), finansal gelisme ve biiylime arasinda iki
yonlii iliskinin var oldugunu ve biiyiime hedefleri ile de uyum igerisinde oldugu ifade etmektedir. Korap
(2009), para arz1 ve reel biiyliime arasindaki etkilesimi incelemektedir. Ogunmuyiwa ve Ekone (2010),
para arzinin biiylime ile olumlu iliski icerisinde oldugu ifade etmektedir. Altintas ve Ayrigay (2010)
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi inceleyerek uzun dénemde finansal gelismenin
ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulagsmaktadir. Xianglan ve Xi (2011), kisa
donemde fiyat ve para arzinin birbirini arttirici yonde tetikledigi ve para arzinin ekonomik biiylime
iizerinde olumlu etkiye sahip oldugunu belirtmektedir. Georgantopoulos ve Tsamis (2012), para arzi,
enflasyon, hiikiimet harcamalari ve ekonomik biiylime arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskileri
arastirmaktadir. Yan-Liang (2012), kisa vadede rahat bir para politikasi uygulanabilecegi, uzun vadede
ise ekonomik biiylime i¢in alternatif yollarin bulunmasi gerektigi ifade etmektedir. Masnan vd. (2013),
enflasyon, para arzi ve ekonomik biiylime arasinda uzun vadeli bir iligkinin var oldugunu
gostermektedir. Dai vd. (2013), para arzinin ekonomik biiylimeyi tesvik ettigini ama bunun i¢in baz
kosullarin saglanmas1 gerektigini vurgulamaktadir. Peker (2013), finansal genisleme ve ekonomik
bliylime arasinda uzun dénemde tek yonli bir iligski tespit etmektedir. Giines (2013), para arzi ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi inceleyerek finansal genislemenin biiyiimeyi etkiledigi
diistiniilirken bdyle bir iligkiyi rastlanilmadigini vurgulamaktadir. Oru¢ ve Turgut (2014), finansal
derinlesmenin biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulagmaktadir. Inam (2014), para
politikalarinin, araglarmin ve kurumlarmin iyilestirilmesi ekonomik biiylimeyi maksimize edebilecegini
gostermektedir. Chaitip vd. (2015), para arzinin uzun donemde ekonomik biiytime ile iliskili oldugunu
ifade etmektedir. Nizhegorodtsev ve Goridko (2015), ekonomik biiyiimeyi desteklemek i¢in para arzinin
artmas1 gerektigini belirtmektedir. Adegoriola ve Siyan (2015), devlet harcamalarimin etkisinin para
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arzimn ekonomiyi istikrara kavusturmak i¢in para politikasi araci olarak kullanimindan daha fazla, daha
giivenilir ve daha hizli oldugunu belirtmektedir. Isik ve Bilgin (2016), finansal gelismenin ekonomik
bliylimeyi etkiledigini ifade etmektedir. Denbel vd. (2016), para arzi, ekonomik biiyiime ve enflasyon
degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemektedir. Marshal (2016), para arzi ve biiylimenin kisa ve uzun
vadeli pozitif ve dnemli bir iliski icinde oldugunu belirtmektedir. Aslam (2016), para arzinin ekonomik
biiylime tizerinde 6nemli dlgiide etkiye sahip oldugunu ifade etmektedir. Hussain ve Haque (2017), para
arzinin uzun vadede iiretimin biiylime hizi izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ifade etmektedir.
Dingela ve Khobai (2017), para arzinin kisa ve uzun dénemde de ekonomik biiyiime ile iligkili oldugunu
vurgulamaktadir. Gatawa vd. (2017) para arzi, enflasyon ve faiz oraninin ekonomi iizerindeki etkisini
ortaya koymaktadir.

Yatirimeilar karar alirken piyasadaki belirsizlikler ve risk ortamini géz dniinde bulundurmaktadir. Ulke
ekonomilerinin asir1 hareketliliginin neden oldugu belirsizlik ortami, yatirimcilarin karsilagabilecekleri
riskin maliyetini de hesaba katarak yatirim yapmalarina neden olmaktadir. Yabanci tasarruflara ihtiyag
duyan ve finansal sistemi kirilgan yapiya sahip olan {ilkelerde, yasanan belirsizliklerin yatirimlar
tizerinde negatif etkiye sahip oldugu goriilebilmektedir (Kandilov ve Leblebicioglu, 2011). Kalkinma
stirecinde olan iilkeler bir taraftan yatirimlar i¢in dig kaynak ihtiyaci duyarken; diger taraftan iiretilen
mallarda ithal girdi kullanim1 s6z konusu oldugundan déviz kurlarindaki ani artis ve azaliglar kur riski
ile ekonomik belirsizligin ortaya ¢ikmasina neden olarak yatirimlar ve iilke ekonomisi {izerinde ciddi
etkilere yol agmaktadir. (Ozdemir,2014). Déviz kuru oynakhiginin biiyiime {izerindeki etkisi giiclii
finansal sisteme sahip ve finansal sistemi zayif olan {ilkelerde farklilik gostermektedir (Aghion ve
digerleri, 2009). Doviz kurundaki degisikliklerin temelini, mal/hizmet hareketleri ve 6demelerdeki
dengesizlikler olustururken, déviz degisimlerinin 6demeler bilangosuna etkisini ithal ve ihra¢ mallarin
talep esneklikleri olusturmaktadir. Piyasada ulusal paranin deger kaybedecegine dair bir beklenti, reel
piyasalarda durgunluga veya krize yol agabilmekte ve spekiilatif faaliyetlerin 6n plana ¢ikmasiyla karar
birimlerinde yogun para ikamesi gézlemlenebilmektedir. Rodrik (2008), reel déviz kurunun ekonomik
bliylime {izerinde gelismis iilkelere oranla gelismekte olan tlilkelerde ¢ok daha giiglii ve anlamli bir etkisi
oldugunu gostermektedir. Javed ve Farooq (2009), uzun dénemde déviz kuru oynakligi ve ekonomik
bliylime arasinda pozitif iliski oldugunu géstermektedir. Tarawalie(2010), reel doviz kuru ve ekonomik
bliylime arasinda pozitif korelasyon tespit etmektedir. Musyoki vd.(2012), reel doviz kuru oynakliginin
ekonomik biiylime {izerinde negatif etkisi oldugunu 6ne siirmektedir. Ibrahim ve Musah (2014), faiz
orani, sanayi iiretim endeksi, doviz kuru, enflasyon, para arzi ve hisse senedi getirileri arasinda uzun
donemli iliski oldugunu &ne siirmektedir. Unlii(2016), reel déviz kurunda yasanan dalgalanmalarin ¢kt
iizerinde olumsuz etkilere sahip oldugunu tespit etmektedir.

Faiz oram ve doviz kuru degiskenleri arasindaki iligki gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ekonominin
reel ve nominal kesiminde belirleyici bir etkiye sahip olmaktadir (Sanchez,2005). Parasal otoriteler
iktisat politikalarin1 olustururken, stirdiirtilebilir kalkinma ve istikrarli ekonomi i¢in gosterge niteligi
tagiyan faiz oramt ve doviz kurunu dikkate almaktadir. Faiz ve doviz kurunda meydana gelen
degisimlerin yerli-yabanci yatirnm kararlar1 ile tiiketici harcamalar1 iizerinde etkisi bulunmaktadir.
Ekonomik krizlerin meydana gelmemesi, saglikli bir biiylime ve refah artig1 mal piyasalari ile finansal
piyasalarin uyum i¢inde ¢alismasini gerektirmektedir. Faiz-kur etkilesiminin bilyiime orani tizerindeki
etkisi en ¢ok yatirim harcamalar1 (gayrisafi sabit sermaye olusumu) ile ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik
refah ve sikintinin bir gostergesi olan faiz orani, sermaye kullaniminin maliyeti olarak da ifade
edilmektedir (Jayaraman,1996). Faiz oranlarinin yiikselmesi 0zel sektér kredi maliyetlerini
yiikseltmekte ve yatirimlar1 olumsuz etkilemektedir. Ulusal paramin degerlenmesi ve maliyetlerin
artmasiyla ihracat yapan firmalar faaliyetlerini azaltmaktadir. Ozel sektor ise yiiksek faiz geliri elde
etmek amaciyla reel iiretimden vazgegmektedir (Terzioglu,2016).
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Calisma kapsaminda, Sowell algoritmasi ¢ergevesinde Kesin Maksimum Olabilirlik (EML), Maksimum
Olabilirlik (ML) ve Whittle tahmin edicileri ¢er¢evesinde FIVAR model yapisindan faydalanilarak,
1987:Q2 ve 2020:Q2 c¢eyreklik donemlerinde, Tiirkiye’de para arzi, déviz kuru ve faiz oram
degiskenlerinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin ortaya c¢ikartilmasi amaglanmaktadir. Ilk
boliimde konuya giris yapildiktan sonra ikinci boliimde ele alinan ekonometrik model tanitilmaktadir.
Ugiincii boliimde ise uygulama sonuglar1 verildikten sonra son boliim sonug ve bulgulara ayrilmaktadir.

1. Arastirma Yontemi

ARFIMA gibi tek degiskenli kesirli biitiinlesik modellerde spektral yogunluk, belirli bir frekansin zaman
serisinin hareketlerine etkisini 6l¢gmektedir. Spektral yogunluk sifira yakinsa, seri daha kalic1 olmakta
ve bu durum uzun dénemli bagimlilik veya uzun bellek olarak adlandirilmaktadir. Cok degiskenli zaman
serilerinde ise c¢apraz spektral yogunluk belirli bir frekansta iki zaman serisi arasindaki iligkiyi
0lgmektedir. Tek bir model kullanarak birden ¢ok zaman serisi degiskenini tahmin etmek i¢in Vektor
Otoregresif(VAR) model kullanilirken, modelde yer alan her birlesenin ayri ayri kesirli biitiinlesik olan
K-boyutlu beyaz giiriiltii serileri icin FIVAR modeli kullanilmaktadir.

FIVAR modelinde, A(L) = Ay + AL+ -+ Apl? ve Iy , KxK boyutlu bir birim matris olup
|A(L)|"nin tiim kokleri birim ¢emberin diginda yer almaktadir. D(L), kdsegen degerleri (1 — L)%1,...,
(1 — L)%% olan késegen matrisi olmakta ve duraganlik ve ters cevrilebilirligi saglamak igin dy. dg€
(—%,%) seklinde tanimlanmaktadir. {€;}, t # s ve E(€:€';) = X oldugunda E(€.€';) =0 ile X

pozitif tanimli K-degiskenli beyaz giiriiltii dizi olmak {izere Lobato (1997), D (L), A (L) ve £
parametreleri géz 6niine alindiginda FIVAR modeli,

A(L) D)X =€, €~Normal(0,2) (1)
xr= () @
-1 =32, (4)r 3)
(d) _dd-1..(d—j+1)
jl J!
1-L)% 0 - 0
D(L) = : : 4)
0 (1- L)%

olarak tammlamaktadir. A(L) D(L)X, = €., modelinde, X, dizisi iki adimda ele alimmaktadir. Ilk olarak
X, = D(L) YZye, ve X, = (1 — L)%K Zx€, olarak tammlanmakta ve ikincisinde esitlikte yer alan {Z;}
vektoriin, otoregresif model olarak hareket ettigi varsayilarak, A(L)Zx = €; seklinde tanimlanmaktadir.
Bu durumda, X’ nin kesirli olarak biitiinlesik vektor otoregresif oldugu goriilmekte ve FIVAR
modelinin genel gdsterimi,

Xe =DL)T'AWL) T &) ()

seklinde olmaktadir. FIVAR modelinde k. zaman serisi dj ile biitiinlesik olup, seriler arasinda es
biitiinlesik bir iliski bulunmamaktadir. Calisma kapsaminda, secilmis degiskenler ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin yapisinin FIVAR modeli ile ortaya konulmas1 planlanmaktadir.
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2. Bulgular ve Tartisma

Caligma kapsaminda, faiz orani, doviz kuru ve para arzinda meydana gelen dalgalanmalarin biiyiime
iizerindeki yayilma etkisi FIVAR modeliyle incelenmektedir. ilk olarak 1987:Q2 ve 2020:Q2 ¢eyreklik
donemlerinde gayrisafi yurt i¢i hasila, M2, 12 aylik mevduat faizi ve reel efektif doviz kuru serilerinden
elde edilen biiyliime (EB), para arz1 (M2), faiz orani (FO) ve doviz kuru (DK) veri setlerinin logaritmalari
alinarak, Tablo 1.’de degiskenlere iligkin birim kok varligi incelenmektedir.

Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenlere iliskin Birim Kok Test Sonuglar: ve FIVAR-GPH Testi

ADF PP KPSS
Diizey 1.Fark Diizey 1.Fark Diizey 1.Fark
EB -0.782082 -3.631702** -1.852939 -18.92001** 1.403267 | 0.077969**
FO -0.638618 -9.053725** -0.565277 -9.081034** 0.170469* -
M2 -0.674131 -7.291568** -0.483235 -7.625894** 0.358870* 0.158800
DK -2.382414 -12.64259** -2.169557 -13.50178** 0.521825* -
FIVAR-GPH (0.50) d Tahmin Degeri
EB 0.8540172
FO 0.7811624
M2 0.9382768
DK 0.7307263

®, kx xx% 061, %5 ve %10 6nem diizeyini ifade etmektedir."m = T*" Ordinat diizeyi 0.50 almmaktadir.

Birim kok test sonuglar1 degerlendirildiginde, incelenen serilerin duraganligima ve uzun donem
bagimliligina sahip olup olmadigina karar verebilmek i¢in ADF, PP ve KPSS testleri yeterli
olmamaktadir. Bu nedenle FIVAR-GPH testi ile kesirli biitiinlesme parametresi olan d'nin tahmin
edilerek uzun dénem bagimliligin varligi incelenmektedir. GPH test istatistigi, kisa donem bagimlilik
sifir hipotezi (H,:d=0) altinda uzun donem bagimliligin tahminini yapmaktadir. Serilere iliskin tahmin
edilen d kesirli biitiinlesme katsayilar1 serinin duragan olmadig1 ancak uzun dénemde ortalamaya dénen
bir yapi sergiledigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, uzak gegmisteki soklarin etkileri bugiin
iizerinde etkili olmaktadir. Tahmin edilen d degerleri; d<I olmasi halinde seri ortalamaya donmekte,
uzun dénemde soklarin etkileri ortadan kalkmakta ve serinin ortalamaya doniis hiz1 d’nin aldig1 degere
bagl olarak 1’den kiiclik oldugu siirece d’nin aldigi deger biiyiidiikge, ortalamaya donme siiresi
uzamaktadir; d>1 oldugu durumda ise soklarin etkileri kalict olurken seri ortalamaya donmemektedir.
Seriler, uzun hafiza davranis1 sergiledigi icin tek degiskenli ARFIMA model yapist Maksimum
Olabilirlik yontemi ile incelenmekte olup modele iliskin tahmin degerleri Tablo 2.’te gdsterilmektedir.

Tablo 2: Modele iliskin Tahmin Degerleri (MLE-ARFIMA)

EB FO M2 DK
A4 0.2404983 0.957531 0.9899916 0.465624
) 0.02168501 0.01700056 0.002498783 0.004628438
D 0.487996 0.2210927 0.4877961 0.4558079
Log-Olabilirlik 186.1542 202.3313 325.7398 289.3253

Tablo 2’de biiyiime i¢in ARFIMA(1, 0.487996,0), faiz degiskeni icin ARFIMA(1, 0.2210927, 0), para
arz1 degiskeni icin ARFIMA(1, 0.4877961, 0), ve doviz degiskeni i¢in uygun tek degiskenli kesirli
model yapisinin ARFIMA(1, 0.4558079, 0) oldugu goriilmektedir. ARFIMA model yapilarina ait
katsayilar, FIVAR modeli tahmininde baslangi¢c degeri olarak kullanilmaktadir. Calisma kapsaminda,
degiskenler arasindaki ikili iliskinin ortaya ¢ikartilmasi icin VAR modeli yerine degiskenlerin uzun
hafiza 6zelligi sagladigindan FIVAR model yapismin kullanilmas1 6nerilmektedir. Sowell algoritmasi
cercevesinde Kesin Maksimum Olabilirlik (EML), Maksimum Olabilirlik ve Whittle tahmin edicileri
kullanilarak elde edilen modele iliskin ¢iktilar Tablo 3.’te yer almaktadir.
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Tablo 3: Farkhh Tahminciler ile Elde Edilen FIVAR Model Tahminleri

EB-FO FIVAR Model
Maksimum Olabilirlik Tam Maksimum Olabilirlik Whittle Yaklagim
A4 -0.09006633 0.98579788 | -0.09006632 0.98579788 -0.0900961 0.98579516
0.98578698 0.09005737 0.98578698 0.09005736 0.9857843  0.09008713
z 0.10822923 -0.07836375 0.1082303 -0.0783648 0.4781434 -0.5816566
-0.07836375 0.10004463 | -0.0783648  0.1000454 -0.5816566 0.8033282
D 0.4900000 0.4900000 0.4689818
0.3586755 0.3586727 0.3370480
Log-Olabilirlik 211.6493 211.103 132.3922
EB-M2 FIVAR Model
Maksimum Olabilirlik Tam Maksimum Olabilirlik Whittle Yaklagim
A4 -0.07058655 0.6692432 0.3681729  0.9136628 -0.8560378 0.11635177
0.94961425  0.2455775 0.9146141  -0.3539226 0.4924911  0.06562754
z 0.2765534 -0.3116260 0.05491757 -0.03912970 0.01998872  0.03897583
-0.390076  -0.311626 -0.03912970 0.09243448 0.03897583  0.33345450
D 0.4705089 -0.08562528 0.4253389
0.4900000 0.49000000 0.4900000
Log-Olabilirlik 155.3161 230.9636 215.7962
EB-DK FIVAR Model
Maksimum Olabilirlik Tam Maksimum Olabilirlik Whittle Yaklagim
A4 -0.04299698 0.98033714 -0.07602877 0.98701505 -0.04299698 0.98033714
0.98858919 0.04266148 0.98701167 0.07590674 0.98858919  0.04266148
z 0.08292891 -0.04311410 0.04553177 -0.02780314 0.08292891 -0.04311410
-0.04311410 0.04724704 -0.02780314 0.04728961 -0.04311410 0.04724704
D 0.4900000 0.4727950 0.4900000
0.4293882 0.3610387 0.4293882
Log-Olabilirlik 260.8445 292.8141 -87.28966

Tablo 3.’te elde edilen sonuglar ele alindiginda d6viz kuru, faiz orani ve para arzmnin biiylime tizerinde

pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugu gorilmektedir.

BUYUME, = —0.09006633 BUYUME,_, + 0.98579788 FAIZ,_, + uy,

FAIZ, = 0.98578698 BUYUME,_, + 0.09005737 FAIZ,_; + uy,

( we (1-1)°¥

(1 — L)0.3586 Uy

vormatl o ( 0.10822923
ormat\ ®\ _0.07836375 0.10004463

—0.07836375>>

BUYUME, = 0.3681729 BUYUME,_, + 0.9136628 PARA ARZI, | + uy,

PARA ARZI, = 0.9146141 BUYUME,_, — 0.3539226PARA ARZI ,_, + u,,

> ~ Normal (0, (

Uy (1 _ L)—0.08562528
( (1 — L)0.4-9000 Uy,

0.05491757

—0.03912970
—0.03912970 0.09243448

BUYUME, = —0.07602877 BUYUME,_, + 0.98701505 DOViZ KURU,_, + uy,

DOViZ KURU, = 0.98701167 BUYUME,_, + 0.07590674 DOVIZ KURU,_, + uy,

U (1= L)P47e7es0 0.04553177
(1—L)os6103874, |~ Normal 0.(

—0.02780314)>

—0.02780314 0.04728961

Kullanilan tahmin yontemlerine gére uygun model se¢iminde diger model secim kriterlerinden farkli
olarak log-olabilirlik degeri en biiyiik olan tercih edilmektedir. Caligma kapsaminda kullanilan
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orneklemin biyiikliigii 133 olup, Whittle yaklagimi kii¢lik 6rneklem gruplarinda (T < 100) daha dogru
sonuglar verirken biiyiik 6rneklemler i¢in sapmali sonuglar vermesi dolayisiyla bu uygulamada uygun
bir model tahmincisi olmamaktadir. MLE yaklasimi Bayesyen bir yaklasima dayanirken, EML
yaklasimi ise kesirli model tahminleri i¢in gelistirilmis olup Sowell yaklagimina dayanmaktadir.

3. Sonuc ve Oneriler

Ekonomileri ithalata bagli olan gelismekte olan iilkelerde, yeterince doviz geliri saglanmadiginda
O0demeler bilangosu agiklar1 artmakta ve ekonomilerde kirilmalar gozlemlenmektedir. Bu durumda,
ekonominin kirilganligma yol acan ithalata dayali bir (sahte ya da gecici) bilylime zinciri
olusturulabilmektedir. Destekleyici ucuz doviz (asir1 degerlenmis ulusal para) politikalar1 yiliksek
faizlere dayandirilmasina ragmen bu politikalar siirdiiriilebilir olamamaktadir. Son yillarda Tiirkiye nin
ihracat rakamlarinin arttigi goriilmesine ragmen; Tiirkiye’nin ihracat performansinin sermaye mallarini
ithal etmesine bagli olmas1 dolayisiyla Tiirkiye ekonomisi ithalata bagh 6zellik gdostermektedir. Bu
nedenle ihracatta 6nemli bir artis olmasimna ragmen sermaye mali ithalati ¢er¢evesinde ekonomik
biiyiimede dnemli daralmalarin yasandigi gézlenmektedir. Ekonomik kriz, siyasi belirsizlik, pandemi,
vb. gibi donemler de goz oniine alindiginda sermaye mali ithalatin reel biiyiime {izerinde negatif etkileri
goriilebilmektedir. Diger bir ifadeyle, sermaye mali ithalatina bagh {ilkelerde ekonomik biiylimedeki
negatif etki, mal ve hizmet {iretiminde ithal edilen sermaye mallarmin etkin kullanilmamasina
baglanabilmektedir. Ekonomik biiyiimeyi tesvik edecek mallarin dogru kaynaklarla finanse edilmemesi
ve artan 0demeler bilangosu, agiklar1 dolasiyla ekonomik krizleri tetikleyerek biiylimenin pozitif yonde
etkilenmesini golgeleyebilmektedir. Ek olarak, nakit riskinin azaltilip faiz oranlarmi diisiiriilmesinde
etkili olan doviz kuru, yatirimi ve bilylimeyi artirmaktadir. D6viz kurunun, uluslararasi ticaretle
baglantili olarak uluslararasi islem maliyetlerini diisiirerek de biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi ve
beklenmeyen soklarinin etkili olmasiyla biliyiime iizerinde kisa dénemde arttirici etkiye yol agtigi
sOylenebilmektedir. Ekonomik biiyiime {izerinde para ve maliye politikasmin etkilerinin incelendiginde,
para arzmin da uzun donemde ekonomik biiyiime {izerindeki pozitif bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Finansal kurumlar ve piyasalarda ortaya c¢ikan finansal hizmetler arzi artirarak reel
ekonominin biiylimesini saglamaktadir. King ve Levin (1993), gelismis finans sisteminin potansiyel
girisimciligi destekleyerek {iretkenlige tesvik ettigini ve yeni firsatlar yaratilarak siirdiiriilebilir
biliylimenin saglanacagina vurgu yapmaktadir. Calismada kullanilan kesirli VAR (FIVAR) yapisinin,
degiskenler arasindaki iliskinin ortaya ¢ikartilmasinda, literatiirde yer alan diger modellere bir alternatif
olusturmas: saglanmaktadir. Ek olarak, kesirli yapilarla ilgili es biitiinlesme konusunda yapilan
calismalara agirlik verilmesi gerekliligi ve uzun bellegin ¢ok degiskenli bir yapida ele alinarak da
inceleme yapilmasi gerekliligi bulgusu ortaya konmaktadir.
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OZET

Bilgi cagiyla birlikte dnem kazanan muhasebe ve muhasebecilik, bu meslegi gelistirebilecek donaniml
meslek mensuplarina ihtiyag duymaktadir. Bu ¢alismanin amaci SMMM meslegini yapmak isteyen
adaylarin staja baglama karar1 alirken, staj slirecinde yasadiklari sorunlar ve beklentilerini 6grenmek ve
bunlara ¢dziim 6neriler getirmektir. Aragtirmada miilakat yontemi ile Balikesir ilinde stajin1 yapmakta
olan 14 stajyer ile goriisiilmiistiir. Stajyerlerin, staj licretlerini ve staj siiresini fazla, smav yerlerini
yetersiz bulduklari, stajyerlerin sosyal haklarini yeteri kadar alamadiklar1 ve kanunlarin ¢ok sik
degismesinden rahatsiz olduklar1 gibi konular tespit edilmis ve gesitli onerilerde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: SMMM, SMMM Staji, Stajyer, Staj Sorunlari, TESMER.

PROBLEMS AND EXPECTATIONS OF CERTIFIED PUBLIC ACCOUNTANT OF
INTERNS

ABSTRACT

Accounting and accountancy, which has gained importance with the information age, needs qualified
professionals who can improve this profession. The aim of this study is to learn the problems and
expectations of the candidates who want to do CPA profession during the internship process and to
propose solutions for them. In this study, 14 interns who were doing their internship in Balikesir
province were interviewed. It was determined that trainees found internship fees and internship periods
to be in excess, exam places were found to be insufficient, trainees could not get their social rights
sufficiently and they were disturbed in changing the laws very often and various suggestions were made.

Keywords: CPA, CPA internship, Intern, Internship problems, TESMER.

" Bu calisma Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali’da hazirlanan dénem projesinden
tiiretilmistir.
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Giris

Muhasebe, isletmenin ge¢misini, mevcut durumunu ve gelecege yonelik hedeflerini- beklentilerini
menfaat gruplarma rapor veya belge olarak sunmaktadir. Isletmelerin birgok menfaat grubu da bu rapor
ve belgelerdeki bilgileri ya dogrudan dogruya ya da analiz ederek gelecege dayali kararinda
kullanmaktadir. Bundan dolayt isletmeler ile menfaat gruplar1 arasindaki etkilesim muhasebe bilgisinin
degerini siirekli arttirmaktadir.

Isletmenin énemli bir parcas1 olan muhasebe ve dolayisiyla muhasebecilik meslegi de dnem kazannustir.
Muhasebe bilgi sisteminde iglem goren her bilgi isletme igerisinde (sahip ve ortaklar, yoneticiler
calisanlar) veya isletme diginda (devlet, yatirnmcilar, kredi kuruluslari, miisteriler, tedarikgiler, rakipler,
sivil toplum kuruluslar1 vb.) birgok fakli bilgi kullanicisina iglem yapabilecekleri verileri saglamaktadir.
Bundan dolayi, muhasebe bilgisi sistemi giivenilir, gercek¢i tahminlemeye yonelik muhasebe
bilgisini elde etmek igin gerekli gdriilmektedir (Karacaer ve Ibrahimoglu, 2003). Ayn1 zamanda
bu verilerin dogru olarak islenmesi ve aktarilmasi i¢in mesleginde uzman kisilere ihtiya¢ duyulmaktadir.
Bu yiizden muhasebecilik mesleginin 6nemi artmistir.

Tirkiye’de muhasebeyi bir meslek olarak yasal bir statiiye kavusturma caligsmalari 1932 yilinda
baslamis ancak 9. denemede basarili olunmustur. 1989 yilinda 3568 Sayili Serbest Muhasebecilik,
Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik Kanunu’yla muhasebe meslegi ve
meslegin orgiitlenmesi saglanabilmistir (Giivemli, 2011).

Muhasebe mesleginde staj ilk olarak 1989 yilinda ¢ikartilan 3568 Sayili kanunla birlikte baglamistir.
Muhasebe meslegine yonelik stajlar 1993 yilinda Tirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve
Yeminli Mali Miisavirler Odalar Birligi (TURMOB) tarafindan kurulan Temel Egitim ve Staj Merkezi
(TESMER) yiiriitmektedir (Giivemli, 2011). 3568 Sayili kanunun ilk halinde egitim durumlarma gore
adaylara farkli staj siireleri belirlenmistir. Ticaret lisesi ve maliye meslek liselerinden mezun olan
adaylar alt1 y1l, 6n lisans programlarmdan mezun olan adaylar i¢in dort yil ve lisans mezunlari i¢in iki
yil zorunlu staj siiresi bulunmaktadir (3568 s. Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali
Miisavirlik k. 1989). Ancak 2008 tarihinde yiriirliige giren 5786 Sayili Kanun, 3568 Sayili Kanun’daki
bazi konularda diizenlemeler yapmuistir. Oncelikle kanunun adindan “Serbest Muhasebecilik” ibaresi
kaldirilarak “Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik Kanun” haline
getirilmistir. Ayrica {li¢ gruba ayrilan meslek mensuplari iki gruba indirilmis ve yapilan diizenlemeler
sonucunda “Serbest Muhasebecilik” mevcut olanlar hari¢ kaldirmistir (5786 s. Serbest Muhasebecilik,
Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik Kanununda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda k. 2008).

Serbest Muhasebeci Mali Miisavir (SMMM) olmak i¢in genel ve 6zel sartlarin birlikte gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Bu diizenlemelere gore SMMM meslegin konusu, 3568 Sayili Kanun ikinci maddesinde
belirtilmektedir. Yasaya gore asagida “sayilan isleri; bir igyerine bagli olmaksizin yapanlara serbest
muhasebeci mali miisavir denir. “Gergek ve tiizel kisilere ait tesebbiis ve isletmelerin, a) Genel kabul
gormiis muhasebe prensipleri ve ilgili mevzuat hiikiimleri geregince, defterlerini tutmak, bilanco, kar ve
zarar tablosu ve beyannameleri ile diger belgelerini diizenlemek ve benzeri isleri yapmak, b) Muhasebe
sistemlerini kurmak, gelistirmek, isletmecilik, muhasebe, finans, mali mevzuat ve bunlarin uygulamalar
ile ilgili islerini diizenlemek veya bu konularda miisavirlik yapmak, c) Yukaridaki bentte yazili
konularda, belgelerine dayanilarak, inceleme, tahlil, denetim yapmak, mali tablo ve beyannamelerle
ilgili konularda yazily goriig vermek, rapor ve benzerlerini diizenlemek, tahkim, bilirkisilik ve benzeri
isleri yapmaktir.”
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Ayni kanun meslek mensubu olmanin genel ve 6zel sartlarin1 da madde dort’te belirlemistir. SMMM
olmak i¢in genel sartlar; @) T.C. vatandasi olmak, b) Medeni haklari kullanma ehliyetine sahip olmak,
¢) Kamu haklarindan bir mahrumiyetin bulunmamasi, d) Tiirk Ceza Kanununun 53 iincii maddesinde
belirtilen siireler gecmis olsa bile; kasten islenen bir suctan dolay: bir yil veya daha fazla siireyle hapis
cezasina ya da affa ugramis olsa bile devletin giivenligine karsi suglar, Anayasal diizene ve bu diizenin
isleyisine karsi suglar, zimmet, irtikap, riisvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kétiiye
kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karistrma, edimin ifasina fesat karistirma, sugtan kaynaklanan
malvarligi degerlerini aklama veya kagak¢ilik suglarindan mahkiim olmamak gerekir, e)Ceza veya
disiplin sorusturmast sonucunda memuriyetten ¢ikarilmis olmamak, f) Meslek seref ve haysiyetine

’

uymayan durumlart bulunmamaktir.’

Ozel sartlar ise ayn1 kanunun besinci maddesinde sdyle belirtilmistir; “a) Hukuk, iktisat, maliye, isletme,
muhasebe, bankacilik, kamu yénetimi ve siyasal bilimler dallarinda egitim veren fakiilte ve
yiiksekokullardan veya denkligi Yiiksekogretim Kurumunca tasdik edilmis yabanci yiiksekogretim
kurumlarindan en az lisans seviyesinde mezun olmak veya diger ogretim kurumlarindan lisans
seviyesinde mezun olmakla beraber bu fikrada belirtilen bilim dallarindan lisansiistii seviyesinde
diploma almis olmak, b) En az ii¢ yil staj yapmig olmak, c¢) Serbest muhasebeci mali miisavirlik sinavini
kazanmuis olmak, d) Serbest muhasebeci mali miisavirlik ruhsatin almig olmaktir

Tirkiye’de meslek mensubu olmak isteyen adaylar ilk olarak 3568 sayili kanundaki sartlar1 saglamak
zorundadirlar. Bu zorunluluklardan biride mesleki staj uygulamasidir. Staj siireci 3568 sayili kanun ve
“Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik Staj Yonetmeligi” c¢ercevesinde gerceklestirilmektedir (Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik Staj Yonetmeligi,1997). Bu yonetmelige gore staj siireci asagidaki dort
adim igermektedir.

Birinci adim dosya agtirma: Meslek mensubu adaylari, staj yapacaklar1 bolgelerdeki bagli bulunan
SMMM odalarina dilekge ile bagvurarak 3568 sayili kanunda belirtilen sartlara gore gerekli belge, matbu
evraklar, iletisim bilgileri ve staj giderlerinin 6dendigine dair dekontlar teslim ederek bir dosya agtirirlar.
Adayn staj siiresince yapilan tiim islemler, yazismalar, belgeler bu dosyada toplanr.

Ikinci adim giris sinav1: Staj dosyasini agtiran adaylar TEOS iizerinden elektronik ortamda basvurularmi
yaparlar. Staj baslatma smav yerleri Ankara’da ve Istanbul’un iki yakasinda bulunmaktadir. Smavlar
yilda ii¢ kez yapilmaktadir. Her bir adayin bir dosya i¢in dokuz sinav hakki bulunmaktadir. Bu
sinavlarda basar1 sart1 en az 60 almaktir, basarili olamayan adaylar tekrar meslek odasindan dosya
actirmak zorundadirlar. Staj baglatma smavi iki boliimden olusur. Bu boliimler Genel Kiiltiir ve Yetenek
ve Alan Bilgisidir. Genel Kiiltiir ve Yetenek Boliimiinde, Tiirkge, Matematik, Atatiirk Ilkeleri ve Inkilap
Tarihi ve yabanci dil derslerinden sorular bulunmaktadir. Alan Bilgisi boliimiinde ise, Iktisat, Hukuk,
Maliye, Finansal Muhasebe ve Sirketler Muhasebesi, Maliyet Muhasebesi, Mali Tablolar Analizi ve
Denetim derslerinden sorular bulunmaktadir.

Ucgiincii adim stajin gergeklestirilmesi: Smavi kazanan meslek mensubu adaylar1 belirtilen isyerlerinde
calismaya basladiklarinda 3 yil siiren stajlarini baglatmis olurlar. Meslek adaylar1 stajlarim1 meslek
mensuplarinin (SMMM/YMM) yaninda yapabilecekleri gibi bu meslek mensuplarmin gozetim ve
denetiminde yapabilmektedirler. Staja her yilin May1s, Eyliil ve Ocak aylarinda baslanir ve kesintisiz
yapilir. Staj siiresince TESMER tarafindan meslek mensubu adaylari online egitime tabi tutulur ve bu
egitimler sonunda online sinavlara girip bu smavlari basariyla tamamlamak zorundadirlar.

Dordiincii adim staj bitirme sinavlari: Adaylar staj siirelerini tamamladiktan sonra yilda ii¢ kez yapilan
SMMM vyeterlilik sinavina girerler. Smav sekiz dersten olugmaktadir. Bu dersler Finansal Muhasebe,
Finansal Tablolar ve Analizi, Maliyet Muhasebesi, Muhasebe Denetimi, Vergi Mevzuati ve
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Uygulamasi, Hukuk, Muhasebecilik ve Mali Miisavirlik Meslek Hukuku, Sermaye Piyasasi
Mevzuatindan olugsmaktadir. Adaylarin basaril olabilmeleri i¢in yiizliik sistemde her sinavdan en az elli
puan almalar1 ve toplamda derslerin genel ortalamasindan altmis puan almis olmalar1 gerekmektedir.

SMMM adaylar staj ile mesleki uygulamalar konusunda bilgi sahibi olurlar. Aday meslek mensuplari,
bu siiregte egitimleri boyunca edindikleri bilgilerin hangi alanlarda kullanildigin1 gorerek mesleginin
inceliklerini usta oOgretici ve meslektaglar1 araciligiyla Ogrenmis ve igsellestirmis olmalari
hedeflenmistir. Bu siire¢ adaylara mesleki bilgilerin yaninda etik ilkeleri, zamani verimli kullanmay1,
stresle basa ¢ikmayi, miikellefler ve ¢aligma arkadaslari ile etkili iletisim kurmay1 vb. ileride meslek
hayatlarinda kullanabilecekleri ve karsilastiklar1 sorunlarin {istesinden gelebilecekleri bilgi, beceri ve
deneyim kazanmalarina katki saglar.

Staj siiresince meslek mensuplart gerektiginde olaylari/sorunlar1 tartisabilecekleri ve fikir
gelistirebilecekleri ¢oziim odakli yetkinlikler kazanir. Staj siiresince meslek adaylarinin kazandiklar
bilgi, deneyim ve yetkinlikler Tiirkiye’de muhasebe mesleginin gelecegi i¢in dnemlidir.

Gilinimiiz diinyasinda bilgi ¢agiyla birlikte muhasebenin ve muhasebeciligin 6nemi artmistir. Bu
sebeple SMMM stajyerlerinin gelecekteki SMMM’ler olacag diisliniildiiglinde staj siiresince 6grenilen
ve yasanilan tecriibeler, staj siiresinin verimli gegmesi, meslegin gelecekteki imaj1 ve kalitesi i¢in biiyiik
Oonem tasir. Bundan dolay1 stajyerlerin staj siiresince egitimlerinin ayrintili bir sekilde incelenmesi,
meslegin gelecegi ve bu meslekten fayda saglayan isletmeler veya diger menfaat gruplari agisindan
onemlidir. Bu arastirmanin temel amaci meslek mensubu olmak isteyen SMMM stajyerlerinin zorunlu
staj egitimleri siirecinde yasadiklar1 sorunlar1 ve beklentilerini belirlemek ve bu siirecin kalitesini
arttiracak Oneriler gelistirmektir.

1. Literatiir Taramasi

Uzay (2005), Kayseri ilinde SMMM biirolarinda stajini yapan 85 stajyer ile yiiz yiize goriiserek onlarin
sorunlar1 ve beklentilerini incelemistir. Arastirma soncunda; staj yeri bulamama, stajyerlere 6denen
iicretlerin yetersizligi, staj oncesi egitim programlan arasindaki farkliliklar ve yaninda staj yapilan
meslek mensubunun stajyere yeterince zaman ayiramamasi Onemli soru olarak belirmemistir.
Stajyerlerin usta dgreticilerinden ilgi beklediklerini ve giinliik islerin disina ¢ikarak meslegin detaylarini
ogrenmek istediklerini, mali tatil istediklerini ve mevzuatta bazi degisiklikler yapilarak bunlarin
basitlestirilmesini beklediklerini tespit etmistir.

Uyar ve Yelgen (2012), Alanya bolgesinde faaliyet gosteren 36 adet bes yildizli otelin muhasebe
miidiirlerine, muhasebe egitiminden beklentilerini konusunda anket yapilmistir. Arastirmanin
sonucunda, turizm sektoriinde ¢alisan muhasebe miidiirlerinin beklentileri, okullarda turizm sektorii
uygulamasina yonelik mesleki derslerin fazlalastirilmasi, bilgisayarli muhasebe derslerine gereken
Oonemin verilmesi, muhasebede kullanilan belgelerin tanitilmasi ve nasil diizenleneceginin gosterilmesi
gerektigini belirtmiglerdir. Aym zamanda bu sorunun diger bir ¢oziimii olarak, okullarda staj
zorunlulugu getirilmesi ve staj denetiminin 6zenle yapilmasinin gerektigi belirtilmistir.

Albez ve Bilici (2012), Meslek yiiksekokullarindaki muhasebe ve vergi boliimii 6grencilerinin
muhasebe meslegine bakis acilarini belirlemeye ¢alisma amaciyla Atatiirk Universitesi biinyesinde
bulunan Agkale MYO, Erzurum MYO, 1spir MYO, Hinis MYO, Oltu MYO, Pasinler MYO ve Narman
MYO Muhasebe programlarinda okuyan toplam 481 6grenciye, 9 adet anket sorusu yoneltilmistir.
Ogrencilerin biiyiik bir kisminin meslek elemani olmak istedigi, bu 6grencilerin de %60’ min lisans
tamamlayip muhasebe mali miisavir olmak istedigi belirlenmistir. Diger taraftan, 2008 yilinda 3568
sayili kanunda yapilan degisiklikle serbest muhasebeci unvaninin kaldirilmasi ile birlikte bu
programlarda egitim goren 6grencilerin meslek mensubu olma arzularinin azaltmadigi gézlemlenmistir.
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Unsar ve Hozer (2012), yaptiklar1 calismada Edirne ilinde faaliyet gdsteren SMMM’lerin meslek
ahlakina ait tutumlarmin belirlenmesine yonelik 90 soruluk bir anket diizenlemislerdir. Arastirmanin
sonucunda meslek mensuplarinin verdikleri cevaplar1 analiz etmisler ve meslek mensuplarinin anne ve
babalarimin egitim durumlarma ve medeni hallerine gore istatistiksel olarak anlamli farkliliklar oldugunu
tespit etmislerdir.

Giiney ve Cmar (2012), ¢alismalarinda Erzurum ilinde faaliyet gosteren 102 SMMM’ye mesleki etik
ilkelerin onemi hakkinda bir anket c¢aligmasi uygulamistir. Arastirmanin sonucunda, meslek
mensuplarmin etik ilkelerinin 6neminin farkinda olduklari, bunlara aykir1 davraniglart dogru
bulmadiklar1 ancak uygulamada etik dis1 davraniglarin gézlendigi ve bu konuda meslek kuruluslarindan
daha fazla egitim talep ettikleri tespit edilmistir. Bunun yaninda etik ilkelere bagliligin egitim ve gelir
diizeyi ile dogru orantil olarak arttig1 sonucuna ulagilmstir.

Giirdal ve Dogan (2014), ¢calismalarinda staja giris, staj, staj siirecinde uzaktan egitim metodu ile verilen
kuramsal egitim ve stajin tamamlanmasindan sonra muhasebe meslek mensubu olabilmek i¢in girilmesi
gereken savlara kisaca deginilmis ve stajyerler ¢esitli yonleriyle tanitilmstir.

Kaplanoglu (2014) Manisa ilinde stajin1 yapmakta olan 72 SMMM stajyerine, meslek mensuplarmdan
ve oOrgiitlerinden beklentilerinin neler oldugu konusunda bir anket calismasi yapmaktadir. Yapilan
caligmada, stajyerlerin staj yeri bulmakta zorlandiklar1 ve licretleri konusunda magdur olduklarini ve
meslek odasinin staja baglama, bitirme sinavlari i¢in gerekli egitim programlarim diizenlemesi
gerektigini tespit etmistir

Erol Fidan ve Subas1 (2014), Istanbul iline kayitl 857 stajyere muhasebe meslek etigine yonelik yapilan
diizenlemeler sonrasinda meslek etiginin stajyerler tarafindan algilanma diizeyini belirlemeye yonelik
bir anket ¢alismasi yapmuslardir. Arastirmamin sonucunda stajyerlerin ¢ogu meslek etik kurallari
konusunda bir egitim almadiklar1 ve bir kisminin etik kurallara aykir1 davranista bulunduklari, onlar1 bu
davranisa yonelten nedenlerin basinda miisteri kaybetmeme diisiincesi ve daha ¢ok para kazanma arzusu
oldugu tespit edilmistir.

Yazarkan ve Yilmaz (2016), Tirkiye’de staj yapmakta olan 92 SMMM stajyerine staj egitimleri
siiresince karsilastiklar1 sorunlari, yetkili kisi ve kurumlardan beklentilerini ortaya koymak ve staj
siirecinin kalitesini artirmaya yonelik Oneriler iiretmek i¢in anket calismasi yapmislardir. Arastirmada
SMMM’lerin stajyer ¢alistirma istememesi, staj iicretleri, staj siiresi ve ¢alisma temposunun yogunlugu
gibi cesitli sorular tespit edilmis ve onerilerde bulunulmustur.

Apali (2018) Burdur ilinde 94 kisi ile muhasebe meslek mensuplar1 agisindan meslek stajyerlerinin
yeterliliklerinin arastirilmasi amacina yonelik anket ¢aligmasi gerceklestirmistir. Caligmada meslek
stajyerlerinin yeterlilikleri teorik bilgi, uygulama ve ayrica istekli olup olmamalar1 da hazirlanan
hipotezlerle test edilmistir. Calisma sonucunda meslek mensuplarinin stajyer meslek mensuplarinin
yeterlilikleri konusunda uygulama agisindan farkli degildir. Teori acisindan yeterliliklerinde sadece yas
gruplar1 ve tecriibe degiskenlerinde farklilik anlamli iken diger degiskenlerde anlamli bir farklilik
bulunmamaktadir. Meslegi icrada istekli olma konusunda ise sadece cinsiyet ve egitim degiskeninde
ortaya ¢ikan farkliligin istatistiksel acidan anlamli oldugu ortaya ¢ikmustir.

Allahverdi ve Karaer (2019), 1950 ve 2000 yillar1 arasinda kurulmus olan 64 Universitenin isletme
boliimii 6grencilerinin muhasebe meslegi i¢in egitimde verilmesi gereken becerilerin ortaya ¢ikarilmasi
ve diizeyinin tespit edilmesi maksadiyla inceleme yapilmistir. Arastirma neticesinde Tiirkiye’de bulunan
iiniversitelerde muhasebe meslek adayi icin gerekli olan mesleki beceriler, isletme bilgisi becerileri ve
genel bilgi becerilerin yeterli diizeyde verildigi fakat teknolojik beceri ve mesleki tutum yeterlilik
egitiminin diizeyinin diisiik oldugu tespit edilmistir.
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2. Arastirma Yontemi

Bu aragtirmanin temel amaci meslek mensubu olmak isteyen SMMM stajyerlerinin stajlarini nasil
yaptiklar1 hakkinda bilgilendirmek ve zorunlu staj egitimleri siirecinde yasadiklar1 problemleri, bu
problemler hakkindaki goriislerini, beklentilerini ortaya koyarak bu siirecin kalitesini arttiracak oneriler
geligtirmektir.

Arastirmada veri edinme aract olarak miilakat yontemi kullanilmigtir. Bu yontemde daha onceden
hazirlanan sorular goriismeci tarafindan cevaplandirilir (Kusg, 2003). Goriisme esnasinda goriismeciye
sorulan sorular a¢ik uglu hazirlanir (Ekiz, 2003) ve goriismeciyle sohbet ortaminda sosyal bir etkilegim
icerisinde gerceklestirilir (Rummel, 1968). Arastirmada hazirlanan sorular literatiiriin incelenmesi,
alandaki Ogretim elemanlarmin katkisi ve staj siireci incelenerek hazirlanmistir. Arastirmada
goriismecilere staja baslama karari alirken yasadiklari siireg, staj egitiminde yasadiklari sorunlar ve
meslekle ilgili beklentilerini belirlemeye yonelik ii¢ grup igerisinde toplam 26 acgik uglu soru
yoneltilerek cevaplar alinmigtir.

Birinci grupta stajyerlerin staja baslama karar1 alirken yasadiklari siirece yonelik alti adet soru
olusturulmustur. Bu sorular;

e Staja baglama kararini nasil aldiniz?
e Staja baglama karari alirken sizi etkileyen unsurlar nelerdi?

e Staji baslama karar1 aldiktan sonra TESMER tarafindan staj islemleri konusunda bir zorluk
yasadiniz mi1?

e Evrak toplama, licret yatirma siirecinde bir sorunla karsilastiniz m1 ve iicret sizce makul mii?
e Staj yaptiginiz is yerini nasil buldunuz?

e Staj yeri arama esnasinda meslek mensuplarinin size karsi tutum ve davraniglari nasildi?

Ikinci grupta staj egitiminde yasadiklar1 sorunlar belirlemeye yonelik 16 adet soru olusturulmustur. Bu
sorular;

e Staj siiresini yeterli buluyor musunuz?

e Staj yaptiginiz yerde ¢alisanlarin size karsi tutum ve davranislar1 konusunda bir sorun yasadiniz
m1?

e  Staj siireciniz verimli geciyor mu?

e Usta ogreticiniz meslek hakkinda gerekli bilgilendirmeyi size yaptryor mu?

e Staj siirecinde yeterli donanima sahip oldugunuzu veya olacaginizi diisiiniiyor musunuz?

e Meslek Odasi ile staj siiresince bir sorun yasadimz m?

e Staja Baslama smav yerlerini yeterli buluyor musunuz?

e TESMER’in mesleki egitimini yeterli buluyor musunuz?

e Meslek mensuplari size sosyal haklariniz konusunda yeterli destegi sagliyor mu? (yemek, yol,

izin gibi)
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e Meslek mensuplar stajyerlerin licretleri konusunda mevzuata uyuyor mu?

e Meslek mensubu usta &greticiniz ile meslek odalarmnin diizenledigi konferanslara katilim
gostermeniz konusunda bir sorun yasadimiz mi?

e Staj yapilan is yerinde etik dig1 davraniglarla kargilagtiniz mi?
e Staj yapilan is yerinde diger ¢alisanlarla iletisim agisindan bir sorun yasadiniz mi?
e Mesai saatlerinin uygulanmasi konusunda bir sorun yasadiniz mi?
o Staj yaptiginiz siirede meslekten vazgecme gibi bir diislinceniz oldu mu? Evet, ise gerekceleri?
e  Staj siiresince yaptiginiz isleri en ¢oktan en aza siralaya bilir misiniz?
Uciincii grupta stajyerlerin beklentilerini belirlemek i¢in 4 adet soru olusturulmustur.
e Usta ogreticinizden beklentileriniz nelerdir?
o Diger stajyerlerden beklentileriniz nelerdir?
e Meslek Odalarindan beklentileriniz nelerdir?
e Son olarak kanun koyucudan beklentileriniz nelerdir?

31.12.2018 yilsonu itibariyle Tiirkiye’de 18.478 SMMM stajyeri bulunmakta ve ana Kkiitleyi
olusturmaktadir. Ancak bu arastirma Balikesir ilinde faaliyet gosteren SMMM biirolarinda staj yapan
98 stajyeri kapsamaktadir.

Balikesir Serbest Muhasebeciler ve Mali Misavirler Odasindan stajyerlere ait iletisim bilgileri alimip,
tim stajyerle ulasmak miimkiin olmadigindan goriismeyi kabul eden 14 stajyerle Orneklem
olusturulmustur. Miilakatlar Mayis-Haziran 2019 tarihleri arasinda yiiz yiize veya telefon goriismesi
seklinde ger¢eklestirilmistir.

3. Bulgular ve Tartisma

Arastirmada stajyerlerden elde edilen bulgular ve degerlendirilmeler iic grup seklinde asagida
sunulmustur.

3.1. Demografik Ozelliklere iliskin Bulgular ve Degerlendirilmesi

Gortismecilere iligkin demografik bilgiler asagida Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Gériismecilerin Demografik Ozellikleri

Gortismeci 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Cinsiyet E |E |E |E |K |K |E |K [|K K |E |K |K |E
Yas 27 (31 |26 |27 |24 (30 |28 |27 |24 |30 |27 |26 (32 |25
gl:li“;ll Oldugu\ e lise |isL |isL |ikT |isL |ikT |Eko |MLY |uLi |ikT |isL |isL |isL

Goriismecilerin cinsiyet dagilimi esittir (yarist erkek yarist kadin), gorligmecilerin ortalama yas1 27,4
(erkeklerin ortalama yas1 yaklasik 27,3; kadinlarin ortalama yas1 27,5) birbirine yakin, mezun oldugu
boliim incelendiginde ise isletme (7), iktisat (4), ekonometri (1), maliye (1), uluslararasi iliskiler (1)
seklinde siralanmaktadir.
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3.2. Stajyerlerin Staja Baslama Karar1 Alirken Yasadiklar: Siirece Ait Bulgular ve
Degerlendirmeleri

Birinci grup sorularda stajyerlerin staja baslama karar1 alirken yasadiklar siirece ait 6 adet (1-6) soru
sorulmustur. Sorular ve verilen dikkat gekici birkag cevap asagida yer almaktadir.

Soru 1. Staja baslama kararini nasil aldiniz?

Gorlismeci 14 stajyerden 8’1 (1, 2,4, 6,7, 9, 10, 11) mezun olduktan sonra kamuda ¢aligmay1 diisiinmiis
fakat boyle bir imkan olmayinca bir meslek sahibi olmak igin staja baslama karari aldiklarini
belirtmislerdir.

“Ilk baslarda kamuda ¢alismayr planlyordum. Hedefim kamuda calismakt:. Kamuda giizel bir noktada
calismayr planlyordum. Ama istedigim gibi gitmedi isler. Ondan sonra kararim bu yonde gelisti”
(Goriismeci 9).

Goriigsmecilerden 2’si (5, 12) anne veya babalar1 bu meslegi yaptig1 i¢in onlar1 ornek alarak staja
basladiklarini belirtmislerdir.

“Iktisat mezunuyum lisansimu iktisat iizerine bitirdim, muhasebe dersleri de gérdiigiim icin muhasebe
tizerinden ilerlemek istedim, ayni zamanda annem de muhasebeci oldugu igin béyle bir karar aldim”
(Goriismeci 5).

Goriusmecilerden 2’si (3, 8) yakinlarinin tavsiyesiyle, goriismecilerden 1’1 (13) bir mali miisavir
ofisinden teklif aldiktan sonra, gériismecilerden 1’1 (14) aniden plansiz bir sekilde bu meslegi sectigini
belirtmistir.

Soru 2. Staja baslama karari alirken sizi etkileyen unsurlar nelerdir?

Gortsmeci 14 stajyerden 8’1 (2, 3, 5, 7, 8, 9, 10, 12) aile ve yakin ¢evrelerinden bu meslek hakkinda
bilgi ve destek alarak etkilendiklerini belirtmislerdir.

“Okuldan bir hocamin etkisiyle basladim diyebilirim. Ciinkii oda meslek hayatinda mali miisavirlik
yapmus. Yani hem hocayd: okulda hem mali miisavirlik gecmisi olmus. Isi aslinda mutfaginda 6grenmek
istedim daha ¢ok. Bu sebepten dolayi, yani hocamin yonlendirmesi ile oldu” (Gortismeci 8).

Goriismecilerden 2’si (1, 13) bu meslegin bir unvanin olmasi ve saygin bir meslek olmasindan
etkilendiklerini belirtmislerdir.

“Yani isin getiri yonii, unvam falan beni ¢ok etkilemisti. Insanlarin davramislar bir ortamda mali
miisavir geldiginde yapilan davranislar, hareketler ¢ok hogsuma gitmisti. Birde mali miisavir giinliik
kazanct bana diger islere gére gayet iyi bunlar genelde beni etkileyen faktorler oldu” (Goriismeci 1).

Gorlismecilerden 1’1 (11) kendi isinin patronu olmak istedigi icin bu meslegi sectigini, 1’1 (4)
muhasebeyi sevdigi i¢in bu alana yoneldigini, 2’si (6, 14) herhangi bir etki olmadan bir meslek sahibi
olmak i¢in se¢im yapmalar1 gerektigini ve tercihlerini bu alanda kullandiklarini belirtmiglerdir.

Soru 3. Staji baslama karar1 aldiktan sonra TESMER tarafindan staj islemleri konusunda bir zorluk
yasadiniz mi1?

Gorlismeci 14 stajyer de staj islemleri konusunda TESMER ile ilgili herhangi bir sorun-sikinti
yasamadiklarmi kisa cevaplarla ‘yasamadik”, “yok™ olarak belirtmislerdir.

Soru 4. Evrak toplama, ticret yatirma siirecinde bir sorunla karsilastiniz mi ve ticret sizce makul mii?
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Gorlismeci 14 stajyerden 13’1 (1, 2, 3,4, 5,6, 8,9, 10, 11, 12, 13, 14) evrak toplama siirecinde bir sikint1
yagamadiklarini fakat {icreti makul bulmadiklarin1 ve meslege yeni atillan kisiler olarak bu iicreti
O0demekte zorlandiklarini belirtmislerdir.

“Ucret kesinlikle makul bir iicret degil. Kazanip kazanmayacagimizi bilmediginiz bir sinav icin dosya
actiriyorsunuz. Yani séyle olsaydi sinava énce girip, sitnavi kazandiktan sonra dosyami a¢tirip o dosyaya
para verseydim tamam ama kazamp kazanamayacagimi bilmedigim bir sinav i¢in dosya actirtyorum ve
kazanamama ihtimalimde var. Bu sebepten dolay: kesinlikle ticreti makul bulmuyorum. Kazansam da
licret makul degil. Ciinkii zaten égrenciliginiz bitiyor. Is aradiginiz bir siire¢c. Hayatimzin kararini
vermeye calisiyorsunuz. Belki cebiniz de paraniz yok. Ama dosya parasi bulmaya ¢alisiyorsunuz. Ne

’

icin? Sinava girebilmek icin. Ayrica bir de sinav igin para veriyorsunuz. Makul bulmuyorum.’

Gortgmecilerden 1’1 (7) ise gelecekte meslegin getirecegi kazanci diisiiniince ticreti makul oldugunu
diistindiigiinii belirtmistir.

“Evrak toplama siirecinde herhangi bir problemle karsilagmadim ticret biraz fazla ama orda bir sorun
yok yani kaz gelecek yerden herhangi bir para esirgemeyecegini diistinerek, hem o paranin makul
oldugunu diistintiyorum” (Goriismeci 7).

Soru 5. Staj yaptiginiz is yerini nasil buldunuz?

Goriismeci 14 stajyerden 10’u (2, 3, 4, 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14) staj yaptiklari igyeri tandik araciligiyla
bulduklarini belirtmislerdir.

Goriismecilerden 2°si (1, 5) akrabalarinin ¢alistiklar1 yerde staj yaptiklarini belirtmisler, diger 2’si (6, 7)
staj yaptiklar1 isyerini ISKUR araciligiyla bulduklarmni belirtmislerdir.

Soru 6. Staj yeri arama esnasinda meslek mensuplarmin size karsi tutum ve davranislar: nasildi?
Gorismeci 14 stajyerden 7°si (2, 3, 6, 7, 12, 13, 14) hos karsilandiklarmi belirtmislerdir.

“Cok fazla mali miisavirle goriismedim zaten tamdik aracilig ile gittigim igin gayet hos karsilandim”™
(Goriigmeci 2).

Gorilismecilerden 5’1 (4, 8, 9, 10, 11) meslek mensuplar1 tarafindan hos karsilanmadiklarini, goriistiikleri
meslek mensuplar1 tarafindan meslegi 6zendirici iyi izlenim almadiklarint belirtmislerdir.

“Staj yeri arama esnasinda meslek mensuplarimin bana karsi tutumlarini hi¢c sevmedim.  Birincisi, bu
meslege niye girdiniz? sanki onlarin meslegini ellerinden alacakmisiz gibi bir diisiince, ikincisi iste
yapamazsiniz, tigiinclisti, gelin bizde iicretsiz ¢alisin biz size isi ogretene kadar. Bizi meslekten
sogutmaya calisan hareketler ve tarzlari hi¢ hosuma gitmeyen hareketler. Ozellikle bizim meslekte
yanlarinda istemiyorlar sanki meslegini ellerinden alacakmisiz gibi tavir sergilemeleri, hi¢ hosuma
gitmemigsti” (Goriismeci 4).

Gorilismecilerden 2’si (1, 5) akrabalarinin ¢aligtiklar yerde staj yaptiklari i¢in herhangi farkli bir tutumla
karsilagsmadiklarini belirtmiglerdir.

Stajyerlerin staja baglama karar1 alirken yasadiklar1 siirece ait bulgular degerlendirildiginde ozetle;
stajyerlerin tiniversiteden mezun olduktan sonra bir meslek arayiginda olduklar1 ve genel olarak énce
kamuda ¢alismay1 diisiindiikleri daha sonra yeterli firsati bulamayinca aile ve yakin tamdiklarindan
etkilenerek mali miisavirlik meslegine yoneldikleri, genel olarak smnav giris lcretlerini yiiksek
bulduklarini, staj yerinin belirlenmesinde diger meslek mensuplarimin elestirileri genelde hos olmayan
ifadeler olsa da, tamdiklarin etkili oldugu durumlarda sorun yagamadiklarint ve bu meslegi yapmaya
karar verdikleri anlagilmaktadir.
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3.3. Stajyerlerin Staj Yaptiklan Siire¢ icerisinde Yasadiklar1 Sorunlara ve Edindikleri
Tecriibelere Yonelik Bulgular ve Degerlendirmesi

Ikinci grupta stajyerlerin staj yaptiklar1 siireg igerisinde yasadiklari sorunlara ve edindikleri tecriibelere
yonelik 16 adet (7-22) soru olusturulmustur. Sorular ve verilen dikkat ¢ekici birkag cevap asagida yer
almaktadir.

Soru 7. Staj siiresini yeterli buluyor musunuz?

Gorlismeci 14 stajyerden 12’si (1, 2, 3, 5,6, 7, 8, 9, 10, 12, 13, 14) 3 yil staj siiresinin fazla oldugunu
belirtirken 2 goriismeci (4, 11) bu siirenin yeterli ve ideal oldugunu belirtmistir.

“Staj siiresi bence 1 yil daha kisalabilir. Su an 3 yil bence ¢ok uzun yiiksek lisansla falan 2 yila
diigtirebiliyoruz ama bunu zorunlu tutmamamiz lazim. 2 yil bence yeterli diye diigiiniiyorum bu siire
icin” (Gortismeci 1)

“Bence ideal, az oldugunda da gerekli bilgileri edinemeyecegimizi diisiindiigiim i¢in bence ideal bir
stire” (Gortismeci 11).

Soru 8. Staj yaptiginiz yerde c¢alisanlarin size karsi tutum ve davramslar1 konusunda bir sorun yagadiniz
mi?

Gorlsmeci 14 stajyerden 10°u (1, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 12, 14) bu konuda bir sorun yasamadiklarini
sOylediler. 4 goriismeci de (2, 3, 11, 13) baslarda alayli mektepli ¢atismasi yasadiklarin1 daha sonra
sorunlarin halledildigini belirttiler.

“Yasamus sayilmam aslhinda, tabi ufak tefek catismalar oldu yani tiniversite egitimden aldigim teorik
bilgileri bazi alanlarda merak edip uygulamak istedim onlar ise bu bilgilerin angarya oldugunu, vakit
aldigimi, pratikte béyle bir uygulama olmadiginmi séylediler bu sebeple ¢atisma yasadik ama tabi
zamanla bir uyum sagladik” (Gériismeci 2).

Soru 9. Staj siireciniz verimli gegiyor mu?

Gorilismeci 14 stajyerden 11°1(2, 3,4,5,6,7,9, 11, 12, 13, 14) staj siirecinin verimli gectigini belirtirken
3 goriigsmeci (1,8,10) ise siirecin donemsel olarak kismen verimli gegtigini belirttiler.

“Evet yani kismen verimli geciyor ¢ok biiyiik bir biiroda ¢alismryorum acikgasi elimden geldigince bir
seyler ogrenmeye calisiyorum” (Gériismeci 10).

Soru 10. Usta dgreticiniz meslek hakkinda gerekli bilgilendirmeyi size yaptyor mu?

Gorilismeci 14 stajyerden 11’1 (1, 2, 3,4, 5, 6, 7, 11, 12, 13, 14) usta 6greticilerin meslek hakkindaki
gerekli bilgilendirmeleri yaptigini belirtmislerdir.

“ Evet yapryor. Aslinda bana gore kendisinden sonraki nesilleri hazirladigin diigiindiigii icin her
konuda elinden geldigince beni bilgilendirmeye ¢aligsiyor” (Goriismeci 7).

1 goriismeci (8) usta Ogreticisinin bu konuda yardimci olmadigini, 2 goriismeci’ de (9, 10) usta
Ogreticisinin yeteri kadar bilgi vermedigini belirtmislerdir.

“Yeterince bilgilendirme yapmiyor. O giinkii yapilacak isi belirtiyor sadece. Ondan sonrasi bize ait
kesinlikle. Yani nasil yapilacagina iliskin bir bilgilendirmesi olmuyor” (Goriismeci 10).

Soru 11. Staj siirecinde yeterli donanima sahip oldugunuzu veya olacaginizi diisiinityor musunuz?
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Gorlismeci 14 stajyerden 10°u (2, 3, 4, 5, 6, 7, 9, 10, 12, 14) siireg sonunda yeterli donanima sahip
olacaklarini iafade etmiglerdir.

“Fazlaswyla, ¢iinkii staj siiresi ¢ok fazla oldugu icin bilgilerimin yeterli olacagini diisiiniiyorum”
(Goriismeci 7).

Goriismeci 4 stajyer (1, 8, 11, 13) ise tamamen olmasa da biiyiik 6l¢iide yeterli olacaklarina inandiklarimni
belirtmislerdir.

“Tabi bu géreceli bir kavram. Su anda olmasi gerektigi kadar bir seyler yapabiliyorum ama mali
miisavir olundugunda uygulamada farkly seyler ¢iktigi icin yeterli olamayacagimiz noktalar illaki
olacaktir. En azindan bilgiyi nerden bulabilecegimiz konusunda bir yeterlilik s6z konusu” (Goriismeci
13).

Soru 12. Meslek Odasi ile staj siiresince bir sorun yasadiniz nu?

Gorlismeci 14 stajyer de meslek odasiyla herhangi bir problem yasamadiklarini kisa cevaplarla “hayir”,
“yok”, “yasamadim” seklinde belirtmiglerdir.

Soru 13. Staja baslama sinav yerlerini yeterli buluyor musunuz?

Goriusmeci 14 stajyerden 1371 (1, 2, 3, 4, 5, 6, 8,9, 10, 11, 12, 13, 14) smav yerlerini yetersiz
bulduklarini ve sinav yerlerinin ¢ogaltilmasi gerektigini belirtmistir.

“Kesinlikle haywr. Bana gore baglh bulundugumuz il merkezlerinde yapilmasi gerekiyor ¢iinkii ulasim
kalinacak yer ve tiim bunlarin ayarlanmast sinavda yorgunluk olarak bize geri yansiyor” (Goriismeci

2).
1 goriismeci (7) sinav yerlerini yeterli buldugunu belirtmistir.

“Bana kalirsa yeterli ¢linkii ekstra maliyeti olur yani devlet icinde ekstra maliyet olmasina gerek yok”
(Goriismeci 7).

Soru 14. TESMER’in mesleki egitimini yeterli buluyor musunuz?
Gorilismeci 14 stajyerden 6°s1 (1, 6, 10, 11, 13, 14) egitimi yetersiz bulduklarin1 belirtiglerdir.

“Online olarak egitim alryoruz ama bunlarin yaninda uygulamalr egitimler de olsa bence daha verimli
olabilir diye diistiniiyorum” (Goriismeci 6).

5 goriismeci (2, 3, 5, 7, 12) kotii olmadigini fakat daha farkli yontemlerle gelistirilmesi gerektigini
belirtmislerdir.

“Cok yeterli oldugunu soyleyemiyorum. Biraz yiizeysel kaliyor verilen bilgiler”. (Goriismeci 12)
3 goriismeci (4, 8, 9) ise egitimi yeterli bulduklarinmi kisa cevaplarla belirtmislerdir.

Soru 15. Meslek mensuplart size sosyal haklariniz konusunda yeterli destegi sagliyor mu? (Yemek, yol,
izinvb.)

Gorlismeci 14 stajyerden 11’1 (1, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 11, 12, 14) sosyal haklarin1 yeteri kadar
alamadiklarmi belirtmislerdir.

“Bu iste hepimizin bildigi gibi izin ¢ok zor ¢iinkii siirekli devam eden bir is. Bankalar olsun devlet
daireleri olsun onlarin calistg siirece bizimde ¢alismamiz gerekiyor. Izin disinda digerlerinde bir
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stkinti olmadi ama ne bileyim yol iicretlerini kendilerinin karsiladigi oldu, yemek zaten diikkdnda
kendimiz yiyorduk ama izin konusunda sikinti yasadigimi soyleyebilirim” (Goriigsmeci 1).

3 goriigsmeci (2,3,13) ise bu konuda herhangi bir sikint1 yasamadiklarini belirtmiglerdir.

“Ben kendi adima bu konuda bir sikiti yasamadim. Hakkini yemeyeyim basladigimdan beri hicbir
sekilde hi¢bir konuda emegim suistimal edilmedi diyebilirim” (Goriismeci 2).

Soru 16. Meslek mensuplar1 stajyerlerin {icretleri konusunda mevzuata uyuyor mu?

Gorlismeci 14 stajyerden 8’1 (1, 2, 4, 5, 6, 8, 12, 13) ficretleri konusunda herhangi bir sikinti
yasamadiklarmi belirtirken, 4’1 (3, 7, 10, 11) iicretlerini ilk ise bagladiklarinda tam olarak alamadiklarmi
daha sonra bu durumun diizeldigini ifade etmisleredir.

“Tabi ilk birkag ay tam iicretimi almadim daha sonra isi becerebilecegimi biraz daha goriince asgari
ticreti vermeye basladilar” (Gériismeci 10).

2 goriismeci ise (9, 14) hak ettikleri iicretleri alamadiklarmi belirtmislerdir.

“O goziiken kismi bence. Kesinlikle o kadar almiyorum. Yani en azindan emegimin karsiligini
almiyorum” (Gortismeci 9).

Soru 17. Meslek mensubu usta 6greticiniz ile meslek odalarimin diizenledigi konferanslara katilim
gostermeniz konusunda bir sorun yasadiniz ni?

Gorismeci 14 stajyerden 12°si (1, 2, 3,4, 6,7, 9, 10, 11, 12, 13, 14) konferanslara katilim konusunda
herhangi bir sikint1 yagsamadiklarini iglerin yogun olmadigi dénemlerde bu gibi organizasyonlara daha
fazla katilim yaptiklarmi belirtmislerdir.

“Kesinlikle yasamadim c¢iinkii bu tip organizasyonlara giderken beni de gotiirmekten ayrica keyif
aliyordu, az oncede sdyledigim gibi kendinden sonraki nesli yetistirecegine inanan biri oldugu icin
birlikte ¢ok organizasyona gittik” (Goriismeci 2).

“Katilim konusunda bir sorun yasamadik ama isin ¢ok yogun oldugu donemlerde bulundugumuz is
yerinden ne kadar izin alabildiysek o kadar gidebildik” (Goriismeci 4).

Gorlismeci 2 stajyer ise (5, 8) konferanslara ve bunun gibi organizasyonlara katilamadiklarini
belirtmigleredir.

“ Evet, soyle meslek mensubum acaba? O diizenlenen konferanstan haberi var mi? Haberi olsa da beni
gotiiriir mii bilmiyorum, daha hi¢hbir konferansa gitmedim” (Gériismeci 8).

Soru 18. Staj yapilan is yerinde etik dis1 davranislarla karsilagtiniz mi1?

Gorilismeci 14 stajyerden 12’1 (1, 2, 3,4, 5, 6, 7, 10, 11, 12, 13, 14) calistiklar1 isyerinde herhangi etik
dis1 bir davranisla karsilagsmadiklarini belirttiler. Goriismecilerden 2’si (8, 9) miikelleflerin ve meslek
mensubunun kiifiirli diyaloglarina sahit olduklarint ve bu durumun onlar1 rahatsiz ettigini
belirtmislerdir.

“ Evet karsdastim. Rahatsiz edici diyaloglar. Kiifiirlii, argolu béyle kelimeler ¢ok fazla duyuyoruz.
Gelen miikelleflerden de mali miisavirden de ¢ok fazla duyuyoruz bu tarz kelimeler” (Goriismeci 9).

Soru 19. Staj yapilan is yerinde diger ¢alisanlarla iletisim agisindan bir sorun yasadiniz m?
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Gorlismeci 14 stajyerden 10’u (1, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 13, 14) staj yaptiklar igyerinde diger calisanlarla
herhangi bir problem yagamadiklarint belirtirken, goriismecilerden 31 (2, 3, 11) ise yeni basladiklar
donemde ufak tefek problemler yagadiklarini daha sonra uyumu yakaladiklarini ifade etmislerdir.

“Yani her isletmede olan ufak tefek siirtiismeler oldu tabi ki ama bunun disinda bir problem olmadi”
(Goriismeci 2).

1 goriismeci (12) ise staj yaptig1 isyerinde bir ¢calisanla problem yasadigini belirtmistir.

“Iletisim agisindan sorun yasadik. Benden yasca biiyiik ve fatura islemekle gecinen, bir adim éteye
gegcmeyi aklindan ge¢irmemis ama hep ben bilirim, ben yaparim diyen bir ¢alisanla problem yasadim.
Yani bu sekilde lanse ediyordu bana. Yani bu tarz sikintilarimiz oldu. Direk bana karsi dile getirmesi
zaman zaman gerginligi de neden oldu. Ister istemez mutsuz bir ortam yaratiyor. Insanin kendisini kitii
hissetmesine sebep oluyor” (Gériismeci 12).

Soru 20. Mesai saatlerinin uygulanmasi konusunda bir sorun yasadiniz mi?

Gorlismeci 14 stajyerden 6°s1 (2, 4, 5, 6, 12, 13) mesai saatleri konusunda bir sorun yagamadiklarini
belirtmislerdir. 6 goriismeciise (3, 7, 8, 9, 10, 14) baz1 durumlarda ek mesai yapmak zorunda kaldiklarini
ve bu iicretleri alamadiklarim belirtirken, 2 gériismeci ise (1, 11) donemsel olarak ek mesai yaptiklarini
fakat bu durumun onlar igin problem olusturmadigini ifade etmislerdir.

Soru 21. Staj yaptiginiz siirede meslekten vazgegme gibi bir diisiinceniz oldu mu? Evet, ise gerekceleri?

Gortismeci 14 stajyerden 11°1 (1,3,4,5,6,8,9,10,11,13,14) bazi donemlerde meslekten vazgecmeyi
diisiindiiklerini belirttiler.

“Evet, oldu, ilk is deneyimim ve ilk is tecriibesizdik haliyle, miikelleflerin baskist ve is temposu, kimi
zaman boyle diisiincelere beni sevk etti agik¢ast” (Gériismeci 6).

“Evet, illaki oldu. Neden oldu? Dogru meslegi se¢tim mi diye diistinmedigim zamanlar olmadi degil.
Karsimdaki miikelleflerin bize karsi olan tavirlari, parayla bizi satin alabileceklerini diigiinenler
oluyordu. Bunlar hos seyler degil. Biz onlar icin ¢caba gosterirken onlarin bize bu sekilde davranisiar
gostermesi tabi ki de dogru igi yapiyor muyum dedirtti. Ama sabir diyorum” (Gériismeci 11).

3 goriismeci (2, 7, 12) ise staj yaptiklar siire boyunca meslekten vazgegmeyi hi¢ diisiinmediklerini
belirtmislerdir.

Soru 22. Staj siiresince yaptiginiz isleri en ¢coktan en aza siralaya bilir misiniz?

Goriismeci 14 stajyer genel olarak en fazla fatura islediklerini daha sonra beyanname ve bildirge
diizenleme siireclerini takip ettiklerini belirtmislerdir.

Stajyerlerin staj yaptiklar1 siire¢ igerisinde yasadiklari sorunlara ve edindikleri tecriibelere yonelik
bulgular degerlendirildiginde zetle; stajyerlerin cogunlugu staj siiresinin gerektiginden fazla oldugunu
diistinmekte ve bir yil kisaltilabilecegini sOylemektedirler, staj yerine genel olarak bir sorun
yasamadiklarmi, ancak azda olsa alayli ve mektepli ¢atismasi1 bulundugunu, stajin ise verimli gegtigini,
usta 0greticilerin istisnalar disinda stajyerleri bilgilendirdikleri anlagilmaktadir. Stajyerler staj siirecinde
gerekli donanmima hazir hale geldiklerini, bu siirede oda ile bir sorun yasamadiklar1 anlagilmaktadir.

Stajyerler staja baslama sinavlarinin sayisal olarak yetersiz bulmakta ve bunlarm sayilarinin arttirilmasi
gerektigini istemektedirler. Ayica, TESMER’in egitimlerinin de yeterli bulmamakta ve iyilestirilmesi
gerektigi beyan etmektedirler. Meslek mensuplar stajyerler, sosyal haklar konusunda (yemek, yol, izin
vb) yeterli destegin saglanmadigi, istisnalar diginda ticret kosununda mevzuata uyuldugu, konferans vb
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etkinlikler katilimin saglandigy, istisnalar hari¢ olmak tizere (miikellefler ile meslek mensuplari arasinda
gecen uygunsuz konusmalar) etik digi bir durum ile karsilasilmadigi, ¢ogunlukla is yerinde diger
calisanlarla bir sorun yagamadiklarini, mesai saatlerine uyuldugunu ifade ederken, fazla ¢aligmalarinin
karsiligin1 alamadiklarindan sikayet etmektedirler. Stajyerler mesailerinin ¢ogunu sirasiyla fatura
isleme, beyanname ve bildirge hazirlamakla gegirmektedirler.

Stajyerler i¢in en 6nemli sorulardan bir tanesi staj yapilan slirede meslekten vazgegme diisiincesinin
olup olmadigidir. Bu soruya stajyerlerin biiyiilk ¢ogunlugunun evet diisiindiim demesi 6nemlidir. Bu
diisiinceye sevk eden en onemli olaylar ise miikellef baskisi ve davranislari ile meslegin yogun is
temposu oldugunu soylenebilir. Ayrica ifadeler incelendiginde stajyerlerin kendilerine samimiyetle -
anlayisla yaklasan, etik ilkelere uygun davranan, egitici ve yoOnlendirici vasiflara sahip meslek
mensuplarini daha fazla takdir ettikleri s6ylenebilir.

3.4. Stajyerlerin Siirec Icerisinde Yer Alan ilgili Unsurlardan Beklentilerine Yénelik Sorulara
Iliskin Bulgular ve Degerlendirilmesi

Ugiincii boliimde stajyerlerim siireg igerisinde yer alan ilgili unsurlardan beklentilerine yonelik 4 (23-
26) soru olusturulmustur. Sorular ve verilen dikkat ¢ekici birkag cevap asagida yer almaktadir.

Soru 23. Usta dgreticinizden beklentileriniz nelerdir?

Gorismeci 14 stajyerden 7°si (3, 5, 6, 7, 11, 12) usta 6greticisinin bu meslegi sabirli bir sekilde en ince
ayrmtisina kadar kendilerine 6gretmesini beklediklerini belirtmislerdir.

“Bu meslegin ince ayrintilarina kadar bana ogrettigi siirece herhangi bir problem olmaz. Yani
beklentilerim de bu sekilde, en ince ayrintilarina kadar bana bu meslegi ogretsin” (Goriismeci 7).

“Karsilikli iletisim saglanmasini beklerim. Soru sordugumda ¢ok defa da sorsam 6f demeden cevap
vermesini isterim” (Goriismeci 12).

Gortsmeci 4 (2, 10, 13, 14) stajyer ise usta 6greticilerinden bir beklentilerinin olmadigini ifade ederken
2 (4, 9) goriismeci kendilerine iyi davranilmasini beklediklerini,

“Sadece konusma tislubunun daha diizgiin olmasi. Yani tek beklentim bu” (Gériismeci 9).
1 goriismeci de (1) hafta sonu izin vermesini bekledigini ifade etmistir.
Soru 24. Diger stajyerlerden beklentileriniz nelerdir?

Gorilismeci 14 stajyerden 7’si (1, 2, 3, 5, 10, 11, 12) stajyerler olarak birlik olunmasini ve ayni siiregleri
yasayan bireyler olarak birbirlerine destek olunmasini beklediklerini ifade etmislerdir.

“Bir is yerinde 2 stajyer varsa eger birbirlerine destek olmalari lazim birinin bildigi seyi baskast
bilmeyebilir veya baskasinin bildigi seyi ben bilmeyebilirim bu konuda birbirlerine destek olarak bu
meslekte birlikte kol kola yiikselmek” (Gortismeci 3).

Gorlismeci 3 stajyer (4, 13, 14) tiim stajyerlerin kendilerini gelistirerek gerek stajyerken gerek meslek
mensubu olduktan sonra meslegi iletmelerini beklediklerini belirtmislerdir.

“Iyi birer mali miisavir olmalari. Gelecekte bizim meslegimizi iist siralara tasiyabilecek yetkin insanlar
olmalari ve issizlikten bu isi yapmamalari. Ciinkii bu isi severek yapmazsa bir insan gercekten basaril
olamaz ve uygun olmayan bir muhasebe disiplini olusur” (Goriismeci 13).

Gortismeci 1 stajyer (7) diger stajyerlerin de sosyal haklarini savunmalarini bekledigini ifade ederken 1
stajyer (8) stajyerlerin stajlarim gercek bir sekilde yapmalarimi gerektigini gostermelik staj

174



yapmamalarini bekledigini ifade etti. 2 goriismeci de (6, 9) diger stajyerden beklentilerinin olmadiklarin
belirtmislerdir.

“Aymi biiroda ¢alistiklarimdan sunu beklerim is angaryasimi tek basima ¢ekmek istemem. Beraber is
yiikiinii paylasalim isterim. Ozellikle faturalar konusunda. Diger stajyerlerden de beklentim naylon
yapmasinlar. Isi 6rensinler. Ciinkii o zaman benim de hakkimi girdiklerini hissediyorum. Ciinkii ben
ogrenmeye calisirken, onlar ayni anda baska bir meslegi daha icra etmeye ¢alisiyorlarsa bu benim
haklkima girmek oluyor” (Goriismeci §8).

Soru 25. Meslek Odalarindan beklentileriniz nelerdir?

Gorligmeci 14 stajyerden 6’s1(1, 2, 3, 6, 10, 11) meslek odalarmni stajyerlere daha fazla 6nem verilmesini
ve ¢esitli organizasyonlar diizenleyerek meslek mensuplariyla bir birlik olusturulmasini ve aym
zamanda mesleki egitim konusunda kendilerine destek olacak konferanslar diizenlenmesini
beklemektedirler.

“Yani sadece stajyerlere yonelik bir ¢calismalart yok bu anlamda bir ¢alisma bir egitim yapabilirler
agtkeast” (Goriigmeci 10).

Gortusmecilerden 5’1 (4, 5, 7, 9, 12) meslek odasinin stajyerlerin sorunlari 6n plana ¢ikararak bu sorunlar
icin ¢Oziim Uretmesini beklediklerini ifade etmislerdir.

“Meslek odalarindan beklentilerim meslek mensuplarin ve stajyerlerin sorunlarini daha ¢ok on plana
¢ctkarip bunlari ¢ozmeye yonelik adimlarin atilmasini isterim” (Goriismeci 4).

2 goriismeci (8, 14) stajyerlerin staj siireci boyunca ddedikleri {icretlerin diistiriilmesi beklediklerini
ifade etmislerdir.

“Sadece ve sadece fiyatlar: diigiirmesi... OSrencisin, ¢ikiyorsun, meslek sahibi olayim diyorsun, bin lira
dosya parast nereden bulayim? Staja basliyorsun yol yok yemek yok aldigin para asgari ticret. Nasil
yapicim, nasil olacak bu is? Biraz daha fiyatlar konusunda iyi olmalari gerekiyor bence” (Goriigsmeci

8).

1 goriismeci de (13) meslek odasinin muhasebe meslegini 6n plana ¢ikaracak galigmalar yapmasini bu
meslegi degerli hale getirmek i¢in ¢aba harcamasmi bekledigini belirtmistir.

“Aslinda daha ¢cok muhasebecilik meslegini 6n plana ¢ikarabilmeyi saglamali, birbirleriyle didismek
yerine birlik olurlarsa bence bu meslegi iist siralara tasiyabilirler. Sayet boyle giderse, bu meslek ileride
gergekten ¢ok degersiz bir meslek haline gelecek” (Goriismeci 13).

Soru 26. Kanun koyucudan beklentileriniz nelerdir?

Gorilismeci 14 stajyerden9’u (1, 2,5, 6,7, 10, 11, 12, 14) kanunlarin ¢ok sik degistirilmemesi gerektigini
ve tutarli olunmasim beklediklerini belirttiler.

“Her giin kanun degistirmesinler, her giin farkl bir teblig her giin fakli bir mevzuat hangisini takip
edecegimizi sasirdik daha istikrarly bir yapr olabilir” (Goriigmeci 2).

“Stirekli mevzuati degistirmesinler ¢iinkii bana kalirsa, bilgi kirliligi yaratiyor ve igimizi zorlastirtyor.
(Gériismeci 7).

3 goriismeci (3, 4, 13) SMMM mesleginin yiiceltilmesi gerektigini belirli diizenlemeler yaparak bu
meslegi ticari bir meslek olmaktan kurtarilmasini ve tahsilat probleminin ¢6ziilmesini beklediklerini
ifade ettiler.
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“Kanun koyucudan beklentilerim, birincisi bizim meslekle alakali olmayan bir siirii seyi meslek
mensuplarina yaptwrryorlar. Buna bir kisitlama getirmeleri ve belli bir ¢erceveye sigdirmalart
bekliyorum. Ikincisi meslek mensuplarimn alamadigi iicretler. Bunun icin bir yaptuim beklerim. Yani
alamadig1 iicretleri adam &demesini yapmiyor ve gidiyor baska bir mali miisavire. Odemeyi
alamiyorsun bir sey de yapamiyorsun. Kanun koyucu mali miisavirlerin parasini toplamaya yonelik bir
diizenleme getirmesi beklerim” (Goriismeci 13)

1 goriismeci (8) stajyerlerinin haklarini koruyacak diizenlemeler bekledigini ifade ederken 1 goriismeci
de (9) kanun koyucudan herhangi bir beklentisinin olmadigini ifade etmistir.

“Stajyerlerinin haklarimin daha belirli kanunlarla korunmasi... Rapor aldigimiz takdirde diisiilmiiyor
staj stiresinden. Neden diigiilmiiyor? Raporluyum, ¢alisamiyorum, ise gidemiyorum. Bununla ilgili
kesinlikle bir kanuni diizenleme yapiimasim isterim” (Goriismeci 8).

Stajyerleri siire¢ icerisinde yer alan ilgili unsurlardan beklentilerine iliskin bulgular degerlendirildiginde 6zetle;
stajyerlerin meslek mensuplarmdan, meslegi en ince ayrintisina kadar 6gretmelerini, meslek odalarimin
da stajyerlerin hakkimi gozeterek yeterli destegi ve egitimi vermelerini, meslek mensuplari ve stajyerleri
birlestirici bir rol oynamasini, stajyerlerin de birbirlerinde destek olmalarini bekledikleri belirlenmistir.
Kanun koyucunun da mevzuatta gerekli ve tutarli degisiklikler yaparak bu meslegi yiiceltmesini, meslek
mensuplarmin ve stajyerlerin yasadiklar1 sorunlarin diizeltilmesi i¢in diizenlemeler yapmasini
bekledikleri anlagilmustir.

Stajyerlerin usta Ogreticilerden en temel beklentisi; sabirli ve iletisim i¢inde meslegin gereklerini
Ogretmesidir. Diger stajyerlerden ise, is yerine ise birlik olunmasi, birbirini desteklemesi, severek bu
meslegi yerine getirmeye ¢alismalar1 6ncelikli beklentileridir.

Stajyerlerin meslek odalarmin kendilerine daha fazla 6nem vermesini, mesleki egitime destek olacak
toplantilarin (konferans, sempozyum vb.) arttirilmasini, stajyerlik siiresinin daha diisiik maliyetle
yapilabilirliginin saglamasini beklemektedirler.

Stajyerler konun koyucudan, yasal mevzuatin ¢ok sik degistirilmemesini, meslegin yiiceltilmesini ve
ticareti olarak bakilmamasinin saglanmasi, meslekteki tahsilat sorunun c¢oziimlenmesini, saglik
sebepleri nedeniyle staja gidilmeyen siirelerin belirli bir giine kadar stajdan sayilmasinin saglanmasini
beklemektedirler.

5. Sonu¢ ve Oneriler

Gliniimiizde gerceklesen bircok gelisme ile bilgi sistemleri biiyiik 6nem kazanmistir. Bunlardan biri olan
muhasebe ve dolayisiyla muhasebecilik, bu meslegi gelistirecek ve kaliteli yapacak meslek
mensuplaria ihtiyag duymaktadir. Bu yiizden adaylarin kaliteli bir egitime ve staj siirecine ihtiyaclari
vardir. Bu calismada meslek adaylarinin staja karar asamasinda ve staj stirecinde yasadiklar1 sorunlar ve
beklentilere Balikesir ilinde miilakat yontemi ile gerceklestirilen bir ¢alisma ile cevaplar aranmuistir.

Arastirma sonuglari incelendiginde, adaylarin ¢ogunun staja baslama karar1 vermeden 6nce kamuda
calismak istedikleri, bu firsat1 bulamadiktan sonra issiz kalmak yerine bir meslek edinmeyi tercih
ettikleri gézlemlenmistir. Bu sonu¢ Uzay’1n (2005) ¢alismasiyla da ortiismektedir. Gorlismecilerin staja
karar verme asamasinda ailelerinden ve yakin tanidiklarindan etkilendikleri ve destek aldiklar
gorlilmiistiir. Adaylar staja baslama karar1 aldiktan sonra bagli bulunduklari meslek odasindan staj
dosyasi actirmislar, bu siirecte evrak toplama konusunda bir zorluk yasamamislardir. Fakat bircok aday
dosya ve sinav tlicretini fazla bulmaktadir. Meslege yeni girmeye calisan ve issiz olup staj yeri arayan
bireyler olarak bu iicretlerin 6denmesi konusunda zorluk yasadiklarini belirtmislerdir. Bu iicretlerin bir
kismimin meslek mensubu olduktan sonra alinmasi gerektigini konusunda 6neride bulundular. Staja
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baslama maliyetlerinin fazla oldugunu iligkin bulgular daha o6nceki g¢aligmalardan Uzay (2005,
Kaplanoglu (2014) ile Yazarkan ve Yilmaz (2016)’1n bulgular1 ile uyusmaktadir. Adaylar staj yaptiklari
igyerini genelde aile ve tamidik aracihigiyla goriistiikleri meslek mensuplarinca hos karsilandiklarini
fakat onun disindaki meslek mensuplar tarafindan ilgilenilmediklerini hatta meslekten sogutmaya
calistiklarini belirtmiglerdir. Bu bulgu Yazarkan ve Yilmaz (2016)’1n bulgular1 da yaklasik olarak ayni
oranda oOrtliismektedir.

Adaylarin biiyiilk bolimii staj siirecinin verimli gegtigini, siirecin sonunda yeterli donanima sahip
olacaklarini diiglindiiklerini ve staj siiresini fazla bulduklarini, kaliteli bir egitimle siirecin daha da
kisalabilecegi konusunda goriis bildirmislerdir. Yazarkan ve Yilmaz (2016) bulgulari da bu yondedir.

Adaylar staj yaptiklar1 siire boyunca meslek odalariyla bir sorun yasamadiklarmi fakat odanin
kendilerine yeterli destegi vermedigini belirttiler. Adaylar staj giris sinav yerlerini yeterli
bulmadiklarini, sinava girmek igin dnceden yol gidip konakladiklarini, sinav yeri arama esnasinda
zorluk yasadiklarini ve bunlarin masrafli oldugunu, tiim bu unsurlarin bir araya gelerek adaylarda
simavda stres ve yorgunluk olusturdugu gozlemlenmistir. Bu yiizden sinavlarin her ilin merkezinde
yapilmasi gerektigi belirtilmisti. Adaylar TESMER ’in uzaktan egitiminin yetersiz kaldigim, stajyerlere
uygulamaya yonelik egitim verilmesi gerektigi gézlemlenmistir. Adaylarin ¢ogu staj siireleri boyunca
calistiklar1 igyerinde sosyal haklarini alamadiklari anlasilmaktadir. Yazarkan ve Y1lmaz (2016) bulgulari
da bu ydndedir. Ucret konusunda da bir kisnunim ilk basladiklarinda gdsterilen iicreti alamadiklari ancak
ilerleyen siirecte bir sorun yasamadiklari anlasilmaktadir. Bu bulgular Uzay (2005)  ve
Kaplanoglu’(2014)’ ve Yazarkan ve Yilmaz’in (2016) ¢aligmalart ile ortiismemektedir.

Adaylar meslek odalarmnin diizenledigi konferanslar katilim konusunda is yogunlugu olmadiginda
katilabildiklerini belirttiler. Bu baglamda meslek odalarinin bu konferanslari is yogunlugunun az oldugu
takvim giinlerinde diizenlemelerini beklemektedirler.

Adaylardan bazilar1 isyerinde meslek mensuplarmin ve miikelleflerin kiifiirlii konusmalarma sahit
olduklarini belirttiler. Gelecege ornek olmak isteyen meslek mensuplarinin bu konularda daha dikkatli
olmasi ve miikelleflerini bu yonde uyarmasi gerekmektedir.

Adaylar genelde mesai saatlerine sadik kalindigini belirmiglerdir. Bu bulgu Yazarkan ve Yilmaz (2016)
calismasiyla Ortiismektedir. Ancak bazi durumlarda ek mesai yapabildikleri ve bu mesai {icretlerini
alamadiklar1 anlagilmaktadir. Kanunun yetki verdigi ve diger isletmelerin her tiirlii beyanname ve
bildirgelerini dogru diizenledigi varsayilan meslek mensuplarinin, kendi bildirgeleri konusunda da
hassas olmas1 beklenmektedir.

Adaylarin ¢ogu bir donem meslekten vazgecmeyi diisiinmiis ve buna genel olarak miikelleflerin saygisiz
ve baskici tavirlari sebep olmustur. Haksiz rekabetin oldugu is diinyasinda maalesef miikellefler miisteri
olarak goriilmekte ve meslek mensuplart bunlar1 kaybetmemek icin her seyi sineye ¢ekmekte ve bu
rahatlikla miikellefler muhasebeciler iizerinde baski kurabilmektedirler. Adaylar ¢alistiklart siirede
genelde evrak dizip, fatura islediklerini daha sonra beyanname ve bildirge diizenlediklerini ifade
etmislerdir. Bu bulgular Uzay’1in (2005) ¢alismasi ile 6rtiismektedir.

Adaylar usta 6greticilerinden genellikle onlarla iyi bir iletisim kurmasini ve meslegin 6nemli detaylarini
aktarmasini, hata yapildiginda cezalandirici degil de 6gretici olmasini beklemektedir. Adaylarin diger
stajyerlerden birlikte iletisim kurmayi ayni sorunlar1 yasayan bireyler olarak bunlara birlikte ¢éziim
aramayr ve meslegin gelisimi icin kendilerini gelistirmeyi beklemektedirler. Adaylar meslek
odalarindan onlarin sorunlariyla ilgilenerek ¢6ziim aramasini ve gerekli denetimleri yaparak stajyerlerin
hakkinmi savunmalari i¢in destek vermesini, ¢esitli uygulamali egitimler vererek mesleki gelismelerini
desteklemelerini belirtmektedir. Adaylarin geneli kanun koyucunun ¢ok sik mevzuat degistirdigini ve
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bunlara uyun siirecinin gii¢ oldugunu, bir bilgi kirliliginin yasandigni, daha tutarli kanunlarin getirilerek
bu sorunlarm asilmasimi beklemektedirler. Ayrica muhasebecilik meslegini kanunlarin biraz daha
destekleyerek daha saygin bir hale getirilmesi konusunda goriis bildirmislerdir. Bu bulgular 6nceki
calismalar ile de ortiismektedir.

SMMM stajyerleri karar verici konumda bulunmamakta, karar vericiler oda ve kanun koyuculardir. Tim
ifadeler incelendiginde SMMM aday1 olan stajyerler staj siiresinin azaltilmasini ve staj maliyetlerinin
diisliriilmesini, sosyal haklarin tam olarak uygulanmasini, staj siirecini gerektirdigi bilgi birikimi ve
yeterliligi gelistirebilecek egitimi, saygi cergevesinde etik ilkelere deger vererek ¢alismayi
beklemektedirler. Bu beklentiler yasal diizenleme ve meslek mensuplarimin stajyerle bakigimin
degismesi ile gergeklesebilir.
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ABSTRACT

The coronavirus disease (COVID-19) has led to an unprecedented crisis all around the world. It has
spread all over the world and has caused a global collapse in both social and economic areas. As the
COVID-19 has caused many deaths, many countries have had to take lockdown measures. Besides its
impact on public health, the COVID-19 has triggered an economic crisis. Many companies also have
been affected by the pandemic because of the change in customers’ behaviors. Accounting, as a tool of
providing information via financial reports about a company to its stakeholders, has a key role because
informing users of financial statements about the effects of the COVID-19 in times of pandemic is
crucial. Auditing, which is the process of examining financial reports of a company to see whether they
are in accordance with generally accepted accounting principles or not, also plays an important role to
state that financial reports of a company reflect its real financial position. This study aims to help
business practitioners and researchers understand the impact of the pandemic on accounting and auditing
and discusses the impacts of the COVID-19 on accounting auditing by reviewing the literature.

Keywords: COVID-19, Accounting, Auditing, Literature Review.

Introduction

Coronavirus disease (COVID-19) is a new type of coronavirus (WHO, 2020a), which was first reported
in Wuhan City, China, in December 2019. It was suggested that a market in Wuhan City was the source
of the pandemic (WHO, 2020b). By October 2020, confirmed cases all around the world have been
above 40,000,000 and the deaths have already reached 1,000,000 (WHO, 2020c).

Besides its effects on public health, COVID-19 has had a negative impact on the economy. Many
sectors, such as airlines, hotels, restaurants, travel agents, oil, automotive, have been affected negatively
by the COVID-19 outbreak. Because of diminishing demand, businesses have been faced with cash and
capital issues (Deloitte).

The COVID-19 pandemic has put great pressure on both auditors and accountants (Appelbaum Budnik
and Vasarhelyi, 2020). One of the issues caused by the pandemic in financial reporting is the use of
estimates such as valuation of receivables, inventories, impairment of goodwill, and long-lived assets.
Owing to the higher level of uncertainty, the estimates will be less reliable and be intrinsically difficult
(Howard, 2020). Companies should explain material uncertainties associated with the events that may
give rise to significant doubt on their ability to continue as a going concern. The management should
examine the current economic uncertainty and market volatility that has been caused by the COVID-19
pandemic, while judging the company’s ability to continue. Companies also need to evaluate all events
occurring after the reporting date and assess the events that provide additional evidence of conditions
that emerge by the reporting date (Kegalj, 2020).
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Illuzzi et al. (2020) address the possible limitations of audit during the COVID-19 as follows:

“Performing physical inventory observations
Having access to client records
Understanding and testing internal control
Confirming accounts

Forecasting related to going concerns
Performing subsequent event procedures
Obtaining management representations”

Further, they discuss the importance of professional skepticism and audit evidence.

The auditors have been trying to find different methods to collect audit evidence and fulfill the
engagement. Depending on the specified risk of material misstatement and the materiality of a given
account balance, auditors regularly collect evidence personally, such as “inventory observations,
inventory verification, document collection, property, plant, and equipment assessment, interviews,
discussions, and observations” (Appelbaum, Budnik and Vasarhelyi, 2020).

More precisely, evidence plays an important part in the audit process. Reliability, quality, and
sufficiency of the evidence should be evaluated to design audit procedures. Auditors also have been
going through some problems with the physical inventory observation and validation during the
COVID-19 restrictions like forbidding gatherings and unnecessary traveling (Appelbaum, Budnik, and
Vasarhelyi, 2020).

Companies will have to face the consequences of COVID-19. Their operations have been affected by
the outbreak, which has had some impacts on accounting and auditing procedures as well. Reporting in
an uncertain environment is a big issue for accountants because they should reflect the uncertainty in
their financial reports. In addition, auditors have been experiencing some problems in designing audit
procedures.

The studies that have investigated the impacts of COVID-19 pandemic on accounting focus mainly on
accounting education. Universities shifting to online education have been experiencing many problems
emerging from technical constraints. Some universities which could not provide their students with
online classes have given open access to course materials. Some studies also review the accounting
educators’ adaptation to distance education. The studies that have presented the effects of COVID-19
pandemic on auditing fundamentally address audit procedures.

This study aims to investigate how COVID-19 has affected accounting and auditing literature. For this
purpose, scholarly studies have been reviewed and categorized based on their subjects.

1. Literature Review

There are few studies on accounting and auditing regarding the impacts of the COVID-19. To evaluate
the impact of COVID-19 will take more time because there has not been available data, yet. The studies
that focus on the outcomes of COVID-19 on auditing are mainly concerned with the continuity of
business, audit procedures, and audit evidence. The studies that present the impact of COVID-19
pandemic on accounting generally focus on accounting education.

1.1. Studies on the Impact of the COVID-19 on Auditing

Demir (2020) discusses the probable influences of the COVID-19 outbreak on financial reporting and
auditing procedures that have created an unpredictable environment. The study points out the standards
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such as IFRS 9, IAS 2, IAS 12, IAS 28, IAS 36, IAS 37 which may be affected by the consequences of
the outbreak. The author also addresses some issues relating to auditing procedures, including
assessment of material misstatement, audit evidence, accounting estimates, and continuity of business.

Karakaya (2020) discusses the relationship between going concerns and auditing. The COVID-19 has
had a negative effect on businesses that have suspended their operations and the businesses that cannot
continue their operations have been on the edge of bankruptcy. The author discusses the issues in going
concerns and evaluates the roles of both business management and auditors to ensure going concern.
The author also underlines the importance of auditing to ensure going concern pointing out that auditing
may have a significant role in going concern that is under threat by the outbreak.

Baskan (2020) addresses the importance of going concern (ISA570) during the COVID-19 outbreak.
The study discusses how audit reports reflect the issues regarding going concern.

Adana and Ozbirecikli (2020) have reviewed the potential effects of the COVID-19 on the audit process,
including acceptance of audit engagements, audit plan, and risk assessment, audit evidence, continuity
of business, and key audit matters. They also explored the disclosures on the COVID-19 in audit reports
and whether they are explained in accordance with what International Standards on Auditing (ISA)
require.

Kose and Agdeniz (2020) have investigated audit reports of companies in Borsa Istanbul on the basis of
going concern (continuity of business). They conclude that absent or insufficient disclosures in financial
statements would result in inadequate and inappropriate audit evidence from material accounts, not
defining or not explaining the consequences of the outbreak on the financial statements completely.

Albitar et al. (2020) discuss how the COVID-19 social distancing outbreak has impacted audit quality
stating that audit firms should invest more in digital programs, such as artificial intelligence, network
security because working at home is becoming prevalent day by day. They also specify that social
distancing may substantially affect audit fees, audit procedures, and audit personnel salaries that may
have strong effects on audit quality in the end.

Nezhyva and Miniailo (2020) have aimed to determine the importance of digitalization in audit during
the COVID-19 outbreak. They state that in spite of having difficulties due to the COVID-19, audit work
should be performed fully and that technology enables auditors to do decent work. They also add that
the utilization of technology in audit would lead to changes in the existing methods, planning
procedures, the documentation process, and the assessment of audit risk and materiality so on.

Bircan (2020) emphasizes the importance of agile auditing during crisis and uncertainty. During the
COVID-19 outbreak which has caused uncertainty for businesses, auditors should reassess the
continuity ability of businesses and extraordinary changes that affect financial statements, suggesting
that auditing procedures need to be transformed in accordance with the changing situations. He also
underlines that that agile auditing has a remarkable role in overcoming the negative consequences of
crises and uncertainty.

Luo and Malsch (2020) have explored auditors’ responses to unexpected and systematic changes in
circumstances during substantive procedures with the COVID-19 outbreak, a “critical incident” that
disrupted all year-end audits in China Based on 24 semi-structured interviews, they have described the
negative effects of the COVID-19 on formal and informal aspects of the audit. They conclude that in
response to disruptions, auditors have had to improvise to maintain quality and ensure timely audits:
auditors modified the sequence of the audit process, changed the format of the audit procedures, and
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produced new behavior. They contribute to auditing literature by introducing “improvisation” and
suggesting antecedents and consequences of improvisation in the auditing context.

1.2. Studies on the Impact of the COVID-19 on Accounting

Can (2020) presents the reflections of COVID-19 on higher education. In Turkey, face to face education
has been suspended and open and distance learning materials have been used by students. The author
states that many open-access course materials are printed resources and the content and the design of
the materials are not interactive. The study also indicates that universities are not well-prepared for
distance education.

Kurnaz and Sergemeli (2020) have investigated the views of accounting academicians on the basis of
distance education. They state that faculty members have been experiencing some technical problems
and that distance education cannot provide interaction between students and instructors.

Sergemeli and Kurnaz (2020), have also investigated the views of accounting students on the basis of
distance education. The results show that the students did not have any problems in terms of self-efficacy
regarding the use of the system. But they did not adopt the distance education. The study states that
video recordings and flexible training opportunities had positive effects. However, issues with reaching
internet and having socially isolated were negative aspects of distance education.

Spraakman (2020) aims to explore the way the COVID-19 has affected the teaching of management
accounting and related research. The author emphasizes that because of the lack of integration among
management accounting techniques, the textbooks are not helpful for students to learn to make quick
changes that are necessary like in the case with the COVID-19. Management accounting textbooks and
courses should be adapted to student needs and qualitative research will be helpful in identifying the
management accounting techniques to help students gain practical knowledge and skills which will also
guide them in their future practices.

Sangster, Stoner, and Flood (2020) have interviewed 66 accounting educators from 45 countries about
the impacts of the COVID-19 on accounting education. They report some social, technical issues such
as problems with Internet access, students with no equipment, loss of student support within the
university systems, and resources. They conclude that the crisis, we have been experiencing, may indeed
lead to practical changes for the better in the following years and could result in the abolishment of the
traditional teaching materials and methods.

Table 1: Studies on the Impacts of COVID-19 on Accounting and Auditing

Field
Title (Accounting or Keywords Researchers
Auditing)

Evaluation of the Effects of COVID-19 on Financial
Reporting Under the Scope of TFRS and the Issues
that must be Considered by the Auditor in the Scope
of TMS

Going Concern and Independent Audit Relation on the

Auditing COVID-19, financial reporting, audit Demir, Z.

Independent Audit, Going concern, ISA

COVID-19 Agenda Auditing | 57 Karakaya, G.
Analyzing the Going Concern Uncertainty During The Isr;tgrnatlc(})(r)li?ll Stangirndcz?nAudlg?)g\/(IISﬁ)é
Period of COVID-19 Pandemic in Terms of Auditing & § Baskan, T. D.

Independent Auditor’s Reports Pandemic, Audit Reports,  Crisis

Management
. . . Independent audit, Covid-19,
Evaluation of Independent Audit Process in Terms of Auditing Coronavirus, Auditor’s Report, key audit Adana, B. A. &

Effects of Covid-19 Pandemic Ozbirecikli, M.

matters
Going concern, ISA 570, COVID-19 | Kose, T. &
Disease, Audit Standards Agdeniz, S.

Effects of Covid-19 Disease on the Implementation

Process of the ISA 570 Going-Concern Auditing
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Audit quality, Financial reporting, social
Auditing distancing, audit profession, COVID-19 | Albitar et al.
crisis.
Eco-anxiety, coronavirus, COVID-19, | Nezhyva, M. &

Auditing in Times of Social Distancing: The Effect of
COVID-19 on Auditing Quality

Digitalization of Audit in the Conditions of the .
Auditing

COVID-19 digitalization, audit Miniailo, V.

Agile Audit in Case of Uncertainty and Crisis and Its Audit. crisis. uncertainty. aeility. aeil

Effects to Audit Profession: A Discussion on COVID- Auditing allldit » CTISIS, unce ¥, agiity, agtie Bircan, N. G.

19 Case

Exploring Improvisation in Audit Work through Auditing Audit planning, Improvisation, Crisis Luo, Y. and

Auditors’ Response to COVID-19 Malsch, B.

Coronavirus  (COvid-19), open and
Accounting distance learning, open and distance | Can, E.
education, problems and suggestions

Coronavirus (Covid-19) Pandemic and Its pedagogical
Reflections: Open and Distance Education in Turkey

A Research on Academicians' Perspectives on
Distance Education and Distance Accounting Accounting
Education in the COVID-19 Pandemia Period

A Research on Students' Perspectives to Distance
Education and Distance Accounting Education in the Accounting
COVID-19 Pandemia Period

Ramifications of Covid-19 on Management

COVID-19, pandemic period, distance | Kurnaz, E. &
education, accounting education Sercemeli, M.

COVID-19, pandemic period, distance | Ser¢emeli, M. &
education, accounting education Kurnaz, E.

Research, Teaching, Budgeting, Strategy,

Accounting Teaching and Research Accounting COVID-19 Spraakman, G.
Insights into Accounting Education in a COVID-19 . Accounting education, COVID-19, crisis Sangster, A

Accounting . Stoner, G. &
World management, stress, online-only Flood. B

2. Conclusions

The COVID-19 has caused many difficulties for companies. Companies in any sector have suffered
from the economic consequences of the outbreak. There have arisen many challenges for accountants,
auditors and accounting educators during the COVID-19 outbreak which have caused crises and
uncertainty.

According to IAS 1, financial statements should be prepared fairly which requires the faithful
representation of the effects of the transaction, other events, and conditions in accordance with the
definitions and recognition criteria for the components of financial statements. Hence, accountants
should prepare financial statements in accordance with the reflections of the COVID-19. Reflecting the
COVID-19 outbreak impacts on financial statements has been more challenging for accountants than
before because a company’s assets and liabilities should be assessed to present the COVID-19
consequences. Although many authorities have issued some guidelines concerning the results of the
COVID-19 on financial reporting, it is still a problem to prepare financial statements fairly.

Most auditors have problems with the audit process as they have had to stay at home and have
experienced some problems with completing the audit work in time. They have had difficulties with
collecting audit evidence as well. Furthermore, they need to consider the effects of the COVID-19 when
auditing the financial statements. Drum and Rutzen (2020) discuss that many good-faith accounting
judgments may turn out to be incorrect in hindsight and they may be misrepresented in hindsight as
manipulative. Therefore, auditors should review the judgments carefully.

Auditors may still be able to conduct a “first-person view” or “auditor first view” inventory observations
by using live video streams or video recordings. The assumption is that the audit client would have at
least one or more employees to conduct an inventory count. The employee(s) could strap on a GoPro
camera, or wear a Google Glass headset to communicate with the audit team on a smartphone, and fulfill
their requests while providing live video streams of the inventory process., which will provide strong
nontraditional audit evidence of an inventory verification (Appelbaum, Budnik and Vasarhelyi, 2020).

There are many problems from the standpoint of both trainers and students. The problems are mostly
related to technical constraints and instructors who seem to fail to adopt new teaching techniques.
Therefore, accounting education needs to be more flexible to respond to unexpected crises.
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This study aims to explore the studies which focus on the impacts of the COVID-19 on both auditing
and accounting education. The literature review reveals that there seems to be a scarcity of research on
the topic. Although the COVID-19 crisis has enormous impacts on the companies, evaluating its effects
will take more time. The studies focusing on the preparation of the financial statements, continuity of
business and accounting education during the outbreak converge on the conclusion that the COVID-19
would definitely shift the audit process and accounting education.
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KREDI RISKININ MAKROEKONOMIK VE BANKAYA OZGU
BELIRLEYICILERI: TURK BANKACILIK SEKTORU UZERINE AMPRIK BiR
CALISMA
Dr. Ogr. Uyesi Adnan GUZEL

Tiirk Hava Kurumu Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Ankara / Tiirkiye

OZET

Bankalarm en 6nemli, en eski ve en riskli faaliyet konusu; tasarruf fazlasi olan birimlerden faiz karsilig
toplanan fonlarin, fon ihtiyaci olan birimlere veya yatirimcilara belirlenen faiz orami ile kredi olarak
kullandirmasidir. Krediler, genel olarak nakdi ve gayrinakdi krediler ile satin alinan tahvil ve benzeri
sermaye piyasasi araglarindan olugsmaktadir.

Bankalarm aktifleri igerisinde kredilerin pay1 oldukca fazladir, hatta bankacilikta risk ve aktif
yOnetiminin en 6nemli unsuru kredi portfoyiiniin yonetilmesidir. Kredi veya diger finansal yatirimlar
iizerinden olugan anapara veya faiz kayiplar1 banka karlhilig1 ve 6zkaynak kayiplarina neden olabilir.

Bu ¢alismanin temel amaci da, bazi dnemli makroekonomik degiskenler ile bankaya 6zgii degiskenlerin
ticari bankalarda kredi riskinin ger¢eklesmesi yani kredilerin takibe dontisme oranlari tizerindeki etkisini
incelemektir.

Arastirma, 2002-2019 dénemi boyunca 34 adet ticari bankanin aktif bilyiikligii yoniinden % 88’ini
olusturan en biiyiik 13 ticari bankadan olusan bir 6rneklemi i¢ermektedir.

Tirk bankacilik sektoriinde kredi biiytikliigii, kredi karsiliklari, kaldirag orani, sermaye yeterliligi
standart orani, likidite orami, net faiz marji, kredi mevduat orani, banka biiyiikliigii ve bankanin piyasa
pay1 gibi bankaya 6zgii (igsel) degiskenler ile enflasyon, igsizlik orami, ortalama USD doéviz alis kurlari,
mevduat ve kredilere uygulanan ortalama faiz oranlari ve para arzi gibi makroekonomik (dissal)
degiskenlerin, bagimli degisken olarak alinan “takipteki kredilerin toplam kredi ve alacaklara orani”
olarak hesaplanan “Kredi Riski’ni etkileyip etkilemedigi arastirilnustir.

Calismada, panel birim kok testleri, panel esbiitiinlesme testi, uzun ve kisa donemli katsay1 tahmini gibi
ekonometrik teknikler kullanilmigtir. Banka kredi riskinin calismada esas alinan belirleyicilerindeki
degisikliklerin kredi riskine etkisi, ¢ok degiskenli bir panel regresyon modelinin kullanimina
dayanmaktadir.

Analiz sonuglar1 degiskenlerin ticari bankalarin kredi riski tizerindeki etkisinin farkli oldugunu, hem
bankaya 6zgii hem de makroekonomik degiskenlerin kredi riski tizerinde 6nemli etkilerinin oldugunu
gostermektedir. Buna gore; TKTV (Kredi biiyiikliigii), NFM (Net faiz marji), LKO (Likidite orani),
BASTA (Banka biiyiikliigii) ve USD/TL ile KRRSK (Bankalarin kredi riski) arasinda anlamli ve negatif
yonlii iliski, SYR (Sermaye yeterlilik oran1), KMO (Kredi mevduat oran1)PIYPA (Piyasa pay1) ve M1
(M1 para arz1) ile KRRSK (Bankalarin kredi riski) arasinda anlamli ve pozitif yonlii iligki tespit
edilmistir. KRRSK (Bankalarin kredi riski) ile KLD (Kaldirag orani), ISZ (Yillik issizlik orani) ve ENF
(Ortalama yillik enflasyon oranit) degiskenleri arasinda anlamli iliskiler tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Ticari Bankacilik, Kredi Riski Yonetimi, Takipteki Krediler, Panel Veri Analizi.
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MACRO-ECONOMIC AND BANK-SPECIFIC DETERMINANTS OF CREDIT RISK: AN
EMPIRICAL STUDY ON THE TURKISH BANKING SECTOR

ABSTRACT

The most important, the oldest and the most risky activity subject of banks is to provision of funds as a
loan which collected from economic units whose have savings surplus in return for interest, to units or
investors in need of funds at the determined interest rate. Loans generally consist of cash and non-cash
loans and bonds purchased and other similar capital market instruments.

The share of loans in banks' assets is quite high. In fact, the most important element of risk and asset
management in banking is the management of the loan portfolio. Principal or interest losses on loans or
other financial investments may result in bank profitability and equity losses.

The main purpose of this study is to examine the effect of some important macroeconomic variables and
bank-specific variables on the realization of credit risk in commercial banks, namely the NPL ratios of
loans.

This study includes a sample of 13 largest commercial banks, which constitutes 88% of the asset size of
34 commercial banks during the period 2002-20109.

In the Turkish banking sector, bank-specific (internal) variables such as loan size, loan provisions,
leverage ratio, capital adequacy standard ratio, liquidity ratio, net interest margin, loan deposit ratio,
bank size and the bank's market share, Whether macroeconomic (exogenous) variables such as
unemployment rate, average inflation rate, average USD foreign exchange buying rates, average interest
rates on deposits and loans and money supply affect on “Credit Risk” calculated as the “ratio of non-
performing loans to total loans and receivables” taken as dependent variable.

Econometric technigques such as panel unit root tests, panel cointegration test, long and short term
coefficient estimation were used in the study. The effect of changes in the determinants of bank credit
risk based on the study on credit risk is based on the use of a multivariate panel regression model.

Analysis results show that the effects of variables on commercial banks' credit risk are different, and
that both bank-specific and macroeconomic variables have significant effects on credit risk.
Accordingly; Significant and negative correlations were determined between TKTV (Loan size), NFM
(Net interest margin), LCR (Liquidity ratio), BASTA (Bank size) and USD / TL currency and KRRSK
(Credit risk of banks). A significant and positive relationship has been determined between CAR
(Capital adequacy ratio), KMO (Loan to deposit ratio), PIYPA (Market share), M1 (M1 money supply)
and KRRSK (Credit risk of banks). Significant relationships between KRRSK (Banks' credit risk) and
KLD (Leverage ratio), ISZ (Annual unemployment rate) and ENF (Average annual inflation rate)
variables could not be determined.

Keywords: Commercial Banking, Credit Risk Management, NPL, Panel Data Analysis.
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Giris

Diinyada ve iilkemizde 2000°1i yillarin bagindan itibaren, enflasyon ve faiz oranlarinda yasanan hizli
diistis, yiiksek bliylime, parasal genisleme, asir1 likidite, varlik fiyatlarinin yiikselmesi, finansal
piyasalarin hizla serbestlesmesi, teknolojik ilerlemeler, basta bankalar olmak tizere finansal kurumlarda
ileri teknolojinin daha yogun olarak kullanilmasi, gelismis {ilkelerdeki finansal {iriin ¢esitliliginin
artmasi, diisiik risk algis1 ve risk alma istahinin genislemesi ve artan rekabete baglh olarak finansal
kurumlarda kredi hacmi hizla artmugtir.

Bu finansal kurumlarindan bankalar finansal sistem icerisindeki en 6nemli kredi kurumlar1 olup, fon
fazlasi olan ekonomik birimlerden sagladigi kaynagi faaliyetlerini finanse etmek iizere birey, firma ya
da hiikiimetlere bor¢ vermekte, boylece ekonomideki atil tasarruflarm verimli hale getirilmesinde
onemli bir fonksiyon tistlenmektedir.

Ancak bankalar bu finansal aracilik siirecinde olduk¢a onemli risklerle karsi karsiya kalmaktadir. Bu
risklerin en dnemlileri faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki degismeleri iceren piyasa riski, likidite riski
kredi riski ve operasyonel risklerdir.

Tiirkiye’de para ve sermaye piyasalari yeterince gelismemistir. Bu nedenle, gerek yurticinde ve gerekse
yurtdisinda yasanan gecmis finansal krizler degerlendirildiginde iflas eden, faaliyetini sonlandirmak
zorunda kalan veya karlilik performansi bazi donemlerde olaganiistii oranda diisen bankalarin
tamaminda temel sorunun oOncelikle faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki degigsmelerden kaynaklanan
piyasa riski ve buna baglh likidite yonetiminin yeterince dogru ve etkin bir sekilde yonetilememesi
oldugu goriilmektedir. Nitekim, iilkemizde 2000-2001 yilinda yasanan finansal krizler sonucu birgok
banka batmus, bazi bankalar birlesmek zorunda kalmus, biiylik bankalarin karlhiliklar1 azalmis, kamu
bankalar1 dahil birgok bankaya sermaye destegi saglanmis ve yiiriitiilen yeniden yapilanma programu ile
varligin siirdiirebilmislerdir.

Faiz oranlar1 ile doviz kurlarmin asir1 oynaklhigi; genellikle az gelismis ve gelismekte olan iilke
ckonomilerinde yasanmaktadir (Babus¢u 2005). Bu ekonomilerde para ve sermaye piyasalariin
yeterince gelismemis olmasi, finansal piyasalarin etkinliginin (fiyatlarin varolan biitiin bilgileri
yansitmasti), derinliginin (cari fiyatlarin ist ve altinda alic1 ve saticilarin olmasi), genisliginin (alim satim
emirlerinin belirli bir biiylikliige ulasmasi) ve duyarliliginin (faiz oranlar1 ve kurlarda meydana gelen
dalgalanmalara karsin yeni emirlerin gelerek piyasadaki dengesizliklerin kisa siirede giderilebilmesi)
diistik olmasindan kaynaklanmaktadir.

Aslinda; bankalarm finansal performansinin (karliliginin) artirilmasi, devamliligi ve piyasa degerinin
yiikseltilebilmesi agisindan operasyonel riskler dahil bu tiir risklerin iyi tanimlanmasi, kontrol edilmesi
ve yonetilmesi gerekmektedir.

Bu baglamda, Tiirkiye’de bankalarin piyasa riski ve likidite riskinden sonra en énemli risk unsuru kredi
riskidir. Kredi riskinin, yani banka bilangolarinda tahsili gecikmis veya takibe intikal etmis alacaklarin
artmasi hem bankay1, hem bankacilik sistemini ve hem de iilke ekonomisini olumsuz etkileyecektir.

Bu anlamda, bankacilik sisteminde en 6nemli sorunlarindan birisi banka varliklarmin en 6nemli kismini
olusturan kredilerde kredi kalitesinin bozulmasidir. Bankalarda karlhiligin, varlik kalitesinin ve en 6nemli
aktif kalemi olan kredilerin kalitesinin birincil 6l¢iitii kanuni takipteki alacaklar (NPL-Non performing
Loans) olup, 6zelde banka iflaslarmin ve genelde finansal kirilganligin en 6nemli 6ncii gostergelerinden
biridir. (Isik ve Bolat 2016; Bardhan ve Mukherjee 2016; Ghosh 2015; Kasman ve Kasman 2015; Nkusu
2011).
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Bu c¢aligmada; Tiirk bankacilik sisteminde takipteki kredilerin toplam kredi ve alacaklara orani olarak
hesaplanan “Kredi Riski” {izerinde etkili olan bankaya 06zgii degiskenler ile baz1 makroekonomik
degiskenleri etkisi incelenmistir.

1. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Yapisi ve Goriiniimii

Bu yilin ilk ¢eyreginin sonundan itibaren kiiresel boyutta tiim diinyada etkili olan Covid-19 salgini,
genelde iilke ekonomileri ve 6zelde bankacilik sektoriiniin saglamligmin test edilmesine olanak
saglamistir. Hiikiimetler saglikli bir niifusa sahip olmak ile saglikli bir ekonomiye sahip olmak arasinda
secim yapmak gibi zor bir ikilemle karsi karsiya kalmiglar, miimkiin oldugu kadar ¢cok yasami koruma
onceligi, ekonomilerde ciddi arz problemleri yaratmisg, birgok sektoriin faaliyeti daralmig, finansal
varliklar deger kaybetmis, issizlik artmis, hane halki gelirleri diismiistiir.

Bu donemde, hiikiimetler tarafindan ekonomik aktivitenin desteklenmesi amaciyla her kesime ekonomik
yardimlar yapilmis, merkez bankalar1 parasal genigleme ile ekonomik daralmay1 yavaglatmaya ¢alismis,
en onemlisi de bankacilik kesimi Gzellikle kamu bankalari kredi kanallarimi aktif olarak galigtirarak
ekonomik yapiy1 desteklemeye caligmustir. Bu donemde bankalarn kredi destekleri ve 6deme
kolaylastirict 6nlemlerinin ekonomik daralmanin yavaslatilmasinda 6nemli bir pay1 olmustur.

Tiurk Bankacilik Sisteminde; 2020/Haziran itibariyle toplam 54 adet banka faaliyet géstermektedir.
Sektoriin toplam aktif biiyiikliigii ayni tarih itibariyle 5.355.176 Milyon TL, mevduati 3.059.927 milyon
TL, Kredileri 3.257.885 Milyon TL ve Ozkaynaklar1 557.602 Milyon TL olarak gerceklesmistir.

Sektorde faaliyet gdsteren bankalarin 48’i ticari bankalardan (34 mevduat, 14 kalkinma ve yatirim
bankasi), 6’s1 ise katilim bankalarindan olugmaktadir. Sektoriin toplam aktiflerinin % 87’si ticari
bankalara aittir.

Tirk Bankacilik sektoriinde; katilim bankalar1 hari¢ sektérde en fazla paya sahip olan ve son 20 yilda
faaliyette bulunan 13 mevduat bankasmin verileri kullanilarak kredi riskinin mikro ve makro
belirleyicileri belirlenmeye ¢alisilmustir. Calismaya dahil edilen bankalara iliskin temel veriler asagidan
Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: Analize Dahil Edilen Bankalara liskin Secilmis Veriler (Milyon TL)

o | Tl | T, | o, | Qe et O Steree 0| Sy | S
(Adet) | (Adet)
1| Tarkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S 796560 | 557.913 | 564333 | 85686 13100 | 4509 | 2878508 | 1758 | 24.480
2 | Torkiye Halk Bankasi AS. 595717 | 424504 | 300932 | 41794 2474 1775 | 2112243 | 1.000 | 18.830
3 | Tarkiye is Bankasi A.S. 546630 | 335527 | 336558 | 63266 4.500 3035 | 1587.613 | 1257 | 23.802
4 | Tarkiye Vakifilar Bankasi TA.Q. 538677 | 386.126 | 335860 | 43690 3.906 3241 | 5845169 | 930 | 16710
5 | Turkiye Garanti Bankasi A.S. 447.893 298.955 276.062 58.097 4.200 3.231 2.301.153 909 18.758
6 | Yapi ve Kredi BankasiA.S. 420166 | 266.461 | 240348 | 44.122 8447 2461 | 1315841 | 845 | 16507
7 | AkbankTAS. 414858 | 231475 | 237202 | 57517 5200 2806 | 1880009 | 747 | 125633
& | QNB FinansbankA_S. 208358 | 132.514 | 121.875 17.029 3.350 1272 | 1450850 | 515 | 11.882
9 | Denizbank A.S. 186.868 123.609 109.621 21.410 5.696 1.053 1.091.983 708 12.215
10 | Tark EkonomiBankasiA.S. 124.363 79.652 79.018 10.914 2.204 765 343.757 471 8.889
11 [ ING BankAS 57.283 38.254 | 38.087 8.821 3486 495 322.225 207 3673
12 | HSBC Bank A S. 38.473 21.050 | 27.539 3224 652 118 349,134 7 1.992
13 | Sekerbank TAS. 33184 23.063 | 26245 2119 1.158 9 762514 238 3.184
Calismaya Dahil Edilen Bankalar Toplami 4.409.048 | 2.919.110 | 2.792.778 457.690 58.373 24.861 22.250.180 9.680 173.556
g:&gﬁm’:‘:‘iﬁ:”" SEKTORU (Katihim 4.983.873 |3.311.513 [ 2.917.338 | 531.949 | 105.395 | 29.080 |29.154.543 | 10.132 | 187.490
g::u:zlﬁ:"" EdeniBankatanFican 0,88 0,88 0,96 0.86 0,55 0,85 0,76 0,96 0,93

Kaynak: BDDK
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Tablodan da goriilecegi lizere; analize dahil edilen 13 bankanin toplam aktif biyiikliigii sektoriin %
88’1ini, kredi portfoyiiniin % 88’ini, mevduat toplaminin % 96’sin1 olusturmakta ve toplam sektdr karmin
% 85’ini gerceklestirmektedir. Bu nedenle analize dahil edilen bankalarin sektoriin genelini yansittigi
gOriigline varilmistir.

Tiirk Bankacilik sektoriinde; 2019 yili sonu itibariyle kredilerin gayrisafi yurti¢i hasilaya oram 62,
toplam aktiflere orani ise % 60 diizeyinde ger¢eklesmistir. Toplam krediler i¢inde Tiirk Liras1 kredilerin
payinin % 62 oldugu goriilmektedir. Kredilerin % 53’1 biiyiik 6lgekli isletmelere kullandirilan kurumsal
kredilerden, % 24’ii KOBI kredilerinden ve % 23’ii bireysel kredilerinden olusmaktadir.

Tablo 2: Kredilerin Dagilini (Milyar TL)

2019 Degisme Pay (ylizde) Gsyh oran
(yiizde) (yiizde)

Kurumsal 2.159 12 77 50
KOBI 678 11 24 16
Bireysel 645 16 23 15
Kredi kartlari 164 14 6 4
Tuketici ve konut 481 16 17 1
Konut 201 6 7 5
Otomobil 7 0 0 0
Tketici 273 26 10 6

Toplam 2.805 13 100 66

Kaynak: BDDK
Kredi riskinin dagilimi ve gelisimi asagidaki tabloda goriilmektedir.

Tablo 3: Tahsili Gecikmis Alacaklar/Toplam krediler (%)

2017 2018 2019

Kurumsal 2,8 38 5.8
KOBI 4,9 7.2 9,2
Bireysel 35 4 3.8
Kredi kartlan 6 53 50
Tiiketici ve konut 27 28 34
Konut 0,4 05 0,6
Otomobil 28 3.1 2,8
Tiketici 4.8 49 4.4
Toplam 29 39 5,3

Kaynak: BDDK

Toplam tahsili gecikmis alacaklarin % 9.2°si KOBI’lerde kullandirilan kredilerden, % 5.8’i kurumsal
kredilerden, % 5’1 kredi kartlarmdan, % 3.8’1 bireysel kredilerden kaynaklanmaktadir.

Kredi riski son bes yillik siire¢ igerisinde artmustir.

Grafik 1: Ozel Karsihk Oncesi Takipteki Krediler/Toplam krediler (%)

53
4,0
3'2 I3’:3 ] I

2015 2016 2017 2018 2019

Kaynak: TBB

191



Gegtigimiz yilsonu itibariyle 138 Milyar TL’lik alacak yapilandirilmis olup, yeniden yapilandirilan
alacaklarin kredilere oram % 5.4 diizeyindedir. Ayrica, gectigimiz yil toplam kredilerin % 2.2’si
oranindaki bir risk aktiften silinmistir. Bu iglemler sonrasinda; 6zel karsiliklar 6ncesi tahsili gecikmis
alacaklarin tutar1 150 milyar TL, toplam kredilere orani ise % 5.3 olarak ger¢eklesmistir.

2018/Ocak ay1 itibariyla TFRS 9 uygulamasinin baglamasina bagli olarak “Beklenen Zarar Karsiliklar:
(-)” kalemi eklenerek, “Takipteki Alacaklar Karsiligi (-)” kaleminin adi; TFRS 9 uygulayan bankalarca
ayrilan “Ugiincii Asama Karsiliklar” ile TFRS 9 uygulamayan bankalarin 6zel karsilik toplamini
gostermek {izere “Temerriit - Ozel Karsiik (Ugiincii Asama)” olarak degistirilmistir. TFRS 9’u
uygulayan bankalarca ayrilan ve genel karsilik olarak kabul edilen “12 Ay Beklenen Zarar Karsiligi
(Birinci Asama)” ve “Kredi Riskinde Onemli Artis (Ikinci Asama)” karsilik tutarlari gosterilmeye
baslanmustir.

Buna gore; 2020 yili Haziran ay1 itibariyle 150.906 Milyon TL, beklenen zararlar karsiligi 175.053
Milyon TL’ye ulagsmig, TFRS 9’un uygulamaya alinmasindan dnce (2018 dncesinde) takipteki alacaklar
karsilig1 olarak anilan temerriit-6zel karsilik tutar1 107.717 Milyon TL, 12 ay beklenen zarar karsilig
(birinci asama) 19.480 Milyon TL ve Kredi riskinde dnemli artig (ikinci asama) karsilik tutar1 da 47.857
Milyon TL olarak gerceklesmistir.

2. Kredi Riski ve Kredi Riskinin Yonetimi

Kredi Riski; banka kredi borglusunun, bir krediyi kredi sdzlesmesinde belirtilen sekilde kredi faizini,
taksitini veya anapara tutarmi 6deyememesi veya ylkimliligiini yerine getirememesi durumudur.
Kredi kullanicisinin  yiikiimliiliigiinii yerine getirememesi, genel ekonomik kosullardan, kredi
kullandirim kosullarindan, kredi maliyetinden veya kredi siiresi gibi bir nedenle 6deme gii¢liigii icine
diismesi durumlarindan kaynaklanmis olabilir.

Bankalarm kredi islemleri yalnizca nakdi kredilerden ibaret degildir. Firmalar tarafindan ihrag edilen
menkul kiymetlerin (tahvil, finansman bonosu vb) satin almmasi, kabuller, gayrinakdi taahhiitler,
teminat mektuplari, kontrgarantiler, akreditifler, kabuller, swap, opsiyon ve diger vadeli islemler de
kredi niteliginde olup, kredi riskini igermektedir.

Diger yandan, bankalarda risk yogunlasmasi da kredi riski kapsaminda degerlendirilmelidir. Risk
yogunlasmasi, bir bor¢lunun veya bir grubun risk miktarin asir1 yliksek olmas1 durumunda, bu borglu
veya grubun kredibilitesini kaybetmesi, temerriide diismesi halinde bankanin faaliyetlerini veya
karliligini olumsuz etkilenebilme veya yiiksek zararlara neden olabilme riskini ifade etmektedir.

Kredi risk yonetiminin amacit da bankanin maruz kalabilecegi kredi riskini yoneterek bankanin
performansini, getirisini maksimize etmektir.

Bankacilikta kredi riski yonetimi bankacilik otoriteleri tarafindan tizerinde en ¢ok durulan, gozetilen ve
diizenlenen alanlardan biridir. Uluslararas1 Odemeler Bankasinin Basel LILIII sermaye yeterliligi
cergevesi ile mali sistemin giivenliginin arttirmasi ve bankalar arasi rekabet esitliginin saglanmasi
amaciyla bankalarda kredi riskinin Ol¢limii igin diizenlemeler yapilmis, bankalarin kendi igsel
derecelendirme ve risk yonetimi sistemlerini kurmalar talep edilmis, kredi riskinin 6l¢lilmesine yonelik
olarak modeller gelistirilmistir.

Bankalar, oncelikle Basel II kredi riski yonetimi prensipleri ve sermaye yiikiimliiliikleri kapsaminda
olusturduklar1 kredi riski yonetimi politikas1 kapsaminda standart yaklasimlar ve i¢sel derecelendirme
(rating) yaklasimlart ile kredi riskini hesaplamaktadirlar.
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Bunlardan standart yaklagimda, kredi risk agirliklarmi belirlemek icin yetkili derecelendirme
kuruluslarnin - degerlendirmelerinden yararlanilmaktadir. igsel derecelendirme yaklagiminda ise,
bankalar portfoylerinde bulunan kredilerin temerriit olasiligini kendilerinin kurduklari igsel
derecelendirme sistemleri veya kredi skorlama modelleri ile tahmin etmektedirler.

I¢sel derecelendirme yaklasimlarinda; bankalar kendi kredi bor¢lularmin temerriide diisme olasiliklarini
kendileri belirlemekte, bu amagla kredi portfoylinde gerekli sermaye yiikiimliiliigii i¢in ‘beklenen
kayip’, sermayeden indirimlerin belirlenmesi icin de ‘beklenmeyen kayip’ hesaplar1 yapilmaktadir *.

2.1. Kredi Riskinin Ol¢iimii

Giiniimiizde kredi riskinin dl¢iilmesi konusunda geleneksel kredi degerlendirme ve analiz modellerin
yant sira ¢esitli modeller de kullanilmaktadir. Kredi riskinin 6l¢iilmesinde en ¢ok kullanilan model kredi
skorlama modeli olup, bu alanda istatistiki derecelendirme modelleri ve yazilimlarmdan da
yararlanilmaktadir. Bu modellerde genel olarak, kredi bor¢lusuna iliskin veriler analiz edilerek kredinin
temerriit olasilig1 arastirilmaktadir. Kredi risk 6l¢iimii, kredi fiyatlamasi iginde temel olusturmaktadir.
Yani kredi risk 6l¢iimii modelleri, diger bir yoniiyle kredi fiyatlama modeli olarak da kullanilmaktadir.

Gliniimiizde Tiirk bankacilik sisteminde en ¢ok kullanilan model kredi skorlama modelleri olup,
uygulamada fazla rastlanmamakla birlikte, kredi riski 6lglimii amaciyla hazirlanan gesitli yazilimlardan
da yararlanilmaktadir.

2.1.1. Geleneksel Kredi Degerlendirme Modeli

Giliniimiizde gelencksel kredi degerlendirme ve analizi daha c¢ok biiyiikk tutarli kredilerin
degerlendirilmesinde kullanilmaktadir. Ozellikle ticari, yatrim ve proje kredilerinin riskinin
degerlendirilmesinde, kredi talebinde bulunan firmalarin varliklarinin piyasa degeri belirlenir, bilango
yapisi, faaliyetleri, likidite ve karlilik durumu ile ortaklarimin, yoneticilerin karakterleri ve yetenekleri,
isletmenin gecmisi ve faaliyetleri, isletmenin organizasyon yapisi, ekonomik ile makroekonomik
finansal kosullar analiz edilir. Kredi analistleri tarafindan hazirlanan ayrmtili degerlendirme raporlar
iist yonetimce degerlendirilerek, kullandirilacak kredinin tutari, alinacak teminatlar belirlenir ve kredi
fiyatlamas1 yapilir.

Bu kredi risk degerlendirme modelinde; kredi bor¢lusuna yonelik 5C (Tiirkge 5K) olarak tanimlanan
Kapital-Capital (firmanin bor¢ 6deme kabiliyeti ile finansal giicinii gosteren en Onemli nitelik),
Kapasite-Capasity, isletmenin teknik is yapma ve iiretme kapsitesi), Kefalet veya Karsilik-Colleteral
(kredi kullanicisinin taginir veya tasinmaz mallarini kredi teminati olarak gosterebilmesi ile diger
isletmeler tarafindan giivenilme derecesini gosteren kefil gosterebilme durumu), Karakter-Character
(isletme ortak ve yoneticilerinin is gorme kapasiteleri), Ekonomik Kosullar-Conditions (faaliyet
gosterilen sektoriin ve ekonominin bulundugu kosullar) ayrintili olarak degerlendirilir.

2.1.2. Kredi Skorlama Modelleri

Bankalarca kredi talebinde bulunan miisterilerin kredi degerliligi, kredi anapara ve faizlerini zamaninda
Odeyip 6deyemeyecegi, kullandirilacak kredinin tutari ile kullandirilacak kredinin fiyatlamasi cesitli
analizlerle hesaplanmaktadir. Bu hesaplamalar, kredi miisterisinin gelir durumuna, kredi gegmisine ve
diger risk faktorlerine gére yapilmakta ve puanlanmaktadir.

1 Beklenen Kayip; bir yil iginde beklenen kayip tutari olup (TO x THK x TT) seklinde hesaplanir. TO: Bir yil icinde borglunun temerriide disme
olasiligini, THK, borglunun temerride diismesi halinde, olusacak parasal kaybi, TT; borglunun temerriidi durumunda ortaya gikacak brit
ekonomik kaybi ifade etmektedir.

Beklenmeyen Kayip (BmK): Bir yil iginde temerriide bagli olarak gergeklesecek kayiplarin standart hatasi (volatilitesi)dir.
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Bankalar, yaptigi risk analizi sonuglarima goére miisterilerini belirli gruplara ayirarak bir yandan
misterilerin kredi taleplerini hizli bir sekilde cevaplayabilmekte, diger yandan kendisi i¢in en risksiz ve
karh kredi islemini yapmaya ¢aba gostermektedir.

Kullanilan en temel kredi skorlama modelleri “Lineer Olasilik Modeli”, “Logit Model”, “Probit Model”
ve “Diskriminant Analizi Modeli”dir. Bu modellerde kredi borglusunun kredi gegmisindeki 6demelerine
iligkin verileri regresyon modeli uygulanarak veya diskriminant analizi yapilarak kredi bor¢lusunun
temerriit olasilig1 belirlenmeye galisilmaktadir.

Bu alanda en bilinen uygulama Z- Score modeli? olup, Edward Altman tarafindan gelistirilmistir. Bu
model Z = 1.2x1 + 1.4x2 + 3.3x3 + 0.6x4 + 0,999x5 seklinde diskriminant fonksiyonu olup, 5 mali oran
analize tabi tutularak, denklemde Z > 1.81 ise kredinin temerriit riski diisiik, Z < 1.81 ise kredinin
temerriit riski yiiksek kabul edilmektedir. Altman’in Z-Score modeli bir¢cok iilkede muhasebe
kayitlarinin gercegi tam olarak yansitmadigr ve 5 adet mali oranimin bu tir siniflama igin yeterli
olmayacag goriisiiyle elestirilmekte ve gercekte Tiirkiye dahil gok uygulama alan1 bulmamaktadir.

2.1.3. Gelismis Modeller ve/veya Risk Ol¢iim Yazilimlar

Finansal piyasalarin uluslararasilasmasina ve tiirev piyasalarin gelismesine paralel olarak bankalarda
bilango disi1 riskler artmis, kredi teminat degerlerindeki degismelerin teknoloji yardimiyla daha hizh
takip edilmesini gerekli kilmigstir. Finans alaninda teknolojinin daha etkin kullanilma 6zelligine bagl
olarak kredi riskinin degerlendirilmesi siirecinde de farklit model ve yazilimlar gelistirilmistir.

1980°1i yillardan itibaren artan finansal kiiresellesme ve liberallesme ile birlikte, finans ve bankacilik
alanindaki gelismelere, Ozellikle finansal krizlere, kur ve faiz oranlarindaki dalgalanmalara paralel
olarak bankacilikta risk yonetimi daha fazla 6nem kazanmis, mevcut portfoy teorilerinin (Markowitz
1952) yani sira kredi riski, piyasa riski gibi risk yonetimi modellerinin temeli olan “riske maruz deger”
(VaR) yaklasiminini 6ne ¢ikarmuistir.

- Merton (1973) modellerinde; firma rasyolar1 yerine Black-Scholes opsiyon fiyatlama yaklasimina
dayali varlik fiyatina gére firmanin temerriide diisiip diismeyecegi hesaplamaktadir. Bu tiir modellerde
bir firmanin varliklarinin degerinin bor¢larinin degerinin altina diismesi halinde temerriit durumu
tanimlanmaktadir.

- CreditMetrics 1994 yilinda Amerika’nin en biiylik yatirim bankasi J.P.Morgan (Morgan, 2011)
tarafindan gelistirilmistir. Bu modelde, bir y1l i¢cinde kredi bor¢lusunun temerriide diisme olasilig1 asag:
veya yukar1 yonlii olarak derecelendirilmekte olup, J.P. Morgan Modeli de temelde Merton Modeline
dayanmaktadir.

- Moody’s KMV Modeli olarak bilinen model ise, Black-Scholes opsiyon fiyatlama yaklagimina dayali
olarak Oldrich Vasicek (1984) tarafindan gelistirilen modelin, 2002 yilinda Moody*s tarafindan satin
almarak bazi ilavelerle kullanilmasi sonucu kabul gormiistiir. Model kredi riskinin Ol¢iimiinde
makroekonomik degiskenlerden yararlanilmakta, temerriit olasiliginin belirlenmesinde borsada islem
goren pay degerine gore hesaplanmig bor¢lunun piyasa degeri kullaniimaktadir (Altintag 2006).

2 Z=1.2x1 + 1.4x2 + 3.3x3 + 0.6x4 + 0,999x5

x1 = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar,

x2 = Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar,

x3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar,

x4 = Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri,
x5 = Satislar / Toplam Varliklar
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- McKinsey Consulting Company tarafindan 6nerilen Credit Portfolio View modeli, bor¢lunun temerriit
olasiligm varolan makroekonomik verileri (GSYIH, faiz oranlari, ddviz kurlar1 vb) esas alarak
simiilasyon yoluyla test eden bir modeldir.

- Credit Suisse’nin CreditRisk+ Modelinde; kredi borglusunun kredi kalitesindeki degisim dikkate
almamakta, kredinin tiim donemleri ig¢in temerriit olasiligi ayni kabul edilmekte, temerriit olasilig
Poisson dagilimi ile tahmin edilmektedir (Kavcioglu, 2014).

- Tarihsel Temerriit Oram1 Yaklagimi Modeli ile kredi skorlama benzeri derecelendirme yapilarak
Ozellikle tahvillerin vadeye kalan siireye gore temerriit olasiligi analiz edilmektedir. Bu modelde
herhangi bir 6rnegin A dereceli bir kredinin birinci yilda temerriide diismemesi durumu birinci yilin
marjinal temerriit oranini, ikinci yilin sonunda islek olma olasiligi da ikinci yilin marjinal temerriit
oranmin1 vermektedir (Kavecioglu, 2014; Saunders ve Cornett, 2005).

- RAROC (Risk-Adjusted Return On Capital-Riske Gore ayarlanmis Sermaye) Modeli, 1970'lerin
sonlarinda Bankers Trust tarafindan gelistirilmis, 1980'lerden itibaren de tiim bankacilik kesiminde aktif
olarak kullanilmaktadir. RAROC, daha yiiksek risk seviyelerine sahip kredilerin risklerinin, kredinin
riskli nakit akiglarinin daha az riskli nakit akiglarina indirgenerek, varlik riskinin boliinmesini ifade eder.
RAROC, kredinin bir yillik getirisinin kredinin riskine ya da sermaye riskine oranlanmasiyla
hesaplanmaktadir. RAROC = (Getiri-Beklenen Kayip)/VaR formiilii ile hesaplanmaktadir.

3. Literatiir incelemesi

Bankacilik sektoriindeki en 6nemli risklerden birisi kredi riski oldugundan bankacilik literatiiriinde de
en fazla incelenen konularin basinda gelmektedir. Bankalarda kredi riskini etkileyen belirleyicilerin
neler olabilecegi arastirilmakta oldugu veya kredi riskinin belirleyicilerinin kredi riski (kredilerin takibe
doniisme orani) lizerine etkisinin genellikle bankaya 6zgii i¢sel degiskenler ile digsal yani ulusal ya da
uluslararas1 makroekonomik faktorlerin analiz edilmekte oldugu, ¢ogunlukla panel veri analizi
modellerinin kullanildig goriilmektedir.

Yapilan ¢alismalarin sonuclarina gore; genel olarak ¢alisma yapilan tiim {ilkelerde bankaya 06zgii
faktorlerin daha etkin oldugu goriilmekle birlikte, makrekonomik faktérlerin de bankalarin kredi
politikalarmin olusturulmasinda, kredi portfoylerinin verimliliginde ve kredi riskinin olusumunda
onemli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Incelenen arastirmalarin birgogunda kredi riskinin dogru ve etkin yonetilemedigi durumlarda bankacilik
sektoriinde 6nemli kayiplarin ortaya ¢iktigi, karlilik ve verimliligin olumsuz etkilendigi, hatta kredi
riskinin diger finansal krizleri tetikleyici bir 6zellige de sahip olabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Yine bu alanda yapilan ¢aligmalarin, bankacilik sisteminde kredi portfoylerinin kalitesi ve genel olarak
bankalarin kirllganligi hakkinda bilgiler sundugu goriilmekte, kredilerin kontrolsiiz artisinin banka
performansinin yant sira finansal kirilganligi da etkileyebilecegi tespit edilmektedir.

Bu alanda gerek diinyada ve gerekse Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarin hemen hemen yaris1 “kredi riski”
olarak tanimlanan takipteki kredi oranlarmi etkileyen veya belirleyen bankaya 6zgii i¢sel faktorlerin
etkisini aragtirirken, diger grup makro yani bankanin faaliyette bulundugu ekonomiden kaynaklanan
faktorleri incelemektedir. Smirlt sayidaki bazi ¢aligmalarda ise, hem makro hem de mikro degiskenlerin
etkisi birlikte analize dahil edilmistir.

Yapilan ¢aligmalarin hemen hemen tamaminda takipteki kredi tutarlari ticari krediler (isletme kredileri,
yatirim kredileri, proje kredileri vb), bireysel krediler (konut, ihtiyac, tasit, kobi kredileri vb) ayrimi
yapilmaksizin genel olarak ve tiim kredilerin toplam alinrak ¢calismaya dahil edilmektedir.
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3.1. Uluslararas1 Calismalar

Keeton ve Morris (1987), Berger ve De Young (1997) tarafindan yapilan ¢aligmada; "ahlaki tehlike"nin
bankalarin tahsili gecikmis veya silipheli hale gelen alacaklarim artirdigi, yetersiz sermaye ile ¢aligma
egiliminin kredi riskini artirdigi, ekonomik ¢evredeki farkliliklarm, Ozellikle tarim ve enerji
sektoriindeki zayifliklarin kredi riskini artirdigi belirlenmistir. Keeton ve Morris (1987) tarafindan
yapilan ¢alisma Amerika’da yaklasik 2.500 yerel ve ulusal bankanin verileri kullanilarak yiirtitilmiistiir.

Miller ve Noulas (1997), 1980'lerde Amerika Birlesik Devletleri'nde, hem kesitsel hem de havuzlanmisg
zaman serisi kesitsel regresyon analizlerini kullanarak bankalarm karliligimi etkileyen faktorleri
aragtirmislar, kredi riski ile karlilik arasinda negatif bir iliski oldugunu ve kredi riskindeki artisa bagl
olarak biiyiik ticari bankalarin kredi portfoyiiniin kalitesinin diismesi sonucu karlilik performansinin da
diistiigiinii saptamiglardir.

Ranjan ve Dhal (2003), ekonomik krizler, soklar, bankalarmn biiylikligii gibi degiskenleri kullanarak
kredilerin takibe doéniisiim oranini incelemislerdir. Bu calismada, Hindistan’daki bankalarin verileri
panel veri analizi kullanilarak analiz edilmis, ekonomik krizler ve banka biiyiikliigiiniin banka
kredilerinin takibe doniismesinde etkili oldugu belirlenmistir.

Vogiazas ve Nikolaidou (2011) Romanya ekonomisine iliskin ¢esitli makroekonomik degiskenlerin
kredi riski tizerinde etkili olup olmadigini zaman serisi analizi yontemiyle analiz etmistir. Bu ¢aligmada
yatirrm harcamalari, enflasyon, issizlik, dis borglarm GSYIH’ye oran1 ve M2 para arzi bagimsiz
degisken olarak almmus, bu degiskenlerdeki artislarin kredi riskini artirdigr belirlenmistir.

Thiagarajan vd. (2011), Hindistan'daki kamu ve 06zel sermayeli ticari bankalarda kredi riskinin
belirleyicilerini analiz etmis, GSYIH ile kredi riski arasinda 6nemli boyutta negatif yonlii iliski oldugunu
belirlemistir.

Farhan vd. (2012), Pakistan bankacilik sektoriinde 10 bankadan 201 bankaci ile anket yapilarak faiz
orani, petrol fiyatlari, igsizlik, enflasyon, ekonomik biiylime ve doviz kuru gibi makroekonomik
faktorlerdeki degismelerin banka kredilerinin takibe diismesinde etkili olup olmadigimi arastirmislar,
bliylime oraninin kredi riski iizerinde negatif, diger degiskenlerin ise pozitif yonde etkili oldugu
saptanmuigtir.

Siddiqui,Malik ve Shah vd. (2012) calismasinda yine Pakistan’da faiz oranlarinin kredi riski iizerinde
etkili olup olmadig1 konusunda Pakistan bankaciligina iliskin 1996-2011 yil1 verileri GARCH? yontemi
kullanilarak incelenmis; faiz oranlarinin kredi riski iizerinde etkili oldugu belirlenmistir.

Beck, Jakubik, ve Piloiu, (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, bankalarda tahsili gecikmis kredi orani
olarak niteledigimiz kredi riskini etkileyen degiskenler gelismis ve gelismekte olan 75 iilkenin reel
GSYH, hisse senedi fiyatlari, reel doviz kuru orani ve faiz oranlar1 gibi digsal degiskenlerin panel veri
analizi kullanilarak 2000-2010 déneminde kredi riskine etkisi incelenmis ve reel GSYIH biiyiimesi,
hisse fiyatlari, doviz kuru ve borg verme faiz orani degiskenlerinin kredi riskini 6nemli dl¢iide etkiledigi
belirlenmistir.

Messai ve Selam (2013), Ispanya, italya ve Yunanistan’da 85 bankamn 2004-2008 dénemine iliskin
verilerini esas alinarak biiyiime orani, igsizlik orani ve reel faiz oraninin kredi riski iizerine etkisini panel
veri analizi yontemini kullanarak bankacilik sektoriinde kredi riskinin belirleyicilerini arastirmuslar,
ekonomik biiyiime ve banka karlilig1 ile kredi riski arasinda ters yonlil, igsizlik orani, reel faiz oranlar1
ve kredi kalitesi ile kredi riski arasinda dogrusal bir iliski oldugunu belirlemislerdir.

3 Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity.
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Makri, Tsagkanos ve Bellas (2014), Euro Bolgesi bankacilik sisteminde 2000-2008 donemi verileri
analiz edilerek bankalarda kredi riski orammi etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaglanmistir.
Arastirmada, gayri safi yurti¢i hasila yillik biiyiime orani, bor¢lanma orani (kamu borcu/gayri safi yurtici
hasila), igsizlik oran1 gibi makro degiskenler ile kredi/mevduat orani, aktif karliligi, 6zkaynak karhlig
gibi mikro degiskenler aragtirmaya dahil edilmis, makroekonomik (kamu borcu, issizlik, gayri safi
yurtici hasila biiylime orani) ve bankaya 6zgii (sermaye yeterlilik orani, bir dnceki yi1l sorunlu kredilerin
oram ve dzkaynak karlilig1) faktorler arasinda giiclii korelasyonlar tespit edilmistir.

Ghosh (2015)’in caligmasinda, ABD Bankacilik sisteminde faaliyet gdsteren 50 bankanin 1984-2013
donemi verileri hem sabit etkiler hem de dinamik GMM tahminleri kullanilarak incelenmis, igsel
degiskenler olarak banka karlilig1 arttikca kredi riskinin (takipteki krediler) diistiigi, likidite riskleri ile
diistik kredi kalitesi, yliksek maliyetlerin yarattig1 verimsizlik ve bankacilik sektdriiniin biiytikliigiiniin
kredi riskini artirdig: belirlenmistir. Reel GSYIH biiyiimesi, reel kisisel gelir biiyiime oranlari, konut
fiyat endeksindeki degisiklikler kredi riskini azaltirken, enflasyon, issizlik oranlari ve ABD kamu
borcunun kredi riskini artirdigi goriilmiistiir.

3.2. Ulusal Cahsmalar

Cifter, Yilmazer ve Cifter (2009), Tiirkiye’de 2001-2007 yillar1 verileri esas alinarak ve dalgacik sinir
agl yontemi kullanilarak sanayi tiretimi ile kredi riski arasindaki iligki incelenmis, sanayi liretimi
seviyesinin kredi riskini etkiledigi yani kredilerin takibe doniisiim oranini artirdig tespit edilmistir.

Koyuncu ve Saka (2011), ¢oklu regresyon analizi yontemi ile 1986-2008 déneminde kamu ile bagi
olmayan isletmelere kullandirilan kredilerin takibe doniisme durumu incelenmis ve negatif bir iligki
tespit edilmistir.

Yiicememis ve Sozer (2011), Tirk bankacilik sektoriinde kredi riskinin tahmini amaciyla bir model
uygulamasi yapilmis, ekonomik kosullara bagli olmaksizin kredi riskinin iyi yonetildigi durumlarda
kredi riskinin siirli olacagi sonucuna varilmistir.

Yiiksel (2011), kredi riski ile enflasyon, faiz oranlari, doviz kuru, sanayi tiretim endeksi, gayrisafi yurt
ici hasila, Borsa Istanbul 100 endeksi gibi makro ekonomik degiskenler arasindaki iliski arastirilmis, bu
degiskenlerin kredi riski iizerinde etkili oldugu belirlenmistir.

Vatansever ve Hepsen (2013), kredi riskinin makroekonomik belirleyicilerini (reel sektor giiven
endeksi, tiiketici fiyat endeksi, Euro ve USD kurlari, para arzi, faiz oranlari, IMKB 100 endeksi, sanayi
iretimi, igsizlik, 6zsermaye karlilik oranlari, sermaye yeterliligi oranlar1) panel veri analizi yontemi ile
arastirmus, sanayi iretim endeksi ve IMKB 100 endeksi ile kredi riski arasinda negatif, 6zsermaye
karliligi, sermaye yeterliligi ve issizlik oran1 arasinda pozitif bir iliski belirlenmis, diger degiskenler ile
kredi riski arasinda herhangi bir iligki tespit edilmemistir.

Yurdakul (2014) zaman serisi analizi yontemiyle enflasyon orani, faiz orani, hisse senedi endeksi, doviz
kuru, biiyiime orani, para arzi ve issizlik oran1 gibi makro ekonomik degiskenlerin kredilerin takibe
doniismesinde etkili olup olmadigimi analiz etmis, biiylime oram1 ve hisse senedi endeksi
degiskenlerindeki artiglarin kredi riskini diisiirdiigii, enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru, para arz1 ve
igsizlik artiglarin kredi riskini yiikselttigi tespit edilmistir.

Geng ve Sasmaz (2016), Kredi riskini belirleyen makroekonomik faktérler (GSYIH, BIST-100 endeksi,
ticari kredi faiz oranlar1 ve reel déviz kuru) incelenmis, calisma sonucunda BIST-100 endeksi ile kredi
riski orani (takipteki ticari kredi orani) arasinda negatif, reel doviz kuru ile kredi riski arasinda pozitif
yonlii iliski belirlenmistir. Yapilan calismada; Kapetanios ¢oklu yapisal kirtlmali birim kok testi ile
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Hatemi-J egsbiitiinlesme testinden yararlanilmig, esbiitiinlesme katsayilarinin tahmini de Dinamik En
Kiiciik Kareler yontemi ile incelenmistir.

Ozkan ve Isil (2016) tarafindan katihm bankalar: {izerinde bir ¢alisma yapilarak kredi riskinin
belirleyicileri incelenmistir. Tiirkiye’de faaliyet gdsteren dort katilim bankasi verileri dikkate alinarak
yapilan ¢aligmada bankalarm varlik biiyiikliikleri ile kredilerin toplam varliklar i¢indeki payinin, kredi
riski lizerinde ters yonlii bir iligkiye sahip oldugu, bu degiskenler biiyiidiikge kredi risklerinin azaldig:
belirlenmis, kredi karsiliklarmin toplam varliklar igindeki payinin artmasinin kredi riskinde meydana
gelen artigin bir gostergesi oldugu vurgulanmistir.

Isik ve Bolat (2016), Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 20 mevduat bankasinda 2006-2012
donemi verileri esas almarak kredi riskini (takipteki krediler) belirleyen faktorler panel veri yontemi ile
analiz edilmis, ekonomik biiyiime, 2008 finansal krizi, kredi c¢esitliligi, kredi kalitesi, kredi
kullanicisinin bor¢ dédeme giicli gibi degiskenlerin kredi riski oraninin belirleyicileri oldugu, ancak
ekonomik bilyiimenin kredi riski orani iizerinde olumsuz etkisi oldugu belirlenmistir.

Abdioglu (2016), Tiirk bankacilik sistemi i¢cinde faaliyet gosteren mevduat bankalarinin 2002-2014
donemi verileri Genellestirilmis Momentler Metodlar1 (Generalized Method of Moments) kullanilarak
2001 finansal krizi sonrasinda takipteki kredi oranlarimi (kredi riski) etkileyen faktorlerin belirlenmesi
amaciyla analiz edilmis, sermaye yeterliligi, net faiz marj1 ve 6deme giicii orani ile kredi riski arasinda
negatif, kredi faiz oranlari, kredi/mevduat orani, faaliyet etkinligi arasinda pozitif iliski saptanmustir.

Korkmaz, Erer ve Erer (2016), Bankacilik sektoriinde yogunlasmanin finansal kirilganlik tizerine
etkisinin belirlenmesi amaciyla Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 19 bankanin 2007/01-
2014/09 donemi verileri Pearson Korelasyon matrisi, Panel Klasik regresyon denklemleri ve Holtz-
Eakin nedensellik analizi kullanilarak analiz edilmis, bankacilik sektoriinde yogunlasma ile finansal
kirilganlik arasinda ¢ift yonlii bir etkilesim oldugu tespit edilmistir.

Firuzan ve Firuzan (2017), Tirk bankacilik sektoriinde likidite ve kredi riskini belirleyen i¢sel ve dissal
degiskenler, sektorde faaliyette bulunan 16 bankanin 2009-2016 verileri Dinamik Panel Veri Modeli -
Arellano-Bond GMM Kestirici yontemi ile analiz edilmis, likidite riskinin dissal (makroekonomik) kredi
riskinin ise igsel (bankaya 6zgii) belirleyicilerden etkilendigi tespit edilmistir.

Danigman (2018), Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve borsaya kote 27 6zel bankanin 2007-2015 yillarina
ait mali tablolar1 dinamik panel veri tahmin teknikleri kullanilarak kredi riskinin bankaya ozgii
belirleyicilerinin neler oldugu incelenmistir. Aktif karliligi, krediler/varlik oram, verimsizlik, faiz dist
gelir orani ve kredi zarar1 karsiliklar1 oraninin bankalarda kredi riskinin 6nemli belirleyicileri oldugu
sonucuna varilmistir.

Teksen ve Celik (2018), Kredi tercihlerinin kredi riski iizerindeki etkisinin belirlenmesi amaciyla 10
mevduat bankasinin 2006-2016 yillar1 verileri kullanilarak analiz yapilmus, ticari ve konut kredileri ile
kredi riski orani arasinda negatif; tasit kredileri ile kredi riski oram arasinda pozitif yonli bir iliski
belirlenmistir.

Topaloglu (2018) Finansal kirilganlig: etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla 2002-2015 yili Tiirk
bankacilik sektoriine iligskin veriler kullanilarak yapilan ¢alismada; finansal kirilganligi temsilen
takipteki krediler orani ile sermaye yeterlik oram1 bagimli degiskenler olarak alinmis, aktif karligi,
ozsermaye karliligi, likidite oranmi, banka biiyiikliigii, net faiz marji1 gibi i¢sel degiskenlere iligkin veriler
ise bagimsiz degiskenler olarak alinmis panel veri yontemi ile analiz edilmis, kredi riski (takipteki kredi
orani) ile banka biiyiikliigii, finansal kaldirag ve 6zsermaye karlilig1 arasinda negatif, likidite orani,
sermaye yeterlilik orani, net faiz marji1 ve aktif karlilik oram ile pozitif iliski tespit edilmistir.
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Cetinkaya, (2019), Tiirkiye’deki bankacilik sektoriinde kredilerin takibe doniisme oranlarinda etkili olan
faktorler, 2014-2017 doneminde en biiyiikk {ic bankanin verileri panel veri regresyon ydntemi
kullamlarak analiz edilmis, i¢sel degiskenlerden aktif karliligi, 6zkaynak karlilig1, banka biiyiikliigii, net
faiz marjmin makroekonomik degiskenlerden gayrisafi yurtigi hasila ve sermaye yeterlik orani
degiskenleri ile kredi riski arasinda anlamli bir iliski oldugu saptanmustir.

Aydin (2019), Tiirkiye’de ticari bankalarin kredi riskini etkileyen icsel faktorleri 2005-2018 donemi
verilerini esas alarak panel veri regresyon analizi modelini kullanarak incelemis, sermaye yeterliligi
oram, likidite riski, faiz dis1 gelirler ve aktif karlilig1 degiskenlerinin mevduat bankalarinda kredi riskini
negatif yonde etkiledigi, ancak 6zel karsiliklar ve etkinsizlik orani ile kredi riski arasinda pozitif bir
iliski oldugu belirlenmistir.

4. VVeri Seti ve Model

Bu ¢aligma, 2002-2019 donemi Tiirk Bankacilik Sisteminde faaliyet gosteren 13 bankayi (Tiirkiye
Cumhuriyeti Ziraat Bankas1, Tiirkiye Halk Bankas1, Tiirkiye Is Bankas1, Tiirkiye Vakiflar Bankast,
Tirkiye Garanti Bankasi, Yapi ve Kredi Bankasi, Akbank, Finans Bank, Denizbank, Tiirk Ekonomi
Bankasi, ING Bank, HSBC Bank, Sekerbank) kapsamaktadir. Calismada bankalara iliskin finansal
veriler yillik donemler halinde Tiirkiye Bankalar Birligi ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu resmi internet sitesinden sinanarak elde edilmistir.

Ekonometrik analizlerde kullanilacak degiskenlere ait kisaltmalar, tanmimlamalar ve veri donemleri
Tablo 4°de gosterilmistir.

Bankalarm en onemli fonksiyonu kredi araciligi oldugundan, kredi riski gostergesi olarak tahsili
gecikmis alacaklarin (non-performing loans) toplam kredi ve alacaklara oranlanmasi yoluyla
hesaplanmaktadir.

Tablo 4: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken
Tanim Aciklama Donemi

KRRSK Kredi Riski Takipteki Krediler /Toplam Krediler 2002-2019
TKTV Kredi Biiyiikliigii Toplam Krediler / Toplam Varliklar 2002-2019
KLD Kaldirag Oran1 Ozkaynaklar / Toplam Varliklar 2002-2019
SYR Sermaye Yeterliligi Sermaye Yeterliligi Standart Orani 2002-2019
KMO Kredi Mevduat Oran1 Toplam Krediler / Toplam Mevduat 2002-2019
NFM Net Faiz Marjt Faiz Gelirleri-Faiz Giderleri) / Toplam Varliklar 2002-2019
LKO Likidite Oran1 Likit Aktifler / Toplam Aktifler 2002-2019
BUY Banka Biiyiikliigii Banka Aktifleri/Sektoriin Toplam Aktifleri 2002-2019
PiYPA Piyasa Pay1 Banka Kredileri / Sektoriin Toplam Kredileri 2002-2019
USD/TL ABD Dolar Alis Kuru ABD Dolar Alig Kuru 2002-2019
MEVF | Ortalama Mevduat Faizleri | Ortalama Mevduat Faizleri 2002-2019
isz Yillik issizlik Oran Yillik Issizlik Orani 2002-2019
ENF Ortalama Y1llik Enf. TUFE | Ortalama Yillik Enf. TUFE 2002-2019
M1 Para Arz1 (M1) Para Arzi (M1) 2002-2019
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Calismada kullanilan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler (ortalama, medyan, standart sapma,
minimum ve maksimum degerler) Tablo 5’de sunulmustur.

Tablo 5: Tammlayici Istatistikler

%’sa::teilsgl:d’g:mmlaym Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum | Std. Sapma Gsizyll:n

TK_TKA 5,717 3,993 94,620 0,728 8,434 234
TKA_TV 55,372 60,672 75,023 6,930 14,637 234
OZK TV 11,306 11,048 24,823 4,738 2,651 234
SYO 18,860 16,036 101,985 7,239 11,747 234
KMR 89,358 97,616 148,863 10,521 28,298 234
NFM 3,646 3,412 13,038 -1,404 1,573 234
LKO 29,154 28,061 60,823 6,892 11,086 234
BUY 6,860 7,570 18,681 0,728 4,758 234
PiYPA 6,732 7,214 16,276 0,638 4,229 234
UsSD 2,235 1,607 5,667 1,292 1,247 234
OMEV 0,168 0,139 0,529 0,071 0,114 234
isz 0,109 0,105 0,137 0,090 0,014 234
ENF 0,111 0,091 0,298 0,062 0,059 234
InM1 18,699 18,810 20,393 16,577 1,065 234

Panel veri analizinin kullanildigi ¢alismada tahmin edilen ekonometrik model (1) nolu esitlikte

gosterilmektedir.

KRRSK;; = By + B1TKTV;s + B2 KLD;t 4+ $3SY 0y + BoKMO;: + BsNFM;; + B LKO;; + [,BUY;;,
+ BsPIYPA;; + BoUSD;t + f10OMEV;: + B11InM 1 + B121SZ; + B13ENFy;

+ Eit

5. Analiz, Bulgular ve Tartisma

(1)

Calismada bankacilik sektdriinde payt en yiiksel olan 13 ticari bankanin kredi riskinin belirleyicileri
panel veri yontemleri ile arastirilmistir. Panel veri seti zaman ve birimlerden olugmaktadir. Bir panel
verinin istatistiksel analizine gegmeden Once, o seriyi meydana getiren siirecin zaman igerisinde sabit
olup olmadiginin yani serinin duragan olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Panel verinin
zaman boyutuna yatay kesit boyutunun da eklenmesi birim kok sinamalarmin giiciiniin artmasin
saglamakla birlikte birtakim sorunlar1 da beraber getirmektedir. Panel birim kok testlerinde karsilasilan
ilk sorun bir bankay1 etkileyen bir sokun, panel veri modelindeki diger bankalar1 da etkileyebilecegi
anlamina gelen yatay kesit bagimliligidir. Zira yatay kesit bagimsizliginda, paneli olusturan bankalardan
herhangi birine gelen bir soktan tiim bankalarin etkilenme derecelerinin ayni oldugu ve bankalarin
herhangi birinde ortaya c¢ikan bir soktan paneli olusturan diger bankalarm etkilenmedigi
varsayllmaktadir. Calismada panel veri setlerinde yatay kesit bagimliligi, Breusch & Pagan (1980) LM
(Lagrange Multiplier) testi, Pesaran (2004) CDLM testi ve Pesaran et.al (2008) tarafindan Onerilen
sapmasi diizeltilmis LMadj (Bias-Adjusted Cross Sectionally Dependence Lagrange Multiplier) testi
olmak iizere ii¢ farkli test ile sitnanmis ve sonuglar1 Tablo 6’da raporlanmustir.
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Tablo 6: Yatay Kesit Bagimhhgi Test Sonuglari

Yatay Kesit Bagimhilig1 Testleri
.. LM Testi . .
Degiskenler (Breusch ve CDvm Testi LMag; Testi
Pagan, 1980) (Pesaran 2004) (Pesaran vd. 2008)

Kredi Riski 494,6 [0,000] 18,57 [0,000] 73,66 [0,000]
Kredi Biiyiikligi 626,7 [0,000] 22,02 [0,000] 97,58 [0,000]
Kaldirag Orani 271,5[0,000] 6,629 [0,000] 33,28 [0,000]
Sermaye Yeterliligi 323,2 [0,000] 7,663 [0,004] 42,64 [0,000]
Kredi Mevduat Orani1 630,0 [0,000] 21,88 [0,000] 98,18[0,000]
Net Faiz Marji 306,5 [0,000] 7,368 [0,000] 39,61 [0,000]

Likidite Orani 227,5[0,000] 3,083[0,000] 25,3[0,000]
Banka Biiyiikligi 425,3[0,000] 3,617[0,000] 61,11[0,000]
Piyasa Pay1 393,5[0,000] 8,285[0,000] 55,35[0,000]

Not: Tablodaki kdseli parantez icindeki degerler test istatistiklerinin olasilik degerlerini gdstermektedir

Tablo 6’daki sonuglara gore degiskenlere ait olasilik degerleri 0.05°ten kiigiik oldugu igin, sifir hipotezi
gliclii bigimde reddedilmis, serilerde yatay kesit bagimliliginin olduguna karar verilmistir. Elde edilen
bu sonuctan hareketle galismada serilerin duraganliklari ikinci nesil panel birim kok testleri ile
smanmasi gerekmektedir. Bu ¢alismada, paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin
varligi tespit edilmis ve birim kokiin varligini tespit etmek {izere Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen
CADEF testi kullanilmis olup sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: Pesaran CADF Birim Kok Testi Sonuglar:

.. Kritik Degerler
Degiskenler CADF
1% 5% 10%
Kredi Riski -2,587 -2,45 -2,22 -2,11
Kredi Biyiikliigi -2,730 -2,45 -2,22 -2,11
Kaldirag Orani -2,233" -2,45 -2,22 22,11
Sermaye Yeterliligi -2,549 -2,45 -2,22 -2,11
Kredi Mevduat Orani -2,487 -2,45 -2,22 -2,11
Net Faiz Marji -2,503 -2,45 -2,22 -2,11
Likidite Orani -2,548 -2,45 -2,22 -2,11
Banka Biiyiikligii -2,480 -2,45 -2,22 -2,11
Piyasa Payi -2,790 -2,45 -2,22 -2,11

Not: Kritik degerler, Pesaran (2007)’den almmusgtir. *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamlilif
gostermektedir.

Tabloda hesaplanan CADF degeri Pesaran kritik degerden biiyiikse sifir hipotezi reddedilir ve o banka
serisinin duragan oldugu sonucuna karar verilir. Tablo 7’de yer alan Pesaran (2007) CADF ikinci nesil
birim kok testi sonuglar1 degiskenlerin diizeyde duragan olduklarini isaret etmektedir.

Diizey degerlerinde duragan olan serileri kullanarak panel veri analizi yapabilmek i¢in s6z konusu
serilerin klasik model, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinden hangisine uygun oldugunun
belirlenmesi gerekmektedir. F testi, klasik modelin gegerliligini test etmek igin kullanilmaktadir.
Breusch-Pagan (1980) testi ise havuzlanmig en kiigiik kareler modelinin uygun olup olmadigini tesadiifi
etkiler modeline kars1 sinamak i¢in kullanilmaktadir (Tatoglu, 2013, s. 164-172). Panel veri analizinde
uygun model belirlemek i¢in yapilan testlerin sonuglari tablo 8’de verilmistir.
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Tablo 8: Model Belirleme Sonuglari

Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
F Test 2,47 0,000
Breusch-Pagan (1980) LM Test 6,38 0,000
Hausman Test 4,29 0,830

Tabloda yer alan F istatistigi, F dagilim tablosu ile karsilastirilarak test edilmektedir. Sonuglara gore,
birim etkilerin sifira esit oldugu sifir hipotezi reddedilmekte ve dolayisiyla birim etkilerin var oldugu
anlagilmakta ve klasik model uygun degildir.

Yine tabloda raporlanan Breusch-Pagan LM test istatistigi sonuglarina gore, birim etkilerin varyansinin
sifira esit oldugu sifir hipotezi reddedilmekte ve dolayisiyla klasik modelin uygun olmadigi sonucuna
varilmaktadir.

Son olarak sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri arasinda se¢im yapmak igin uygulanan Hausman
testi sonucglarina gore, parametreler arasindaki fark sistematik degildir seklindeki sifir hipotezi
reddedilememekte ve tesadiifi etkiler tahmincisinin etkin olduguna karar verilmistir. Model belirleme
sonuglarina gore analizde kullanilan serilerin tesadiifi etkiler tahmincisine uygun oldugu ortaya
¢ikmaktadir.

Panel veri analizinde tahminci belirlendikten sonra panel regresyon modelinin temel varsayimlarinin
gecerliliginin smanmas1 gerekmektedir. Bu baglamda kurulan modelde heteroskedastisite (degisen
varyans), otokorelasyan ve birimler arasi korelasyonun varligi arastirilmustir. Calismada modelde
degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon problemlerinin olup olmadig ilgili testlerle
test edilmis ve sonuclar1 Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 9. Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi Korelasyon Test Sonuglar:

Birimler Arasi

Varsayim Degisen Varyans Otokorelasyon Korelasyon
Levene, Brown ve Modifi ed
Test ’ Bhargava et al. Baltagi-Wu LBI Pesaran CD

Forsythe Durbin-Watson

WO=2,266 (0,000)
Model I W50=1,904 (0,003) 1,0233832 1,5182015 6,226 (0,000)
W10=2,385 (0,000)

Tabloda yer alan sonuglara gore, modelin degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
sorunlarmin i¢erdigini sdylemek miimkiindiir. Panel veri analizinde s6z konusu sorunlara kars1 direncli
tahminciler ile devam edilmelidir.

Panel veri modelinde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun en az birinin
bulunmasi halinde parametrelere dokunulmadan direngli standart hatalar {iretilmeli ya da uygun
yontemlerle tahmin yapilmalidir.

Driscoll-Kraay tahmincisi, biiyiik T ve N durumunda heteroskedasite varliginda tutarli, uzamsal ve
donemsel korelasyonun genel formlarinda direngli standart hatalar iiretmektedir (Tatoglu, 2013, s. 266).

Caligmada bankalarin kredi riskinin belirleyicilerin tahmini Driscoll-Kraay tahmincisi ile tahmin
edilmis olup, sonuclar Tablo 10°da sunulmustur.
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Tablo 10: Panel Regresyon Analiz Sonuclari

KRRSK Katsayl Drisc/Kraay Standart Hata t-istatistigi | P>[t]
Bagimsiz Degiskenler
TKTV -0, 2199715™ 0, 098465 -2,23 0,039
KLD -0,3535511 0,2683472 -1,32 0,205
SYR 0,6101461" 0, 0801902 7,61 0,000
KMO 0, 0327249 0,0280861 1,17 0,260
NFM -0,8994447" 0,1107141 -8,12 0,000
LKO -0,0173977* 0,0725442 -2,40 0,028
BASTA -1,112616" 0,3773755 -2,95 0,009
PiYPA 0,674488"" 0,3620352 1,86 0,080
USD/TL -2,179397" 1,197449 -1,82 0,086
MEVF 34,0844" 5,038764 6,76 0,000
M1 3,152299™ 1,13293 2,78 0,013
isz 11,18554 22,3623 0,50 0,623
ENF 0,6900711 14,11187 0,05 0,962
Gozlem 234
Banka 13
F-testi 76,28
Prob.>F 0,000
R? 0,7589

Not: * ** *** Sirasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tabloda yer alan sonuglara gore kurulan modelin F testi anlamli olup agiklama oram %75 diizeyindedir.

Tablodaki regresyon sonuglarina gore, TKTV (Kredi biiyiikliigii), NFM (Net faiz marji1), LKO (Likidite
oran1), BASTA (Banka biiyiikliigii) ve USD/TL ile KRRSK (Bankalarin kredi riski) arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve negatif yonlii iliski bulunmaktadir. Diger taraftan SYO (Sermaye yeterlilik orani),
PIYPA (Piyasa payr), MEVF (Mevduat/kredi faiz oranlar1) ve M1 (M1 para arzi) ile KRRSK
(Bankalarin kredi riski) arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii iliski tespit edilmistir.
KRRSK (Bankalarin kredi riski) ile KLD (Kaldirag orani1), KMO (Kredi mevduat oram), ISZ (Yillik
igsizlik oran1) ve ENF (Ortalama yillik enflasyon orani) degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli
iligkiler tespit edilememistir.

Analizde bulunan sonuglar daha 6nce yapilan benzer ¢aligmalarla karsilastirildiginda sonuglarin uyum
icinde oldugu degerlendirilmektedir.

Kredilerin toplam varliklara oram, likidite orani ve banka biiyiikligii degiskenleri ile ilgili elde edilen
bulgular bu degiskenlerin kredi riski iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Ozkaynaklarmn toplam
varliklara orani, piyasa payt ve kredi/mevduat orani ile kredi riski arasinda anlaml bir iliski tespit
edilmemistir (Topaloglu 2018, Cankaya 2019, Aydin 2019).

Bankalarm aldiklar1 risklere karsilik belirli bir oranda bulundurmak zorunda olduklar1 6zkaynak tutari
sermaye yeterliligi rasyosu (SYR) olarak adlandirilir. Sermaye yeterliligi standart orani, 6zkaynaklar
toplaminin kredi riskine esas tutar, operasyonel riske esas tutar ve piyasa riskine esas tutar toplamindan
olusan toplam riske esas tutara boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Sermaye Yeterlilik Orani, bir
bankanin kredi, piyasa ve operasyonel risklerini karsilayabilme giiciinii belirler. Iyi seviyede SYR'ye
sahip olan bir bankanin, potansiyel kayiplar1 karsilayacak kadar sermayeye sahip oldugu kabul edilir.
Bu nedenle, SYR ile kredi riski arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir (Keeton and Morris 1987,
Berger ve De Young 1997, Makri, Tsagkanos ve Bellas 2014).
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Bankalarda finansal saglamliginin, karliliginin ve kredi riskinin en 6nemli performans gostergelerinden
biri de net faiz marj1 olup net faiz gelirlerinin (faiz gelirleri-faiz giderleri) ortalama faiz getirili aktiflere
oranlanmasiyla elde edilmektedir. Net faiz marji, bir birim varlik i¢in elde edilen faiz gelirini ifade
etmektedir. Net faiz marji ile kredi riski arasinda negatif bir iliski bulunmus olup, daha 6nce yapilan
caligmalarda elde edilen sonuglarla (Topaloglu, 2018) da uygundur.

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin ortalama ve siirekli olarak artmasi olarak tamimlanmaktadir.
Enflasyon paranin satm alma giiciinil azaltmakta ve reel getiri oranlarim diisiirmektedir. Bu nedenle
bankacilik sektoriinde kredi riski iizerinde etkili olabilir. Ancak, bu durum yiiksek veya hiper
enflasyonun yasandigi iilkelerde daha belirgindir. Tiirkiye’de enflasyon oranlari ile faiz oranlar1 ve
bor¢lanma maliyetlerinin agir1 yiiksek olmamasi nedeniyle bulunan sonuglar anlamlidir (Vogiazas ve
Nikolaidou 2011, Farhan vd. 2012, Siddiqui, Malik, Shah vd 2012).

Para arz1 ve kredi riski arasindaki iliski, bor¢lunun para arzindaki degisiklikten kaynaklanan davranist
ile de iliskilidir. Merkez bankasi1 genisletici para politikasi izlemeye karar verirse, zorunlu karsilik
oramni ile reeskont faiz oranlarim diigiirerek para arzini artirir, genisletilen para arzi kredi maliyetlerini
azaltir, tiiketimi, yatirimlari, iiretimi ve buna bagli gelir artisina paralel olarak bor¢lularin bor¢ 6deme
kabiliyetleri yiikselir. Sonu¢ olarak para arzinin artmasi, bankalarin kredi riskini azaltir (Bofondi ve
Ropele, 2011), italyan bankacilik sisteminde (Kalirai ve Scheicher, 2002 ve Vogiazas ve Nikolaidou
2011), Avusturya ve Romanya bankacilik sisteminde para arzi ve kredi riski arasinda pozitif bir iligki,
(Yurdakul 2014), para arz1 ve kredi riski arasinda olumsuz bir iligki bulmus, (Fofack, 2005), kredi riski
iizerinde para arzinin herhangi bir etkisinin olmadigini belirlemistir.

6. Sonuc ve Oneriler

Bankacilik sektoriiniin giiclii olmasi gerek Tirkiye ve gerekse tiim gelismekte olan iilke ekonomileri
icin oldukga onemlidir. Kredilendirme bankaciligin en temel fonksiyonu olup, birincil kredi kaynaklar1
mevduatlardir. Bankalar mevduat yoluyla kaynak yaratmamn yani sira ulusal veya uluslararasi
piyasalardan sagladig1 6diingleri de kredi olarak kullandirmaktadir. Bu nedenle bankacilik sektoriiniin
basarisizligi bankanmin kendisini oldugu gibi, diger sektorleri ve hatta ekonominin biitiiniinii olumsuz
etkileyebilir.

Tahsili gecikmis alacaklar, bankalarin performansini, karhiligini ve piyasa degerini etkileyen 6nemli bir
unsurdur. Bu nedenle; kredi riski oranlari, banka yonetimleri, banka ortaklar1 ve diizenleyici ve
denetleyici otoriteler tarafindan yakindan takip edilmekte, kredi riski yonetimi konusunda diizenlemeler
yapilmaktadir.

Bu calismada Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyette bulunan katilim bankalar1 disindaki mevduat
bankalarmin kredi riski oranlarini etkileyen makroekonomik ve bankaya 6zgii faktorlerin belirlenmesi
amaclanmistir. Tiirk Bankacilik sektoriinde aktif biiyiikliigli yoniinden en biiyiik ve analiz yapilan
donemde faaliyette bulunan ve sektdr igindeki pay1 toplamda % 90’a yaklasan 13 ticari bankaya ait
2002-2019 donemi yillik veriler kullanilarak panel veri regresyon analizi modelinden yararlamlarak
analiz sonuclandirilmistir. Kredi riski; takipteki kredilerin toplam kredi ve alacaklara orani olarak
hesaplanmaktadir.

Yapilan analizlerden elde edilen bulgulara gore; kullandirilan kredi tutari, kredi segmentinde piyasa
pazar payi, bankalarm varlik biiyiikliigii, net faiz marji, likidite oran1 ve USD/TL ddviz kuru ile
bankalarin kredi riski orani arasinda anlamli ve negatif; sermaye yeterlilik orani, kredi mevduat orani
piyasa payi, M1 para arzi ile bankalarin kredi riski arasinda anlamli ve pozitif yonlii iligki belirlenmistir.
Bankalarm kredi riski orani ile kaldirag orani, yillik igsizlik orani ve ortalama yillik enflasyon oram
degiskenleri arasinda anlamli iligkiler tespit edilememistir.
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Sonuglarimiz, bankaya 6zgii faktorlerin Tiirk bankalarinin kredi riskinin en 6nemli belirleyicileri
oldugunu gostermektedir. Ancak, literatiir arastirmasindan da goriilecegi lizere, ¢ok sayida calisma,
makroekonomik ortamin bankalarin kredi riski ilizerinde giiglii etkileri oldugu ortaya koymustur.
Nitekim, 2008 kredi krizi kredi portfoylerinin dogru yonetilememesinin ekonomi iizerinde
yaratabilecegi etkiyi agik¢a gostermistir.

Arastirmada ¢ok sayida bankaya 6zgii igsel degiskenlerin yani sira ¢ok sayida makro degiskeninin
birlikte analize katilmig olmasi, bankacilik sektoriinde kredi riskinin yonetiminde hangi degiskenlerin
ne derece etkili oldugunu gostermesi ve banka kredi riskinin yonetiminde daha agiklayici ve katkisinin
yiikksek olmasi nedeniyle Onemli bir ¢alisma niteligindedir. Esasen Kredi riskinin en Onemli
belirleyicileri bankalara 6zgii i¢sel degiskenler olmakla birlikte, enflasyon ve doviz kuru dalgalanmalari
gibi makroekonomik degiskenlerin de énemli 6lgiide belirleyici oldugu belirlenmistir.

Tiirkiye’nin gegmis deneyimleri, bankacilikta piyasa riski ve likidite riskinin yonetimi gibi kredi riskinin
de en etkin modellerle yonetiminin bankalarimiz i¢in stratejik bir dneme sahip oldugunu gostermektedir.
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OZET

Isletme yoénetiminin ve isletme ile ilgili tiim paydaslarin, isletmeler ile ilgili karar alma siireclerinde
yararlandig1 en dnemli arag¢ finansal raporlardir. Bu araglarin faydasi agisindan en énemli unsurlardan
birisi mali olaylarin gercege uygun bir sekilde sunulmasidir. Giiniimiize yakin zamanlarda yasanan
muhasebe skandallar1 isletmelerin karlarmi, karsilik ayirma yoluyla degistirebildiklerini ortaya
¢ikarmigtir. Bu durumlarin engellenebilmesi amaciyla 1 Temmuz 1999’dan itibaren uygulanmak tizere
"IAS 37 Provisions, Contingent Liabilities and Contingent Assets" yiiriirliige girmistir. Tiirkiye’de ise
TMS 37 Karsiliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklar olarak adlandirilan standart 31.12.2015’ten
sonra baglayan hesap donemlerinde uygulanmistir. Béylece, finansal tablolara alma kistaslarinin ve
0l¢tim esaslarinin karsiliklar, kosullu borglar ve kosullu varliklara uygulanabilmesi ve bunlar i¢in gerekli
olan agiklamalarin dipnotlarda yer almasi saglanmustir.

Bu kapsamda ¢alismanin amaci, BIST 30 endeksinde islem goren sirketlerin donem sonu finansal tablo
ve dipnotlarinda, TMS 37 Karsiliklar, Kosullu Bor¢lar ve Kosullu Varliklar Standardina (TMS 37)
iliskin temel agiklamalarin ne 6l¢iide ve hangi konular1 kapsayacak sekilde yer aldigini belirlemektir.
Oncelikle karsiliklar, kosullu borglar ve kosullu varliklar hakkinda genel bir bilgi verilmis ve sonrasinda
literatiir taramasi yapilmistir. Calismada, icerik analizi yontemi kullanilarak, TMS 37 kapsaminda
finansal tablolara yansimis agiklamalar Kamuyu Aydinlatma Platformundan elde edilen finansal
raporlar iizerinden incelenmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda, BIST 30 endeksindeki isletmelerin
finansal tablo ve dipnotlarinda 2015-2019 yillar1 icerisinde dava karsiliklar1 ve diger karsiliklar
kullaniminin daha fazla kullanildig tespit edilmistir. Kosullu Borglar ve Kosullu varliklar kullaniminin
yillara gore ¢ok fazla degisiklik gostermedigi dikkat cekmisti. TMS 37 standardimn BIST 30
Endeksinde islem goren sirketler tarafindan yeterli oranda agiklandig1 goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: TMS 37, Finansal Tablolar, Karsiliklar, Kosullu Bor¢lar, Kosullu Varliklar.

Giris

TMS 37 standardi, karsiliklarin hangi amaclarla ayrilacagini, karsilik kavraminin gider tahakkuklari,
kosullu bor¢ ve bor¢ kavramlarindan farkliligi, ayrilmasi gerek karsiliklarda 6n kosullarin neler
oldugunu, karsilik, kosullu bor¢ ve kosullu varliklarin degerlemelerinin nasil yapilacagini ve finansal

tablo eklerinde ve dipnotlarinda hangi bilgilere yer verilmesini gerektigini diizenlemektedir (Orten vd.,
2019: 444).

Finansal raporlama standartlarina uygun bir sekilde raporlama yapan isletmeler, hangi konularda
karsiliklarin ayrildigini, karsilik ayirirken hangi varsayimlarda bulunuldugunu ve iskonto oranlarinin ne
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oldugunu finansal raporlarinin ilgili boliimlerinde ve bilangoda borg karsiliklar1 kaleminin dipnotunda
acgiklamalidir. Bunun yami sira karsilik hesaplarinin mutlaka gecmis yilla karsilastirmali verilmesi
gerekir ve gelir tablosuna giden tutarlarin hangi hesaplara yerlestigi agiklanmalidir. Kosullu borglarda
da yine bilango dipnotlarinda sarta bagh varlik ve yiikiimliiliikkler gibi bir baslik altinda agiklanmalidir.
Sarta bagl varliklar veya kosullu varliklar kesinlesmedigi takdirde bilangonun aktifine alinmazlar.

Calismada, 2015-2019 yillar1 arasindaki siiregte, BIST 30 endeksinde islem goren sirketlerin donem
sonu finansal tablo ve dipnotlarinda, TMS 37 standardinin temel agiklamalarinin ne 6lgiide ve hangi
konular1 kapsayacak ele alindig1 incelenmistir. Bu incelemeler, igerik analizi yonteminin varsayimlari
dogrultusunda gergeklestirilmistir. Analizlerin gerceklestirilmesi sirasinda SPSS 21 istatistik
programindan faydalanilmustir.

1. Kavramsal Cerceve

Asagidaki bagliklarda, TMS 37 standardindaki temel esaslar ve TMS 37 ile ilgili literatiirde yer alan
bazi ¢caligmalar degerlendirilecektir.

1.1. TMS 37 Standardinda Yer Alan Diizenlemeler

TMS 37 sayesinde karsiliklarin, kosullu borglarin ve kosullu varliklarin giivenilir bir sekilde 6lgiilmesi,
kayitlanmasi ve raporlanmasi saglanmakta ve ihtiyatlilik kavramina uygun bir sekilde risklere karsi
onlemler alinabilmektedir (Demir, 2019:10). Ayrica finansal tablo kullanicilariin bu bilgileri dogru bir
sekilde anlayabilmeleri i¢in ilgili bilgilerin mali tablolarin dipnotlarinda agiklanmasi gerektigini
diizenler (KGK, TMS 37: md.1-9).

Karsiliklar, ger¢eklesme zamani ve tutari belli olmayan ylikiimliliklerdir ve aktif deger azalisi
karsiliklar1 ve bor¢ ve gider karsiliklar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. TMS 37 standardinda borg ve
gider karsiliklar1 diizenlenmektedir. Bunlar, isletmenin gegmiste yiiklendigi bir isten ve yasal
diizenlemelerden kaynaklanarak isletmeye yiikiimliiliikk olan ancak ne zaman, ne tutarda ger¢eklesecegi
belli olmayan ve hatta gergeklesip ger¢eklesmeyecegi belli olmayan bazi taahhiitler i¢in kullanilir
(Yiik¢ii vd., 2013: 1; Orten, vd., 2019: 444; Karagiil vd., 2013:37). Karsiliklarin bilango ve gelir
tablosuna yansitilabilmesi i¢in ylikiimliiliigiin gegmisteki faaliyetlerden kaynakli olmasi, yiikiimliligiin
gerceklestirilmesinde ekonomik fayda iceren kaynaklarmn isletmeden c¢ikmasi ve yiikiimliiligiin
giivenilir bir sekilde tahmin edilmesi gereklidir (KGK, TMS 37: md. 14). Standardin karsiliklar ilgili
verdigi ornekler arasinda; garantili satis karsiligi, satis primi karsiliklari, ana tamiratlar, sigorta, cevre
zarar ve diizenleme, cekilme veya terk etme maliyetleri, dezavantajli s6zlesme karsiliklari, yeniden
yapilandirma karsiliklar1, vergi davalari karsiliklari yer almaktadir (Usul ve Ozer Kege, 2016: 51;
Tosunoglu ve Cengiz, 2019: 64).

Karsiliklar finansal tablolara alinabilen yiikiimliiliikleri kapsar iken kosullu borglar ise heniiz finansal
tablolara alinabilen yiikiimliiliikleri kapsamamaktadirlar. Kosullu bor¢lar, gecmisteki islemlerden
kaynaklanan, igletmenin kontroliiniin disinda kalan olaylarin meydana gelmesi veya gelmemesi sonucu
olusur. Kosullu borglar, devam eden davalar, saticilara ciro edilen senetler, lehte/aleyhte tazminat

talepleri, verilen teminat mektuplari, kefaletler gibi olaylardan dogabilir (Tosunoglu ve Cengiz, 2019:
66).

Kosullu bor¢ kavraminin tam zitt1 kosullu varliklar: olusturmaktadir. Kosullu variiklar, beklenilmeyen
olaylar sonucu ortaya ¢ikan ve varlik unsurlarini arttiran durumlardir. Kosullu varliklari, higbir zaman
elde edilemeyecek bir gelirin muhasebelestirilmesi sonucunu ortaya ¢ikarabileceginden, bunlari finansal
tablolarda aktife kaydetmek uygun degildir, fakat bilanco dipnotlarinda agiklayici bilgi verilebilir.
Ancak, isletmenin ekonomik bir kaynak elde etmesi biiyiik 6l¢iide kesinlesmisse o zaman hem varlik
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hem de buna iliskin gelir, olustugu dénemin finansal tablolarina alinir (Orten, vd., 2019: 445-446; KGK,
TMS 37: md. 10; KGK, TMS 37: md. 31-35). Kosullu varliklara, alinan teminatlar, yaptirilan sigortalar,
alan is garantileri, hak devri sebebiyle dogacak alacaklar, lehte acilan davalar, devlet yardimlari,
maddi olamayan duran varliklarda agiklanmamig patent, kota hakki, kullanim hakki 6rnek olarak
verilebilir (Tosunoglu ve Cengiz, 2016: 67).

TMS 37’nin diizenledigi hususlar kapsaminda finansal tablo dipnot ve agiklamalarinda; dénemin bast
ve sonundaki defter degerleri, donem icinde ayrilan karsiliklar, dnceden ayrilan karsiliklara ilaveler,
donem boyunca kullanilanlarin karsiliklari, donem icinde kapatilan karsiliklar, donem iginde
kullamlmayan karsiliklar, zamanin ge¢cmesinden ya da iskonto oranindaki degisikliklerden olusan
donem igindeki artiglar, ylikiimliiligiin 6zet bir tanimi, ekonomik kaynaklarn isletme digina ¢ikis
zamanlari, bu ¢ikiglarin miktar ve zamanlamalar1 hakkindaki belirsizlik agiklamalari, gelecekte olusacak
olaylarin varsayimlari, beklenen tazminat tutarlar1 yer alabilir. Her kosullu bor¢ simifi, kaynak ¢ikisi
olasiligi ¢ok diisiik olmamak sartiyla dipnotlarda tanimlanir. Makul ¢abayla belirlenebiliyorsa, finansal
etkilerine ait bir tahmin, tazminat olasiliklar1 ve kaynak c¢ikiglarinin tutar ve zamanlamasindaki
belirsizlige iliskin bir gosterge dipnotla agiklanir. Makul bir ¢abayla bu bilgiler elde edilemiyorsa
dipnotlarda aciklama yapilir. Isletme {igiincii kisiler ile olan ihtilafinda isletme zarar gorecekse,
dipnotlarda agiklanmas1 gerekli bilgiler, dipnotlarda agiklanmaz, ihtilafla ilgili bilginin agiklanmadigi
hususu ve gerekeesi agiklanir (Gersil ve Sénmez, 2007: 138-139).

1.2. Literatiir Taramasi

Akca ve Gonen (2015) tarafindan yapilan c¢alismada TMS 37 standardi vergi mevzuatiyla ile
karsilastirmali olarak incelenmis ve kosullu borglar, kosullu varliklar ve karsiliklar muhasebe kayit
ornekleriyle ele alinmistir. Calismada yer verilen ornekler dogrultusunda vergi mevzuatinda karsilik
ayirmak i¢in yasal islemin baslatilmasi gerekirken Uluslararasi Finansal Raporlama sisteminde boyle
bir kosulun olmadig1 sonucuna varilmistir.

Cetin ve Akarcay (2015), ¢alismalarinda TMS 37 Karsiliklar, kosullu borglar ve kosullu varliklar
standardin1 incelemisler ve isletmeleri ilgilendiren bu standardin Onemini ortaya koymay1
amaclamiglardir. Caligmanin uygulama kisminda IMKB 30 da yer alan sirketlerin 31.12.2008-
31.12.2009 tarihli finansal tablo ve dipnotlar1 ele alinmistir. Calisma sonucunda kavram kargasasini
onlemek icin iki farkli yol Onerilmistir. Birincisi Tek Diizen Hesap Planinda yer alan degerleme
acisindan kullanilan karsilik hesaplarinin gézden gecirilerek indirim olarak yeniden diizenlenmesi,
ikincisi ise Tiirkiye Muhasebe Standardinda yer alan karsilik terimi ile tahmini borglar terimi
kullanilabilir.

Karabmar ve Demirci (2017) tarafindan yapilan calismada sigorta sirketlerinin TMS 37’yi nasil
uyguladig incelenmistir. Elde edilen sonuglara gére TMS 37 sigorta sirketlerinin uygulamakta zorunlu
oldugu standartlardan birisidir, fakat standardin tazminatlar1 diizenleyen kisimlarinin uygulamada yer
bulmadig belirlenmistir.

Acar ve Ozkan (2017), ¢aligmalarinda UMS 37 hiikiimleri, sarta bagl yiikiimliiliikler ve sarta bagh
varliklara gore raporlanan hiikiimlerin ne OSl¢lide agiklandigr ve hiikiimler ile kurumsal yo&netim
arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamislardir. UMS 37 kapsamindaki hiikiimler ile kurumsal yonetim
arasindaki iliski literatiirde arastirilmamistir. Bu nedenle, yazarlari bilgisine gore, bu hiikiimler ve
kurumsal yonetim yapisi lizerine oncii bir arastirmadir. Mevcut aragtirma da, 2005-2010 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul'dan 1.078 firma yili gozlem 6rnegi kullamlarak panel veri analizi kullanilmistir.
Arastirma sonucunda hiikiimlerin tam olarak aciklanmasini saglayan firmalarin daha biiyiik kurullara,
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daha yiiksek sahiplik yogunluguna sahip olma olasiliginin yiiksek, CEO dualitesine sahip olma
olasiliginin daha diisiik oldugu goriilmiistiir.

Cebeci ve Cavlak (2018) yaptiklari galismada, TMS 37 ve TMS19 kapsanundaki karsiliklarin BIST 30
endeksindeki isletmeler tarafindan finansal tablo ve dipnotlarda nasil ele alindigi1 degerlendirilmistir.
Ayrica karsiliklarm kullanim diizeylerinin belirlenmesi i¢in karsilik oranlari ve sektorlere gore dagilim
da incelenmistir. Elde edilen temel bulgulara gore karsiliklar yaygin bir sekilde madencilik ve ulastirma,
haberlesme ve depolama sektorlerinde kullanilmaktadir. Bunun yani sira bankalar en yiiksek tutarlarda
karsiliklar ayirmaktadirlar. Kisa vadeli karsiliklar arasinda dava karsiliklari, maliyet gider karsiliklari
ve garanti gider karsiliklar ilk sirada gelmektedir. Kidem tazminati karsilig1 ve garanti karsililari ise
uzun vadeli karsiliklar arasinda yer almaktadir.

Tosunoglu ve Cengiz (2019), calismalarinda karsiliklarin, kosullu borglar ve kosullu varliklarin dogru
Ol¢iilmesi, kayit edilmesi ve raporlanmasi ile dogru gergek ve giivenilir bilgi sunmay1 amaglamiglardir.
TMS 37 standardini teorik olarak degerlendirmisler, drnek uygulama ile konuyu agiklamislar ve
uygulamaya yonelik 6nerilerde bulunmuslardir.

Saban, Kiiciiker ve Kiicilker (2019) tarafindan yapilan c¢alismada garanti hizmetlerinin
muhasebelestirilmesinde TMS 37 ve TFRS 15 kapsaminda bilgi verilmesi amag¢lanmistir. Calismadan
elde edilen bulgulara gére TFRS 15 kapsaminda garantilerin, iiriiniin belirlenen 6zelliklere uygun olarak
calisacagina dair verilen teminat ve tiriniin 6zelliklerine uygun olduguna yonelik saglanan hizmet olmak
iizere iki farkl sekilde degerlendirilebilecegi belirtilmektedir. Ayrica isletmenin temel garantiyi TMS
37’ye gore muhasebelestirmesi gerektigi vurgulanmis olmakla birlikte eger miisteri sdzlesme konusu
irlin ile birlikte ilave garantiyi de satin almigsa, o zaman garanti hizmetini TFRS 15’¢ gore
degerlendirilmesi gerektigi belirtilmistir.

2. Arastirma Yontemi

Calismanin amaci, BIST 30 endeksinde islem goren sirketlerin dénem sonu finansal tablo ve
dipnotlarinda, TMS 37 Karsiliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklar Standardina (TMS 37) iliskin
temel aciklamalarin ne 6l¢iide ve hangi konular1 kapsayacak sekilde yer aldigini belirlemektir. Bu
amacla BIST 30 endeksinde islem gore sirketlerin 2015-2019 yillar1 aras1 donem sonu finansal tablo ve
dipnotlar1 icerik analizi yontemiyle incelenmis ve TMS 37’nin uygulanisi agisindan mevcut durum
ortaya konulmustur. Icerik analizi gerceklestirilirken SPSS 21 istatistik paket programindan
faydalanilmstir.

Calismada nitel analiz tekniklerinden biri olan ve sosyal bilimlerde yaygin olarak kullanilan igerik
analizi uygulanmistir. Igerik analizi ile belgelerin, miilakat belgelerinin veya kayitlarmin
smiflandirilmasi ve karsilastirma yapilmasi miimkiindiir. Icerik analizi, katilime1 gériislerini, belge ve
dokiimanlar1 icerik ayrintili ve sistematik olarak incelememize yardimci olmaktadir (Altunisik ve
digerleri 2004, 234). icerik analizini kullanarak, birbirine benzeyen verileri belirli kavramlar ve temalar
cergevesinde bir araya getirmek ve bunlar1 tiim kesimlerin anlayabilecegi bir bicime sokarak
degerlendirmek miimkiindiir (Karatas 2015, 74; Yildirim ve Simsek 2006, 227).

Literatiir dikkate alindiginda igerik analizinin, isletmeler ve paydaslar arasinda 6nemli bir iletigim araci
olan cesitli raporlarin igeriginin nesnel ve sistematik olarak analiz edilmesinde kullanildig:
goriilmektedir. Igerik analizinde dokiimandaki bilgiler siniflara/kategorilere gére kodlanir ve frekans
dagilimi 6lgiiliir. Kodlama sonucunda bulunan sayisal dlgiimlerden faydalanilarak farkli istatistiksel
analizlerin gergeklestirilebilmesi i¢in nitel veri nicel veriye doniistiiriilmiis olur (Kavut 2010).
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Calismada BIST 30 Endeksinin secilme nedeni, Borsa Istanbul’da islem goren, hem islem hacmi hem
de piyasa degeri agisindan en yiiksek girketlerin aldigi endeks olmasidir. BIST 30 endeksi hisseleri 3
ayda bir yenilendiginden Ocak, Nisan, Temmuz ve Eyliill aylarinda endeks yeniden hesaplanir.
Calismada, 2. ¢eyrekte Haziran 2020 tarihi itibariyle BIST-30 indeksinde yer alan igletmelerin 2015-
2019 yillar1 aras1 donem sonu finansal raporlar1 ve dipnotlar1 aragtirmanin kapsamina dahil edilmistir

BIST 30 Endeksindeki isletmelerin 2015-2019 yillar1 aras1 donem sonu finansal tablo ve dipnotlarina
Kamuyu Aydinlatma Platformunda yaymlanan Finansal raporlardan ulagilmistir. Caligma kapsaminda
finansal tablo ve dipnotlar1 incelenen BIST 30 Endeksindeki isletmeler asagida Tablo-1’de
gOsterilmistir.

Tablo-1: BIST 30 Endeksindeki Sirketler (Haziran 2020)

1 Akbank T.A.S. (Akbnk)
2 Argelik A.S.(Arclk)
3 Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S.(Asels)
4 Bim Birlesik Magazalar A.S.(Bimas)
5 Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. (Dohol)
6 Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.(Ekgyo)
7 Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. (Eregl)
8 Haci Omer Sabanci Holding A.S. (Sahol)
9 Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi Ve Ticaret A.S. (Krdmd)
10 Kog¢ Holding A.S. (Kchol)
11 Koza Altin Isletmeleri A.S. (Kozal)
12 Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S. (Kozaa)
13 Pegasus Hava Tagimaciligi A.S. (Pgsus)
14 Petkim Petrokimya Holding A.S. (Petkm)
15 Soda Sanayii A.S. (Soda)
16 Tav Havalimanlar1 Holding A.S. (Tavhl)
17 Tekfen Holding A.S. (Tkfen)
18 Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. (T 0aso)
19 Trakya Cam Sanayii A.S. (Trkcm)
20 Turkeell Iletisim Hizmetleri A.S. (Tcell)
21 Tiipras-Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (Tuprs)
22 Tirk Hava Yollar1 A.O. (Thyao)
23 Tiirk Telekomiinikasyon A.S. (Ttkom)
24 Tiirkiye Garanti Bankast A.S. (Garan)
25 Tiirkiye Halk Bankasi A.S. (Halkb)
26 Tiirkiye Is Bankas1 A.S. (Isctr)
27 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (Tskb)
28 Tiirkiye Sise Ve Cam Fabrikalar1 A.S. (Sise)
29 Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. (Vakbn)
30 Yapt Ve Kredi Bankast A.S. (Ykbnk)
3. Bulgular

Calisma verilerinin, tanimlayici istatistikler ve icerik analizi varsayimlari ile islenmesi sonucunda elde
edilen bulgular alt bagliklarda ele alinmaktadir.

3.1. Demografik Ozellikler

Caliymada, Haziran 2020 itibariyle BIST 30 endeksinde yer alan ve 2015 - 2019 yillar1 arasindaki
finansal tablolar1 incelenen isletmelerin sektdrel dagilimina bakildiginda, 30 sirketin %46,7’sini (14
sirket) mali kuruluslar; %26,7’sini (8 sirket) imalat; %13,4’linii (4 sirket) ulastirma, haberlesme ve
depolama; %6,7’sini (2 sirket) madencilik ve tas ocak¢iligi; %3,3linii (1 sirket) toptan ve perakende
ticaret, oteller ve lokantalar ve %3,3’linli (1 sirket) teknoloji sektdriinde faaliyet gosteren sirketler
olusturmaktadir.
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Tablo 2: BIST 30 Endeksindeki Sirketlerin Sektorlere Gore Dagilim (Haziran 2020)

Endeks Sektorler Say1 Yiizde %
Mali Kuruluslar 14 46,7
imalat 8 26,7

BIST 30 Ulastirma, Depolama ve Haberlesme 4 13,3
Madencilik ve Tas ocakg1lig 2 6,7
Toptan ve Perakende Ticareti Lokantalar ve Oteller 1 33
Teknoloji 1 3,3

TOPLAM 30 100

2015-2019 yillar1 aras1 finansal tablo ve dipnotlarmin

incelenmesi sirasinda, TMS 37 Karsiliklar,

Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklar standardimin uygulamasina dair genel bir agiklamaya yer verildigi

gorliigmistiir. Sirketlerin, finansal tablo ve dipnotlarinda yapilan inceleme sonucunda TMS 37

Karsiliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklar Standardina iligkin temel agiklamalarin ne lgiide ve
hangi konular1 kapsayacak sekilde ele alindigi yillar itibariyle (2015-2019 yillar1 arasi) asagidaki
basliklarda ele alinmustir.

3.2. 2015 Y1ih Finansal Tablo ve Dipnotlarimin TMS 37 Acisindan Analizi

BIST 30 endeksinde islem gore sirketlerin 2015 yili donem sonu finansal tablo ve dipnotlarin TMS 37
kapsaminda yer alan agiklamalari Tablo-3’de goriilmektedir. 2015 yilinda, karsiliklar kapsaminda dava
ve tazminat karsiliklart TMS 37 kapsaminda en fazla agiklanan karsilik tutarlari iken, kosullu varliklarda
alinan teminatlarin ve kosullu borglarda da verilen teminatlarin en fazla aciklandigi goriilmiistiir.

Tablo 3: BIST 30 Endeksindeki Sirketlerin 2015 Yili TMS 37 Uygulamasi

Alt Baslik 2015 yili finansal tablolarinda aciklanmis
Ana Baslik mi? Dipnotlarda aciklayan sektorler
Evet(%) Hay1r(%)
Garanti Kargiliklar 13,3 86,7 Imalat, Mali kuruluglar
Dava/Tazminat Gider 80 20 Imalat
Karsiliklar
Sozlesmeye Dayali 6,7 93,3 Mali kuruluglar
Karsiliklar
KARSILIKLAR Satis Prim/Satis Iskonto 13,3 86,7 Imalat, Mali kuruluglar
Karsiliklar
Ceza ve Zararlar Karsiliklari 23,3 76,7 Imalat, Mali kuruluslar, Ulagtirma depolama
ve haberlesme
Montaj/Nakliye/Bakim 20 80 Imalat, Mali kuruluslar, Ulastirma depolama
Onarim ve haberlesme
[ade Karsiliklar 10 90 Imalat
idari Gider Karsiliklar 40 60 Imalat, Mali kuruluslar, Madencilik
Royalti ve Fiyat Fark1 0 100 _
Karsilig1
Diger Karsiliklar 76,7 23,3 Mali kuruluglar
isletme Lehine Agilan 3,3 96,7 Mali kuruluglar
KOSULLU |Davalar
VARLIKLAR (Alinan Teminatlar 33,3 66,7 imalat, Mali kuruluslar, Madencilik,
Teknoloji
isletme Aleyhine Agilan 43,3 56,7 imalat, Mali kuruluslar, Madencilik,
Davalar Ulastirma depolama ve haberlesme
KOSULLU |Verilen Teminat 63,3 36,7 Imalat, Mali kuruluslar, Ulastirma depolama
BORCLAR ve haberlesme, Madencilik, Teknoloji,
Toptan perakende ticaret
\Verilen Kefaletler 10 90 imalat, Mali kuruluslar
\Vergi vb. Cezalar 23,3 76,7 Imalat, Mali kuruluslar, Ulastirma depolama
ve haberlesme
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Hareket Listesi Meveut (TMS 37 Ile Tlgili 100 0 Imalat, Mali kuruluslar, Ulastirma depolama
Karsiliklar Igin) ve haberlesme, Madencilik, Teknoloji,

Toptan perakende ticaret

Tablo 3’te karsiliklar boliimiine bakildiginda;

Dava/tazminat gider karsiliklarmin BIST 30’daki sirketlerin %80°1 tarafindan 2015 yilinda
finansal tablo dipnotlarinda agiklandigi goriilmektedir. Bu karsilik tutarimin belirlenmesinde,
sirket yonetimi en iyi tahminleri belirlemeye 6zen gostermistir. Sektdr olarak bakildiginda
finansal tablo dipnotlarinda TMS 37 kapsaminda dava / tazminat gider karsiliklari igin
cogunlukla imalat ve mali kuruluslar sektorlerinde yer alan isletmelerin acgiklama yaptig
gorilmiistiir.

Garanti Karsiliklarii 2015 yilinda sirketlerin %13,3’{i finansal tablolarinin dipnotlarinda
aciklamiglardir. Bu karsiliklar isletmelerin sattiklar1 mallarda belli bir siire garanti vermeleri
durumunda isletmenin ileride ugrayabilecegi muhtemel zararlar s6z konusu ise gegmis tecriibe
ve incelemelerden yola ¢ikilarak hesaplanan ve ayrilan karsiliklar olarak agiklanmaktadir. 2015
yilinda BIST 30 endeksinde imalat sektoriindeki sirketler garanti kargiliklarina dair agiklama
yapmislardir.

Sozlesmeye dayali karsiliklar, zarara sebebiyet verecek sézlesmelerden kaynaklanan mevcut
yiikiimliiliikler sonucu hesaplanir ve muhasebelestirilir. BIST 30 endeksindeki isletmelerin %
6,7°si 2015 yilinda bu karsiliklar1 dipnotlarinda agiklamiglardir. 2015 yilinda BIST 30
endeksinde mali kuruluslar sektoriindeki sirketler sozlesmeye dayali karsiliklar i¢in agiklama
yaptigi gorilmiistiir.

Satis Destek Primi Karsiliklar1 BIST30 endeksindeki isletmelerin  %13,3’0 tarafindan 2015
yilinda finansal tablo dipnotlarinda agiklanmistir. Sirketler bu karsiligi bayi stoklarinda bulunan
araclarla ilgili olusacak satis destek primleri i¢in ayirmmglardir. Alicilara, saha satis
gorevlilerine, isletmeden belli tutarlarin tizerinde alis/satis yapana aracilik edenlere satislarin
hacmi ile orantil1 bir sekilde satis primleri hesaplanir ve bu tutarlar kesinlik kazanana ve yeterli
belgeler diizenlenene kadar karsilik olarak izlenmektedir. 2015 yilinda BIST 30 endeksinde
imalat ve mali kuruluslar sektorlerindeki sirketlerin satis destek primi karsiliklar: dair agiklama
yapmuglardir.

Ceza ve Zararlar Karsiliklari, sirketlerin is, vergi, ticari davalar1 vb. davalarindan olusmaktadir.
BIST 30 endeksindeki isletmelerin %23,3’ii 2015 yilinda bu karsihigi dipnotlarinda
aciklamislardir. Ceza ve zararlar karsiliklarinin imalat, ulagtirma-depolama ve haberlesme ve
mali kuruluglar sektorlerindeki igletmeler tarafindan finansal tablo dipnotlarinda agiklandig:
gorilmiistiir.

Montaj/Nakliye/Bakim Onarim Karsiliklart BIST 30 endeksindeki isletmelerin %20’si
tarafindan 2015 yilsonu finansal tablolarinin dipnotlarinda agiklanmistir. Montaj giderleri,
bayilere satilmis ve cari donemde gelir olarak kaydedilmis, fakat heniiz miisterilere montajt
yapilmamis mallarin, gelecek donemlerde montajindan dogacak ve sirket tarafindan
karsilanacak giderleri icin gecmis tecriibe ve gelecege dair beklentilerden yola ¢ikilarak
hasilatin ortaya ¢iktig1 donemde kaydedilmektedirler. 2015 yili finansal tablo dipnotlarinda
imalat, ulastirma-depolama ve haberlesme ve mali kuruluglar sektorlerindeki isletmelerin bu
karsiliklar1 agiklandig1 goriilmiistiir.

lade Karsihiklar1 sirketlerin 2015 yilinda sadece %10’unun acikladig1 bir karsihktir. lade
karsiliklari, bilango tarihinden 6nce satilan bir mal ile ilgili olarak bilango tarihinden sonra
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ortaya cikabilecek iade tutar1 gecmis tecriibelere gore tahmin edilir ve satis aninda, tahmin
edilen tutar kadar es zamanli olarak borg karsilig1 ayrilir. BIST 30 endeksinde imalat sektdriinde
finansal tablo dipnotlarinda 2015 yilinda bu karsiliklar agiklanmugtir.

e Idari Gider Karsiliklari, sirketlerin % 40’1 tarafindan 2015 yilinda finansal tablo dipnotlarinda
aciklanmigtir. Bu karsiliklar, sirketin yonetimiyle ve idaresiyle ilgilidir. Pek ¢ok sirkette idari
gider olmasina ragmen sirketlerin cogunun bu karsiligi ayirmadigi goriilmektedir. Bu karsiliklar
en fazla mali kuruluslar, imalat ve madencilik sektoriindeki isletmeler tarafindan agiklanmigtir.

e Royalti ve Fiyat Farkli Karsilig1 ‘bir lisans veya ticari marka sahibinin sahip oldugu haklar1 bir
baskasma devretmesi karsih@: verilen bedeldir. BIST 30 Endeksindeki sirketlerin 2015 yili
donem sonu finansal tablo dipnotlarmnda bu karsilig1 agiklanmadigi goriilmiistiir.

e Diger Karsiliklar ise BIST 30 endeksindeki isletmelerin %76,7’si tarafindan 2015 y1l1 finansal
tablo dipnotlarinda agiklanmistir, fakat bunlarin tiirleri hakkinda ayrica bilgi bulunamamustir.
Bu karsiliklar en fazla mali kuruluslar tarafindan finansal tablo dipnotlarinda gosterilmistir.

Tablo-3’te kosullu varliklar kismina bakildiginda, BIST 30 endeksindeki sirketlerin 2015 yili finansal
tablo dipnotlarin en fazla alinan teminatlara (%33,3) dair aciklama yaptigi, bunun yam sira igletme
lehine agilan davalarin (% 3,3) da bu kapsamda dipnotlarda aciklandigi goriilmektedir. Alinan
teminatlarla ve isletme lehine agiklan davalarla ilgili yapilan agiklamalarin mali kuruluslarda yogun
oldugu gorilmektedir.

Tablo-3’te kosullu borglar kismina bakildiginda sirketler tarafindan en ¢ok ayrilan yikiimliilik verilen
teminatlardir. Verilen teminatlar BIST 30 endeksindeki sirketlerin %63,3ii tarafindan finansal tablo
dipnotlarinda aciklanmustir. Bu agiklamalar ¢ogunlukla imalat sektoriindeki isletmelerce yapilmustir.
Bunun yaninda isletme aleyhine agilan davalar da 2015 yilinda endeksteki sirketlerin %43,3’ii tarafindan
agiklanmustir. Bu agiklamalar ¢ogunlukla mali kuruluslar sektoriindeki isletmelerce yapilmistir

3.3. 2016 Y1l Finansal Tablo ve Dipnotlarimin TMS 37 A¢isindan Analizi

BIST 30 endeksinde islem gore sirketlerin 2016 yil1 donem sonu finansal tablo ve dipnotlarin TMS 37
kapsaminda yer alan agiklamalar1 Tablo-4’te goriilmektedir. 2016 yilinda, karsiliklar kapsaminda dava
ve tazminat karsiliklar1 TMS 37 kapsaminda en fazla agiklanan karsilik tutarlari iken, kosullu varliklarda
alinan teminatlarin ve kosullu borglarda da verilen teminatlarin en fazla aciklandigi gorilmiistiir

Tablo 4: BIST 30 Endeksindeki Sirketlerin 2016 Yili TMS 37 Uygulamasi

Alt Bashik 2016 yihi finansal tablolarinda a¢iklanms
JAna Bashk mi? . .
Dipnotlarda aciklayan sektorler
Evet(%) Hay1r(%)
Garanti Karsiliklart 13,3 86,7 Imalat
Dava/Tazminat Gider 83,3 16,7 imalat, Mali kuruluslar
Karsiliklar
Sozlesmeye Dayali 13,3 86,7 Mali kuruluglar
Karsiliklar
Satis Prim/Satis iskonto 13,3 86,7 Imalat
KARSILIKLAR Karsiliklar
Ceza ve Zararlar Karsiliklari 26,7 73,3 Imalat, Ulastirma depolama ve haberlesme
Montaj/Nakliye/Bakim 20 80 Imalat, Ulastirma depolama ve haberlesme,
Onarim Teknoloji
fade Karsiliklar 10 90 Imalat, Ulastirma depolama ve haberlesme,
Teknoloji
idari Gider Karsiliklar1 36,7 63,3 Mali kuruluglar
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Royalti ve Fiyat Fark: 0 100

Karsiligi
Diger Karsiliklar 80 20 Mali kuruluglar
isletme Lehine Agilan 3,3 96,7 Mali kuruluglar
KOSULLU |Davalar
VARLIKLAR [Alinan Teminatlar 33,3 66,7 Imalat, Mali kuruluslar, Madencilik,
Teknoloji
isletme Aleyhine Agilan 40 60 Imalat, Mali kuruluslar, Ulastirma depolama
Davalar ve haberlesme, Madencilik, Teknoloji
KOSULLU  |Verilen Teminat 53,3 46,7 Imalat, Mali kuruluslar, Ulastirma depolama
BORCLAR ve haberlesme, Madencilik, Teknoloji,
Toptan perakende ticaret
\Verilen Kefaletler 10 90 Imalat, Mali kuruluslar
\Vergi vb. Cezalar 23,3 76,7 Imalat, Mali kuruluslar, Ulastirma depolama
ve haberlesme
Hareket Listesi Mevcut (TMS 37 ile Ilgili 100 0 Imalat, Mali kuruluslar, Ulastirma depolama
Karsiliklar igin) ve haberlesme, Madencilik, Teknoloji,

Toptan perakende ticaret

Tablo 4°te karsiliklar boliimiine bakildiginda;

Garanti Karsiliklari, BIST 30 endeksindeki sirketlerin %16,7’si tarafindan 2016 yili finansal
tablo dipnotlarinda agiklanmistir. Bu oran 2015 yilindan ¢ok farkli degildir. Cogunlukla imalat
sektorii tarafindan finansal tablo dipnotlarinda agiklanmustir.

Dava Tazminat Gider karsiliklari, endeksteki isletmelerin %83,3°l tarafindan dipnotlarda
acgiklanmustir. 2016 yilinda en fazla isletme tarafindan ayrilan karsilik tiirii dava /tazminat gider
karsiliklaridir. Bu karsiligin agiklanma orani1 2015 yilina nazaran oraninda artis goéstermistir. En
fazla mali kuruluslar ve imalat sektorii tarafindan finansal tablo dipnotlarinda ag¢iklanmustir.

So6zlesmeye dayali karsiliklarda, 2015 yilina gore artis géstermektedir. 2016 yilinda endeksteki
isletmelerin %13,3’1i tarafindan s6zlesmeye dayali karsiliklara iliskin agiklama yapilmistir. En
fazla mali kuruluslar tarafindan finansal tablo dipnotlarinda agiklanmistir. Benzer sekilde Satis
Prim/Satis Iskonto karsiliklar1 da endeksteki sirketlerin %13,3’ii tarafindan dipnotlarda
aciklanmustir. En fazla imalat sektorii tarafindan finansal tablo dipnotlarinda agiklanmustir.

Ceza ve zarar karsiliklar1 icin endeksteki sirketlerin %26,7’si 2016 yili finansal tablo
dipnotlarinda agiklama yapmislardir. Bu oran, 2015 yilindan biraz daha yiiksektir. Cogunlukla
imalat, ulastirma-depolama ve haberlesme sektorlerindeki isletmeler tarafindan finansal tablo
dipnotlarinda agiklanmustir.

Montaj/Nakliye/Bakim Onarim Karsihklar1 aym 2015 yilinda oldugu gibi, BIST 30
endeksindeki isletmelerin %20’si tarafindan 2016 yilsonu finansal tablolarinin dipnotlarinda
aciklanmigtir. Cogunlukla imalat, ulastirma-depolama ve haberlesme sektorlerindeki igletmeler
tarafindan finansal tablo dipnotlarinda aciklannustir. fade Karsihiklar1 da benzer sekilde 2015
yilinda oldugu gibi, BIST 30 endeksindeki isletmelerin %10’u tarafindan 2016 yilsonu finansal
tablolariin dipnotlarinda agiklanmstir. Cogunlukla imalat, ulagtirma-depolama ve haberlesme
ve teknoloji sektorlerindeki isletmeler tarafindan finansal tablo dipnotlarinda agiklanmustir.

Idari Gider Karsiliklari, endeksteki isletmelerin %401 tarafindan 2016 yili finansal tablo
dipnotlarinda agiklanmistir. Bu oran, 2015 yilinda da aynidir. Mali kuruluslar tarafindan
finansal tablo dipnotlarinda agiklanmuistir.
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e Diger Karsiliklar ise BIST 30 endeksindeki isletmelerin %80’i tarafindan 2016 yil1 finansal
tablo dipnotlarinda agiklanmustir, fakat bunlarin tiirleri hakkinda ayrica bilgi bulunamamustir.
Bu karsiliklar en fazla mali kuruluslar tarafindan finansal tablo dipnotlarinda gosterilmistir.

Tablo-4’te kosullu varliklar kismi incelendiginde, BIST 30 endeksindeki sirketlerin %3,3’ii tarafindan
isletme lehine agilan davalarin ve %33,3’li tarafindan alinan teminatlarin 2016 yili finansal tablo
dipnotlarinda aciklandigi belirlenmistir. Alinan teminatlarla ilgili yapilan agiklamalarm ¢ogunlukla
imalat sektdriindeki isletmelerce yapildigi belirlenmistir. Isletme lehine agilan davalarin ise mali
kuruluglar sektoriindeki isletmelerce yapildig: belirlenmistir.

Tablo-4’te kosullu borglar kismina bakildiginda, endeksteki isletmelerin %40°1 tarafindan isletme
aleyhine agilan davalar, %53,3’1 tarafindan verilen teminatlar, %10’u tarafindan verilen kefaletler ve
%23,3’0 tarafindan vergi vb. cezalar i¢in kosullu borglarin aciklandigi belirlenmistir. Yapilan
acgiklamalarin gogunlugu mali kuruluslar sektoriinde yer alan isletmelerce yapilmustir.

3.4. 2017 Y1ih Finansal Tablo ve Dipnotlarimin TMS 37 Acisindan Analizi

BIST 30 endeksinde islem gore sirketlerin 2017 yili donem sonu finansal tablo ve dipnotlarin TMS 37
kapsaminda yer alan agiklamalar1 Tablo-5’te gériilmektedir. 2017 yilinda, karsiliklar kapsaminda dava
ve tazminat karsiliklar1 ve diger karsiliklar TMS 37 kapsaminda en fazla agiklanan karsilik tutarlari iken,
kosullu varliklarda alinan teminatlarin ve kosullu bor¢larda da verilen teminatlarin en fazla agiklandigi

gorilmiistiir.
Tablo 5: BIST 30 Endeksindeki Sirketlerin 2017 Yii TMS 37 Uygulamasi
Alt Bashk 2017 yih finansal tablolarinda aciklanms m? Dipnotlarda agiklayan
Ana Bashk Evet(%) Hay1r(%) sektorler
Garanti Kargiliklari 13,3 86,7 Imalat
Dava/Tazminat Gider Karsiliklari 80 20 Imalat, Mali kuruluslar
Sozlesmeye Dayali Karsiliklar 13,3 86,7 Mali kuruluglar
Satis Prim/Satis Iskonto 16,7 83,3 Mali kuruluglar
Karsiliklar
KARSILIKLAR Ceza ve Zararlar Karsiliklari 26,7 73,3 Imalat, Mali kuruluslar,
Ulastirma depolama ve
haberlesme, Madencilik,
Teknoloji
Montaj/Nakliye/Bakim Onarim 20 80 Imalat, Mali kuruluslar,
Ulastirma depolama ve
haberlesme
fade Karsiliklar 6,7 93,3 Imalat, Ulastirma depolama
ve haberlesme
idari Gider Karsiliklar 36,7 63,3 imalat, Mali kuruluslar,
Royalti ve Fiyat Farki Karsilig1 0 100 _
Diger Karsiliklar 80 20 imalat, Mali kuruluslar
isletme Lehine Agilan Davalar 3,3 96,7 Mali kuruluglar
KOSULLU (Alinan Teminatlar 30 70 imalat, Mali kuruluslar,
VARLIKLAR Madencilik, Teknoloji
isletme Aleyhine Agilan Davalar 36,7 63,3 imalat, Mali kuruluslar,
Ulastirma depolama ve
KOSULLU haberlesme, Madencilik,
BORCLAR Teknoloji
Verilen Teminat 53,3 46,7 imalat, Mali kuruluslar,
Ulastirma depolama ve
haberlesme, Madencilik,
Teknoloji, Toptan
perakende ticaret
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i¢in)

Verilen Kefaletler 10 90 Imalat, Mali kuruluslar
\Vergi vb. Cezalar 23,3 76,7 Imalat, Mali kuruluslar,
Ulastirma depolama ve
haberlesme
Hareket Listesi Meveut (TMS 37 Ile Tlgili Kargiliklar 100 0 Imalat, Mali kuruluslar,

Ulastirma depolama ve
haberlesme, Madencilik,
Teknoloji, Toptan
perakende ticaret

Tablo 5°te karsiliklar boliimiine bakildiginda;

Garanti Karsiliklar1 endeksteki sirketlerin %13,3°li tarafindan 2017 yili finansal tablo
dipnotlarinda agiklanmigtir. Bu durumda garanti karsiliklarinin dipnotlarda agiklanmasi 2016
yilina gore azalis gosterirken, 2015 yili ile aymi kalmistir. Ayrica, bu agiklamalar imalat
sektoriindeki isletmeler tarafindan yapilmistir.

Dava Tazminat Gider karsiliklari, endeksteki isletmelerin %80’i tarafindan finansal tablo
dipnotlarinda agiklanmistir. Bu karsiliklara iligkin 2017 yilinda agiklama yapan isletme sayisi
azalisa gegmistir. Mali kuruluslar ve imalat sektdriindeki isletmeler bu agiklamalar1 yapan
isletmelerdir.

So6zlesmeye dayali karsiliklarin dipnotlarda agiklanmasina iligkin igletme sayis1 2016 yilina gore
farklilik gostermemistir. 2017 yilinda da endeksteki isletmelerin %13,3’1 s6zlesmeye dayali
karsiliklar1 2017 yili finansal tablo dipnotlarinda agiklanmigtir. Agiklama yapan isletmelerin
¢ogunlugu mali kuruluslardan olugsmaktadir.

Satis Prim/Satis Iskonto karsiliklari, endeksteki isletmelerin %16,7’si tarafindan 2017 yili
finansal tablo dipnotlarinda agiklanmistir. Bu agiklamalarin mali kuruluslarda daha fazla oldugu
goriilmiistiir. Bu oran 2015 yil1 ile ayn1 iken, 2016 yilindan daha yiiksektir.

Ceza ve zarar karsiliklari icin endeksteki sirketlerin %26,7°si 2017 yili finansal tablo
dipnotlarinda agiklama yapmuslardir. Bu oran, 2015 yilindan biraz daha yiiksek iken 2016 yil1
ile aynidir. Bu agiklamalar BIST 30 endeksindeki toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve
oteller sektorii hari¢ diger tiim sektorlerde bazi igletmeler tarafindan agiklanmustir.

Montaj/Nakliye/Bakim Onarim Karsiliklar1 ayn1 2015 ve 2016 yillarinda oldugu gibi, BIST 30
endeksindeki isletmelerin %20’si tarafindan 2017 yilsonu finansal tablolarmnin dipnotlarinda
aciklanmigtir. BIST 30 endeksindeki imalat, mali kuruluslar ve ulastirma, depolama ve
haberlesme sektoriindeki isletmelerden bazilar1 bu agiklamalar1 yapmustir.

lade Karsiliklari, endeksteki isletmelerin %6,7’si tarafindan 2017 yih finansal tablo
dipnotlarinda aciklanmistir. Bu agiklamalar, imalat ve ulastirma, depolama ve haberlesme
sektoriinden isletmeler tarafindan yapilmistir. 2015 ve 2016 yillarina nazaran aciklama yapan
isletme sayisinda az da olsa bir diigiis meydana gelmistir.

Idari Gider Karsiliklari, endeksteki isletmelerin %36,7’si tarafindan 2017 yili finansal tablo
dipnotlarinda agiklanmistir. Bu oran, 2015 ve 2016 yillarina nazaran az da olsa diisiis
gostermistir. Bu agiklamalar, ¢ogunlukla mali kuruluslar ve imalat sektoriindeki isletmeler
tarafindan yapilmustir.

Diger Karsiliklar ise BIST 30 endeksindeki isletmelerin %80’ tarafindan 2017 yili finansal
tablo dipnotlarinda aciklanmstir, fakat bunlarin tiirleri hakkinda ayrica bilgi bulunamamustir.
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Mali kuruluslar ve imalat sektoriindeki isletmelerin ¢ogunlugu tarafindan bu agiklamalar
yapilmustir.

Tablo-5’te kosullu varliklara bakildiginda, endeksteki isletmelerin %3,3’li tarafindan isletme lehine
acilan davalar ve %30’u tarafindan alinan teminatlar 2017 yili finansal tablo dipnotlarinda agiklanmugtir.
Isletme lehine agilan davalar mali kuruluslar sektoriindeki, alinan teminatlar ise cogunlukla imalat
sektoriindeki igletmelerce agiklanmugtir,

Tablo-5’te kosullu borglar kismina bakildiginda, endeksteki isletmelerin %36,7’si tarafindan isletme
aleyhine agilan davalar, %53,3’i tarafindan verilen teminatlar, %10’u tarafindan verilen kefaletler ve
%23,3’0 tarafindan vergi vb. cezalar i¢in kosullu borglarin 2017 yili finansal tablo dipnotlarinda
aciklandig1 belirlenmistir. Bu agiklamalar1 yapan igletmelerin ¢ogunlukla mali kuruluglar ve imalat
sektorlerinde yer aldig1 belirlenmistir.

3.5. 2018 Y1ih Finansal Tablo ve Dipnotlarimin TMS 37 Acisindan Analizi

BIST 30 endeksinde islem gore sirketlerin 2018 yili donem sonu finansal tablo ve dipnotlarin TMS 37
kapsaminda yer alan agiklamalar1 Tablo-6’da goriilmektedir. 2018 yilinda, karsiliklar kapsaminda diger
kargiliklar TMS 37 kapsaminda en fazla agiklanan karsilik tutarlari iken, kosullu varliklarda alinan
teminatlarin ve kosullu borglarda da verilen teminatlarin en fazla agiklandig1 goriilmiistiir.

Tablo 6: BIST 30 Endeksindeki Sirketlerin 2018 Yili TMS 37 Uygulamasi

Alt Bashk 2018 yili finansal tablolarinda aciklanms m? Dipnotlarda agiklayan
Ana Bashk Evet(%) Hayir(%) sektorler
Garanti Kargiliklari 16,7 83,3 Imalat, Mali kuruluslar,
Teknoloji
Dava/Tazminat Gider Kargiliklari 76,7 23,3 imalat, Mali kuruluslar,
Ulastirma depolama ve
haberlesme, Madencilik,
Teknoloji, Toptan
KARSILIKLAR perakende ticaret
Sozlesmeye Dayali Karsiliklar 13,3 13,3 Imalat, Mali kuruluslar
Satis Prim/Satis Iskonto 16,7 83,3 imalat, Mali kuruluslar,
Karsiliklar Ulastirma depolama ve
haberlesme
Ceza ve Zararlar Karsiliklari 26,7 73,3 Imalat, Mali kuruluslar,
Ulastirma depolama ve
haberlesme, Madencilik,
Teknoloji
Montaj/Nakliye/Bakim Onarim 20 80 Imalat, Mali kuruluslar,
Ulastirma depolama ve
haberlesme
fade Karsiliklar 6,7 93,3 Imalat, Ulastirma depolama
ve haberlesme
idari Gider Karsiliklar 36,7 63,3 imalat, Mali kuruluslar
Royalti ve Fiyat Farki Karsilig1 0 100 _
Diger Karsiliklar 83,3 16,7 Mali kuruluglar
isletme Lehine Agilan Davalar 3,3 96,7 Mali kuruluglar
KOSULLU (Alinan Teminatlar 30 70 imalat, Mali kuruluslar,
VARLIKLAR Madencilik, Teknoloji
isletme Aleyhine Agilan Davalar 40 60 imalat, Mali kuruluslar,
Ulastirma depolama ve
KOSULLU haberlesme, Madencilik
BORCLAR \VVerilen Teminat 53,3 46,7 imalat, Mali kuruluslar,
Ulastirma depolama ve
haberlesme, Madencilik,

220



Teknoloji, Toptan
perakende ticaret

i¢in)

Verilen Kefaletler 10 90 Imalat, Mali kuruluslar
\Vergi vb. Cezalar 23,3 76,7 Imalat, Mali kuruluglar
Hareket Listesi Meveut (TMS 37 Ile Tlgili Kargiliklar 100 0 Imalat, Mali kuruluslar,

Ulastirma depolama ve
haberlesme, Madencilik,
Teknoloji, Toptan
perakende ticaret

Tablo 6’da karsiliklar boliimiine bakildiginda;

Garanti Karsiliklar1 endeksteki sirketlerin %16,7’si tarafindan 2018 yili finansal tablo
dipnotlarinda agiklanmigtir. Bu durumda garanti karsiliklarinin dipnotlarda agiklanmasi 2017
yilina gore artig gosterirken, 2016 ve 2015 yili ile ayn1 kalmigtir. Bu agiklamalar, imalat,
teknoloji ve mali kuruluslar sektorlerinde yer alan isletmeler tarafindan yapilmistir.

Dava Tazminat Gider karsiliklari, endeksteki isletmelerin %76,7’si tarafindan 2018 yili finansal
tablo dipnotlarinda agiklanmistir. Bu karsiliklara iligkin agiklama yapan igletme sayis1 onceki
yillara gore diisiik kalmstir, fakat BIST 30 endeksindeki tiim sektdrlerden bu karsihiklara dair
aciklama yapilmstir.

So6zlesmeye dayali karsiliklarin dipnotlarda aciklanmasina iligkin isletme sayis1 2016 ve 2017
yillarma gore farklilk gostermemistir. 2018 yilinda da endeksteki isletmelerin %13,3°1
sozlesmeye dayali karsiliklar: 2018 yil1 finansal tablo dipnotlarinda mali kuruluslar ve imalata
sektoriinde yer alan bazi isletmeler tarafindan agiklanmustir.

Satis Prim/Satis Iskonto karsiliklari, endeksteki isletmelerin %16,7’si tarafindan 2018 yili
finansal tablo dipnotlarinda agiklanmustir. Bu agiklamalar, imalat, ulastirma, depolama ve
haberlesme ve mali kuruluslar sektorlerinden isletmelerce yapilmistir. Bu oran 2015 ve 2017
yillari ile ayni1 iken, 2016 yilindan daha yiiksektir.

Ceza ve zarar karsiliklart icin endeksteki sirketlerin %26,7°si 2018 yili finansal tablo
dipnotlarinda agiklama yapmiglardir. Bu oran, 2015 yilindan biraz daha yiiksek iken 2016 ve
2017 yillart ile aynidir. Bu aciklamalar BIST 30 endeksindeki toptan ve perakende ticaret,
lokantalar ve oteller sektorii haric¢ diger tiim sektorlerde bazi isletmeler tarafindan agiklanmistir.

Montaj/Nakliye/Bakim Onarim Karsiliklart ayn 2015, 2016 ve 2017 yillarinda oldugu gibi,
BIST 30 endeksindeki isletmelerin %20’si tarafindan 2018 yilsonu finansal tablolarinin
dipnotlarinda agiklanmistir. Aciklama yapan isletmeler imalat, ulastirma, depolama ve
haberlesme ve mali kuruluslar sektdrlerindendir.

lade Karsiliklar1 endeksteki isletmelerin %6,7’si tarafindan 2018 yili finansal tablo
dipnotlarinda agiklanmistir. 2015 ve 2016 yillarina nazaran agiklama yapan igletme sayisinda
az da olsa bir diisis meydana gelmistir. A¢iklama yapan isletmeler imalat ve ulastirma,
depolama ve haberlesme sektorlerindendir.

Idari Gider Karsiliklari, endeksteki isletmelerin %36,7’si tarafindan 2018 yili finansal tablo
dipnotlarinda agiklanmistir. Bu oran, 2015 ve 2016 yillarina nazaran az da olsa diisiis
gosterirken, 2017 yili ile aymdir. Finansal tablo dipnotlarinda agiklama yapan isletmelerin
cogunlugu imalat ve mali kuruluslar sektorlerindendir.
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e Diger Karsihiklar ise BIST 30 endeksindeki isletmelerin %83,3’ii tarafindan 2018 yil1 finansal
tablo dipnotlarinda agiklanmustir, fakat bunlarin tiirleri hakkinda ayrica bilgi bulunamamustir.
Aciklama yapan igletmelerin cogu mali kurulular sektoriindedir.

Tablo-6’da kosullu varliklara bakildiginda, endeksteki isletmelerin %3,3°1 tarafindan isletme lehine
acilan davalar ve %30’u tarafindan alinan teminatlar 2018 y1li finansal tablo dipnotlarinda agiklanmistir.
Aciklama yapan isletmelerin ¢ogu mali kuruluglar sektoriinde yer almaktadir.

Tablo-6’da kosullu borglar kismina bakildiginda, endeksteki isletmelerin %401 tarafindan igletme
aleyhine acilan davalar, %53,3’i tarafindan verilen teminatlar, %10’u tarafindan verilen kefaletler ve
%23,3’0 tarafindan vergi vb. cezalar i¢in kosullu borglar1 2018 yili finansal tablo dipnotlarinda
aciklandig1 belirlenmistir. Yapilan agiklamalarin ¢ogu mali kuruluslar sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerce yapilmustir.

3.6. 2019 Y1ih Finansal Tablo ve Dipnotlarimin TMS 37 Acisindan Analizi

BIST 30 endeksinde islem gore sirketlerin 2019 yili donem sonu finansal tablo ve dipnotlarin TMS 37
kapsaminda yer alan agiklamalar1 Tablo-7’de goriilmektedir. 2019 yilinda, karsiliklar kapsaminda diger
karsiliklar TMS 37 kapsaminda en fazla agiklanan karsilik tutarlari iken, kosullu varliklarda alman
teminatlarin ve kosullu borglarda da verilen teminatlarin en fazla agiklandig1 goriilmiistiir.

Tablo 7: BIST 30 Endeksindeki Sirketlerin 2019 Yili TMS 37 Uygulamasi

Alt Bashk 2019 yil finansal tablolarinda agiklanms mi? Dipnotlarda agiklayan
Ana Bashk Evet(%) Hayir(%) sektorler
Garanti Kargiliklari 16,7 83,3 imalat, Mali kuruluslar,
Ulastirma depolama ve
haberlesme, Teknoloji
[Dava/Tazminat Gider Kargiliklar 76,7 23,3 Imalat, Mali kuruluslar,
Ulastirma depolama ve
haberlesme, Madencilik,
KARSILIKLAR Teknoloji, Toptan
perakende ticaret
S6zlesmeye Dayali Karsiliklar 10 90 Mali kuruluglar
Satis Prim/Satis Iskonto Karsiliklari 16,7 83,3 Mali kuruluglar
Ceza ve Zararlar Kargiliklar1 20 80 Imalat, Mali kuruluslar,
Ulastirma depolama ve
haberlesme, Teknoloji,
Montaj/Nakliye/Bakim Onarim 20 80 Imalat, Mali kuruluslar,
Ulastirma depolama ve
haberlesme,
iade Karsiliklar: 6,7 93,3 imalat, Mali kuruluslar
idari Gider Karsiliklar 30 70 imalat, Mali kuruluslar,
Ulastirma depolama ve
haberlesme, Madencilik
Royalti ve Fiyat Farki Karsilig1 0 100 _
Diger Karsiliklar 86,7 13,3 Imalat
isletme Lehine Agilan Davalar 6,7 93,3 Mali kuruluglar
KOSULLU |JAlinan Teminatlar 30 70 imalat, Mali kuruluslar,
VARLIKLAR Madencilik, Teknoloji
isletme Aleyhine Agilan Davalar 40 60 imalat, Mali kuruluslar,
Ulastirma depolama ve
KOSULLU haberlesme, Teknoloji,
BORCLAR Madencilik
IVerilen Teminat 53,3 46,7 imalat, Mali kuruluslar,
Ulastirma depolama ve
haberlesme, Madencilik,
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Teknoloji, Toptan
perakende ticaret
\Verilen Kefaletler 10 90 Imalat, Mali kuruluslar

I\Vergi vb. Cezalar 20 80 Imalat, Mali kuruluslar,
Ulastirma depolama ve
haberlesme

igin)

Hareket Listesi Meveut (TMS 37 Ile Tlgili Kargiliklar 100 0 Imalat, Mali kuruluslar,

Ulastirma depolama ve
haberlesme, Madencilik,
Teknoloji, Toptan
perakende ticaret

Tablo 7°de karsiliklar boliimiine bakildiginda;

Garanti Karsiliklar1 endeksteki sirketlerin %16,7’si tarafindan 2019 yili finansal tablo
dipnotlarinda agiklanmistir. Agiklama yapan igletmeler imalat, teknoloji, mali kuruluslar ve
ulastirma, depolama ve haberlesme sektoriinde yer almaktadir. Bu durumda garanti
karsiliklarmin dipnotlarda agiklanmasi 2017 yilina gore daha fazla sayida isletme tarafindan
gerceklestirilirken, 2018, 2016 ve 2015 yillarinda agiklama yapan isletme sayisi ayni kalmstir.

Dava Tazminat Gider karsiliklari, endeksteki isletmelerin %76,7’si tarafindan 2019 yili finansal
tablo dipnotlarinda agiklanmustir. Bu karsiliklara iliskin ag¢iklama yapan isletme sayis1 2018 yili
aynidir. Aciklama yapanlar arasinda imalat ve mali kuruluglar sektoriindeki isletmeler
cogunlukta olmakla birlikte tiim sektdrlerden agiklamalar yapan isletmeler bulunmaktadir.

Sozlesmeye dayali karsiliklar, endeksteki isletmelerin %10°u tarafindan 2019 yili finansal
dipnotlarinda agiklanmustir. Bu agiklamalar sadece mali kuruluslar sektoriindeki bazi
isletmelerce yapilmistir. Bu orana gore agiklama yapan isletme sayist 2016, 2017ve 2018
yillarina nazaran biraz daha diisiiktiir.

Satis Prim/Satis Iskonto karsiliklari, endeksteki isletmelerin %16,7’si tarafindan 2019 yili
finansal tablo dipnotlarinda agiklanmistir. Bu oran 2015, 2017 ve 2018y1llar1 ile ayni iken, 2016
yilindan daha yiiksektir. Finansal tablo dipnotlarindaki agiklamalar, imalat, ulastirma, depolama
ve haberlesme ve mali kuruluslar sektorlerindeki isletmelerce yapilmistir.

Ceza ve zarar karsiliklari icin endeksteki sirketlerin %20’si 2019 yili finansal tablo
dipnotlarinda agiklama yapmislardir. 2019 yilinda ceza ve zarar karsililar1 i¢in agiklama yapan
isletme sayis1 diger yillarin tamamindan diisiiktiir. Finansal tablo dipnotlarindaki agiklamalar,
imalat, ulastirma, depolama ve haberlesme, teknoloji ve mali kuruluslar sektorlerindeki
isletmelerce yapilmustir.

Montaj/Nakliye/Bakim Onarim Karsiliklart aym 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda oldugu
gibi, BIST 30 endeksindeki isletmelerin %20’si tarafindan 2019 yilsonu finansal tablolarinin
dipnotlarinda agiklanmistir. Finansal tablo dipnotlarindaki aciklamalar, imalat, ulastirma,
depolama ve haberlesme ve mali kuruluslar sektorlerindeki isletmelerce yapilmustir.

lade Karsiliklar1 endeksteki isletmelerin %6,7’si tarafindan 2019 yili finansal tablo
dipnotlarinda agiklanmistir. 2015 ve 2016 yillarina nazaran agiklama yapan igletme sayisinda
az da olsa bir diisiis meydana gelirken, bu sayis1 2018 yil1 ile aynidir. Bu agiklamalar, imalat ve
mali kuruluslar sektdrlerindeki igletmelerce yapilmistir.

Idari Gider Karsiliklar, endeksteki isletmelerin %30’u tarafindan 2019 yihi finansal tablo
dipnotlarinda agiklanmgstir. 2019 yilinda idari gider karsiliklar1 i¢in agiklama yapan isletme
sayis1 diger yillarin tamamindan disiiktiir. Finansal tablo dipnotlarindaki agiklamalar,
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madencilik, imalat, ulastirma, depolama ve haberlesme ve mali kuruluglar sektorlerindeki
isletmelerce yapilmistir.

e Diger Karsiliklar ise BIST 30 endeksindeki isletmelerin %86,7si tarafindan 2019 yil1 finansal
tablo dipnotlarinda agiklanmistir, fakat bunlarin tiirleri hakkinda ayrica bilgi bulunamamuistir.
Tiim sektorlerden bazi isletmeler tarafindan agiklama yapilmakla birlikte en fazla agiklama mali
kuruluglardan gelmistir.

Tablo-7’de kosullu varliklara bakildiginda, endeksteki isletmelerin %6,7’si tarafindan isletme lehine
acilan davalar ve %30’u tarafindan alinan teminatlar 2019 yili finansal tablo dipnotlarinda agiklanmustir.
Yapilan agiklamalarm ¢ogu mali kuruluglar sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerce yapilmustir.

Tablo-7’de kosullu borglar kismina bakildiginda, endeksteki isletmelerin %401 tarafindan isletme
aleyhine agilan davalar, %53,3’i tarafindan verilen teminatlar, %10’u tarafindan verilen kefaletler ve
%20’si tarafindan vergi vb. cezalar igin kosullu borglar1 2019 yili finansal tablo dipnotlarinda
aciklandig1 belirlenmistir. Yapilan agiklamalarin ¢ogu mali kuruluslar sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerce yapilmustir.

4. Sonuc¢

TMS 37 standardi, belirsizliklere karsi tedbir almayr sagladigindan finansal tablolarin giivenirligini
artiran bir standarttir. TMS 37 standardinda yer alan hiikiimlerin, finansal tablo ile ilgilenen
kullanicilarin dogru ve gilivenilir kararlar alabilmesi i¢in standartta yer aldigi sekilde uygulanmasi
onemlidir.

Karsiliklar  tutar1 ve zamam olmayan yikiimliliiklerdir. Standarda gore karsiliklarin
muhasebelestirilmesi i¢in, mevcut bir ylikiimliligin olmasi, isletmeden nakit ¢ikisinin muhtemel
olmasi, tahminlerin giivenilir olmasi1 gerekir. Eger bu {i¢ kriter varsa karsiliklar finansal tablolara
yansitilir ve dipnotlarda standarda uygun bir sekilde agiklanir. A¢iklamalar dénem basi, dénem i¢i ve
donem sonu karsiliklar olarak hareket tablosu adi altinda toplanr.

Kosullu borglar, yiikiimliliiglin giivenilir olarak tahmin edilemediginde ve ekonomik kaynak ¢ikisina
neden olup olmayacaginin kesin olarak belirlenemediginde sadece finansal tablo dipnotlarinda
aciklanirlar. Yiikiimliigiin tutar1 muhtemelen hesaplanabiliyorsa o zaman bilangoda karsilik ayrilabilir.
Yine standartta yer alan kosullu varliklar; isletmenin kontroliinde olmayan ve beklenmeyen olaylardan
olusan ve isletmeye ekonomik fayda girisi saglamasi ihtimali olan varliklardir. Ekonomik fayda girisi
kesin olmadigindan tahakkuk ettirilmezler ve finansal tablo dipnotlarinda agiklamalar1 yapilir.

Bu calismada, BIST 30 endeksinde igslem goren sirketlerin donem sonu finansal tablo ve dipnotlarinda,
TMS 37’ye iligkin temel agiklamalarin ne 6l¢iide ve hangi konular1 kapsayacak sekilde ele alindig:
belirlenmeye calisiimistir. Kamuyu Aydinlatma Platformundan elde edilen finansal raporlar iizerinden
BIST 30 endeksindeki isletmelerin finansal tablo ve dipnotlarinda 2015-2019 yillar igerisinde dava
tazminat karsiliklar1 ve diger karsiliklar kullaniminin ve agiklamalarinin yogun oldugu goriiliirken,
royalti ve fiyat farki karsiliklarmin hi¢ kullanilmadigi ve agiklanmadigi belirlenmistir. Ayrilan
karsiliklar ve bunlara iliskin olusturulan finansal tablo dipnotlarinin ¢ogunlukla imalat ve mali
kuruluslar sektorlerinden isletmelerce yapildigi goriilmiistiir. Kosullu Borglar ve Kosullu varliklar
kullaniminin yillara gore ¢ok fazla degismedigi, kosulu varliklarda alinan teminatlar, kosullu borglarda
ise verilen teminatlarin siklikla finansal tablo dipnotlarinda agiklandigi belirlenmistir. Kosullu borcalar
ve kosullu varliklara dair finansal tablo dipnotlarinda yapilan agiklamalarin ¢ogu mali kuruluglar
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerce gerceklestirilmistir. Ayrica hareket tablosu BIST 30
kapsamindaki tiim sirketlerde mevcuttur. Bazi sirketler ¢alisanlara saglanan faydalar ile TMS 37
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standardin1 ayni1 dipnot iginde agiklarken, ¢ok az sirket vergi karsiligini da aym dipnot iginde
kullanmustir.
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OZET

Bu ¢alismada, 2000 ve 2018 seneleri arasimi kapsayan bir 6rneklem araliginda, Tiirkiye piyasalarinda
altt farkli pay fiyatlama faktoriiniin gesitli sekillerde insa edilmis pay portfdylerinin getirilerini
aciklamadaki performansi mercek altina alinmaktadir. Bu amagla, farkli yontemlerle olugturulmus test
portfoylerinin getirilerinin, piyasa getirisi, sirket biiyiikliigii, DP oram, faaliyet karliligi, yatirim ve
momentum degiskenleri iizerine insa edilmis alt1 pay fiyatlama faktorii lizerine regresyon analizleri
gerceklestirilmektedir. Bu yolla, hem insa ettigimiz pay portfoylerinin séz konusu faktorlerin getiriler
iizerindeki etkisi armdirildiktan sonra anormal getirilere sahip olup olmadigini, hem de farkl
portfoylerin getirilerinin faktdr getirilerine olan hassasiyetinin ne yénde oldugunu gézlemlemeyi
amaclamaktayiz. Sonuglar su sekilde 6zetlenebilir. Birincisi, alt1 fiyatlama faktoriiniin portfoy getirileri
iizerindeki etkisi arindirildiktan sonra bile, bazi portfoylerin anormal getirilere sahip oldugu
gbzlenmektedir. Tkincisi, tiim test portfdylerinin piyasa faktoriine olan hassasiyeti yiiksektir. Uglinciisii,
kiiglik sirketleri igeren portfoylerin SMB faktoriine olan hassasiyetleri biiyiik sirketleri i¢eren
portfoylerinkine gore daha yiiksektir. Dordiinciisii, HML, RMW ve CMA faktorlerinin portfoy
getirilerini agiklamakta islevsel olup olmadig test portfoylerinin ne sekilde insa edildigine baglidir. Test
portfoyleri olusturulurken DP orami ve FK orammna gore siralama yapilmigsa bu oranlara iligkin
anomalileri temel alan HML ve RMW faktorleri, test portfoyleri olusturulurken DP orani ve yatirima
gore siralama yapilmigsa bu oranlara iliskin anomalileri temel alan HML ve CMA faktorleri, test
portfoyleri olusturulurken FK orani ve yatirima gore siralama yapilmissa bu oranlara iliskin anomalileri
temel alan RMW ve CMA faktorleri portfoy getirilerinin agiklanmasinda rol oynamaktadir. Son olarak,
WML faktorii ¢alismada kullanilan test portfoylerinin getirilerinin agiklanmasi icin islevsel degildir
ancak bu bulgunun da, test portfoyleri olusturulurken gegmis yildaki pay getirisinin bir siralama Sl¢iitii
olarak kullanilmamasina bagli oldugu sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Varlik Fiyatlama, Borsa Istanbul, Anomaliler, Pay Senedi Getirileri, Uluslararasi
Finans.

EQUITY PRICING FACTORS IN TURKISH MARKETS

ABSTRACT

This paper investigates six different equity pricing factors' performance in explaining the diversely
constructed equity portfolio returns in Turkish markets between 2000 and 2018. For this purpose, we
perform time-series regressions of the test portfolio returns formed by different methods on six equity
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pricing factors based upon market return, firm size, book-to-market ratio, operating profitability,
investment, and momentum variables. The results are fivefold. First, even after controlling for six
factors, we observe that some portfolios still have abnormal returns. Second, all test portfolios have high
sensitivities to the market factor. Third, the portfolios incorporating small companies are more sensitive
to SMB factor than portfolios incorporating big companies. Fourth, the significance of HML, RMW,
and CMA factors in explaining portfolio returns depends heavily on how the test portfolios are
constructed. Finally, the WML factor is not statistically significant in explaining the test portfolio
returns; however, this finding can be explained by the fact that the momentum return has not been used
as a ranking variable when constructing the test portfolios.

Keywords: Asset Pricing, Borsa Istanbul, Anomalies, Equity Returns, International Finance.

Giris

Varlik fiyatlama literatiiriiniin son dénemdeki en faal alanlarindan biri, yeni gelistirilen pay fiyatlama
modelleridir. Bu modeller, tekil paylarin ya da pay portfoylerinin getirilerini gesitli faktorlerle
aciklamay1 amacglamaktadir. Dogru insa edilmis bir varlik fiyatlama modeli iki temel soruya cevap
verecektir. Birincisi, bu modeller, bir paymn ya da pay portfoyiiniin getirisinin hangi faktérlere karsi daha
hassas oldugunu ortaya koyarlar. Ikincisi, bu modeller, bir payin ya da pay portfdyiiniin ham getirisi
faktorlerin getiri lizerindeki etkisinden arindirildiktan sonra elde edilen anormal getirinin (alfa) hangi
yonde oldugunu gésterirler. ikincisi, bu modeller, bir paym ya da pay portfoyiiniin ham getirisinin,
faktorlerin getiri lizerindeki etkisinden arindirildiktan sonra elde edilen anormal getirinin (alfa) altinda
veya lizerinde oldugu hakkinda bilgi verirler. Bu sebepten, bir firmanin 6z sermaye maliyetini
hesaplamak ya da bir fon yoneticisinin performansini degerlendirebilmek i¢in dogru insa edilmis pay
fiyatlama modellerinin 6nemi agiktir.

Bugiin hala yaygin kullanimda olan, Sharpe (1960), Lintner (1964) ve Mossin (1966) gibi
arastirmacilarin katkida bulundugu Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli (SVFM) pay fiyatlama faktorleri
literatiiriiniin temelini olusturmaktadir. Bu model, tek faktorlii bir teorik modeldir. Belli varsayimlar
altinda, bir finansal varligin tasidigi tiim risklerin, bu varligin getirisinin finansal sistemdeki tiim
varliklar1 optimal agirliklariyla bulunduran teorik bir pazar portfoyliniin getirisine olan hassasiyeti ile
Olciilebilecegini savunur. S6z konusu hassasiyet, pratikte, tarihsel pay getirilerinin tarihsel piyasa
getirileri lizerine regresyonundan elde edilen katsayiyla 6l¢iiliir. Piyasa ya da sistematik riskin bir 6l¢iitii
olan bu katsayiya beta katsayist adi verilir. SVFM’nin 6nemi, finans teorisinin en temel kurallarindan
biri olan risk-getiri takasmi olgiilebilir bir ¢ergevede ozetlemesinden gelmektedir. Riskten kaginan
yatirimcilar daha fazla risk ihtiva eden menkul kiymetlere daha diisiik fiyat 6demek isteyecektir ve bu
sebepten bu tiir menkul kiymetlerin beklenen getirileri de daha yiiksek olacaktir. SVMF’ye gore de
piyasa getirileri arttik¢a (azaldik¢a), getirileri daha yiiksek miktarda artan (azalan) paylar daha risklidir
ve bu tiir paylarin beklenen getirileri daha yiiksek olmalidir. Fama ve Macbeth (1973) bu modeli veride
test etmis ve modelle uyumlu bulgulara ulagmistir.

1. Kavramsal Cerceve

SVFM her ne kadar kullamsli bir model olsa da 1980’lerde baslayan ve gittikge genisleyen pay getirisi
anomalileri literatlirii bu modelin yetersizligini ortaya koymustur. Yeni bulgulara gore, iki pay
arasindaki getiri farkin1 agiklamak icin sadece paylarin beta katsayilar1 arasindaki fark yetmemektedir.
Oz sermayenin piyasa degeri ile 6lgiilen sirket bilyiikliigii (Banz, 1981), kar/fiyat oram (Basu, 1977), 6z
sermayenin defter degerinin piyasa degerine orami (Rosenberg, Reid ve Lanstein, 1985) ve finansal

227



kaldirag (Bhandari, 1988) gibi degiskenlerin, pay getirileri {izerinde beta katsayilarindan bagimsiz
etkilere sahip oldugu ortaya konmustur. Fama ve French (1992), bu anomalilerin sirket biiyiikligii ve
0z sermayenin defter degerinin piyasa degerine orami (DP orani) olmak tizere iki degiskenle
Ozetlenebilecegini savunmustur.

Pay fiyatlama modelleri literatiirii agisindan doniistiiriicii etki sahibi olan ¢alisma ise Fama ve French’in
1993 tarihli makalesidir. Bir sene 6nceki makalelerinde sirket biiyiikliigii ve D/P oranlarmi aylik kesitsel
regresyonlarda bagimsiz degisken olarak kullanan arastirmacilar, 1993 tarihli ¢aligmalarinda bu iki
degiskene bagli olarak iki yeni varlik fiyatlama faktorii insa etmis ve c¢esitli pay portfoylerinin
getirilerinin bu faktorler tarafindan agiklanip agiklanamadigini zaman serisi regresyonlariyla test
etmistir. Bu yontemsel degisiklik, sirket bitylikliigiine dayali olarak hesaplanan bir faktériin (SMB) ve
DP oranma dayali olarak hesaplanan bir faktoriin (HML) SVFM’deki piyasa getirisi faktoriine
eklendiklerinde pay getirilerinin daha iyi aciklanmasim sagladigini ortaya koymustur. Ug faktorlii bu
model, miiteakip akademik ¢alismalar tarafindan hizli bir sekilde benimsenmis ancak bir¢ok elestiriye
de ugramistir (Lakonishok, Shleifer ve Vishny, 1994; Daniel ve Titman, 1997). Bu elestirilerin en
onemlisi, SMB ve HML faktorlerinin teorik bir arka plan1 bulunmamasi ve ii¢ faktorlii modelin daha
ziyade ampirik bir model olmasidir. SMB ve HML faktorlerine olan hassasiyetleri daha yiiksek olan
varliklarm getirileri her ne kadar daha yiiksek olsa da bu hassasiyetlerin hangi risk etkenleriyle iligkili
oldugu belirsizdir. Fama ve French bu faktdrleri risk faktorleri olarak yorumlarken, bu yoruma karsi
¢ikan akademik goriis tic faktorli modelin basarisinin piyasada olusan fiyatlama hatalarindan
kaynaklandigini savunmaktadir.

Jegadeesh ve Titman (1993), paylarin son bir ay atlandiktan sonra hesaplanan ge¢mis bir yildaki
getirilerinin de paylarin beklenen getirilerini aciklayan baska bir degisken oldugunu ortaya koymustur.
Carhart (1997) momentum adi verilen bu anomali lizerine insa edilmis doérdiincii bir fiyatlama
faktoriiniin (WML) pay portfoylerinin getirilerini agiklamak i¢in etkili oldugunu gostermistir. Beta,
sirket biliyiikliigli, DP oram ve ge¢mis bir yillik pay getirisi degiskenlerine dayanan ve sirasiyla piyasa
getirisi, SMB, HML ve WML faktorlerini barindiran bu dort faktorlii model uzun yillar literatiirdeki
calismalarin merkezinde olmustur.

Sonraki yillarda pay getirisi anomalileri literatiiri genislemeye devam etse ve pay getirilerini agikladigi
iddia edilen onlarca yeni degisken ortaya atilsa da, yeni varlik fiyatlama modellerinin gelistirilip
kullanima sokulmasi zaman almistir. Bu degiskenlerden en ¢ok 6ne ¢ikan ikisi karhilik ve yatirim
degiskenleridir. Haugen ve Baker (1996), Cohen, Gompers ve Vuolteenaho (2002), Bali, Demirtas ve
Tehranian (2008) ve Novy-Marx (2013) farkli karlilik olgitleri kullanarak, daha karh sirketlerin
beklenen pay getirilerinin daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Fairfield, Wiesenant ve Yohn
(2003), Titman, Wei ve Xie (2004), Cooper, Gulen ve Schill (2008) ve Aharoni, Grundy ve Zeng (2013)
sirketlerin yaptiklar1 yatirim miktarlarm farkli degiskenlerle 6l¢miis ve yatirim ile beklenen getiriler
arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermistir.

Karhlik ve yatirim anomalilerine dayali olarak insa edilen iki yeni faktor, literatiirde kullanilan pay
fiyatlama modellerinde bir giincellemeye yol a¢cmustir. Bu noktada 6nem arz eden iki ¢aligma
bulunmaktadir. Fama ve French (2015) basit bir kar pay1 iskonto modeli {izerinden tanimladiklari
karhlik degiskenine dayanan RMW faktoriinii ve yatirima dayali CMA faktoriinii gegmisteki li¢ faktorlii
modellerine eklemis ve bu bes faktorlii modelin pay getirilerini agiklamada {i¢ faktorlii modele gore
daha iyi performans gosterdigini ortaya koymustur. Bulgular, DP oram1 anomalisine dayanan HML
faktoriiniin pay getirileri tizerindeki etkisininh RMW ve CMA faktorlerinin etkisinden bagimsiz
olmadigini gosterse de aragtirmacilar bu faktorii de varlik fiyatlama modelinin igerisinde tutmaya tercih
etmistir. Bahsedilmesi gereken diger calisma ise Hou, Xue ve Zhang’in (2015) teorik olarak yatirim
temelli varlik fiyatlama literatiiriinden ilham aldiklar1 ve q-faktér modeli olarak isimlendirdikleri dort
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faktorlii bir modeli test ettikleri makaledir. Bu ¢alisma, piyasa getirisi ve sirket biiyiikliigiine dayali
bilindik faktorlere, karlilik anomalisine dayanan ROE faktoriinii ve yatirnm anomalisine dayali I/A
faktoriinii ekleyen bir modelin seksene yakin pay fiyati anomalisinin agiklanmasinda daha once
gelistirilmis ti¢ faktorlii ve dort faktorlii modellere gore daha basarili oldugu gostermektedir. 1

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren paylari barindiran, degisik kriterlere gore insa edilmis
cesitli portfoylerin getirilerinin agiklanmasinda, yukarida bahsedilen varlik fiyatlama faktorlerinin ne
kadar etkili olup olmadigini incelemekteyiz. Bu amagla, farkli yontemlerle olusturulmus test
portfdylerinin getirilerinin, piyasa getirisi, sirket biiyiikliigii, DP oram, faaliyet karliligi, yatirim ve
momentum degiskenleri iizerine insa edilmis alti pay fiyatlama faktorii {izerine regresyon analizlerini
gerceklestirmekteyiz. Bu yolla, hem insa ettigimiz pay portfdylerinin s6z konusu faktdrlerin getiriler
tizerindeki etkisi arindirildiktan sonra anormal getirilere sahip olup olmadigini, hem de farkl
portfoylerin getirilerinin faktor getirilerine olan hassasiyetinin ne ydnde oldugunu gézlemlemeyi
amaclamaktayiz.

2. Arastirma Yontemi

2.1 Veri Kiimesi

Analizde kullanilan veriler, Datastream Kiiresel Ekonomi veri tabanindan alinmistir. Datastream
Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu birgok iilke i¢in hem tekil pay bazinda, hem de toplam piyasa
ozelinde giinliik endeks fiyati1 verisi saglamaktadir. Datastream’de bulunan TOTMKTK isimli endeksin
getirisi Tiirkiye i¢in piyasa getirisi olarak kullanilmistir. Bu finansal seri, endeksi olusturan sirketlerin
piyasa degerlerine gore agirliklandirilmig bir endekstir. Giinlitk endeks getirileri, TOTMKTK endeksine
ait kar payr ve diger 6demeleri géz Oniinde bulunduran ve ABD dolar1 cinsinden hesaplanan Getiri
Endeksi (RI) serisine dayanarak hesaplanmistir. Veri tabam tekil paylar i¢in de benzer sekilde giinliik
fiyat verisi saglamaktadir. Aylik pay getirileri ise giinliik getiriler birbirlerine bilesik bir sekilde
eklenerek hesaplanmustir. Varlik fiyatlama faktorlerinin hesaplanmasi i¢in ihtiya¢ duyulan 6z
sermayenin defter degeri, faaliyet kar1 ve toplam varliklarin defter degeri gibi finansal tablo degerleri
de Datastream veri tabanindan elde edilmistir. Analizlerde kullanilan tiim portfoylerde makul diizeyde
¢esitlendirme bulunabilmesi i¢in érneklem donemi 2000°de baslamakta ve 2018’de sona ermektedir.

Bu calisma, alti farkli pay fiyatlama faktoriiniin cesitli pay portfoyli getirileri {izerindeki etkisini
incelemektedir. S6z konusu faktdrler hesaplanirken likit olmayan, kiigiik sirketlerin faktorler tizerindeki
etkisini azaltmak i¢in her ay 6z sermayesinin toplam piyasa degeri en diisiik olan beste birlik dilimdeki
sirketler elenmistir. Alt1 faktor su sekilde siralanabilir:

1) MKT: Piyasa faktorii, piyasa endeksinin aylik getirisine esittir. SVFM’nin gz oniine aldigi tek risk
Olcliti olan piyasa riski, pay portfoyii getirilerinin piyasa faktdriine olan hassasiyeti olarak
olgiilmektedir. Bir portfoyiin getirisinin ¢esitli pay fiyatlama faktorleri tizerine uygulanan zaman serisi
regresyonu sonucunda elde edilen egim katsayilarindan MKT faktoriine iligkin olan katsayi, beta
degiskeni olarak yorumlanabilir.

2) SMB: “Biiyiikliik” faktorii, Fama ve French (1993) makalesine benzer bir sekilde hesaplanmstir.
Sirketler her ay, bagimsiz bir sekilde, 6z sermayenin toplam piyasa degeri olarak tanimlanan sirket
bliyiikliigline gore iki, 6z sermayenin defter degerinin piyasa degerine oranina (DP orani) gore ii¢ esit

! Son donemdeki literatiirde farkli varlik fiyatlama faktdrleri ve modelleri éne siiren baska calismalar da
bulunmaktadir. Piyasada hatali fiyatlamaya dayali iki faktor gelistiren Stambaugh ve Yuan (2017), beklenen
biiyiime isimli ek bir faktoér 6neren Hou, Mo, Xue ve Zhang (2019) ile davranigsal finans literatiiriinden ilham alan
iki yeni faktor yaratan Daniel, Hirshleifer ve Sun (2020) bu ¢alismalar arasindadir.
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portfoye ayrilmistir. Oz sermayenin defter degeri, bir dnceki mali yilin sonunda bilangoya yansiyan
toplam 0z sermaye miktarina, piyasa degeri ise pay fiyatinin tedaviildeki pay adediyle carpimina esittir.
Elde edilen alt1 portfoyiin toplam piyasa degerine gore agirlikli ortalama getirileri hesaplanmistir. SMB
faktori, kiiciik sirketleri igeren {i¢ portfOyiin ortalama aylik getirisinden, biiyiik sirketleri igeren fi¢
portfoyiin ortalama aylik getirisi ¢ikartilarak elde edilmistir.

3) HML.: “Deger” faktorii de Fama ve French (1993) makalesine benzer bir sekilde hesaplanmigtir.
Sirketler her ay, bagimsiz bir sekilde, sirket biiyiikliigiine gore iki, 6z sermayenin defter degerinin piyasa
degerine oranina (DP orani) gore li¢ esit portfoye ayrilmistir. Elde edilen alt1 portfoyiin toplam piyasa
degerine gore agirlikli ortalama getirileri hesaplanmigtir. HML faktorii, DP orami yiiksek sirketleri igeren
iki portfoyiin ortalama aylik getirisinden, DP orani diisiik sirketleri iceren iki portfoyiin ortalama aylik
getirisi ¢ikartilarak elde edilmistir.

4) RMW: “Karhilik” faktorii hesaplanirken sirketler her ay, bagimsiz bir sekilde, sirket bityiikliigiine
gore iki, faaliyet karinin 6z sermayenin defter degerine oranina (FK orani) gore ii¢ esit portfoye
ayrilmistir. Her ne kadar FK oraninin payimda kullanilan degiskene faaliyet kar1 dense de Fama ve
French (2015) makalesindeki gibi karlilik hesaplanirken faiz giderleri gibi finansman giderleri
diisiilmiistiir.® Elde edilen alt1 portfoyiin toplam piyasa degerine gore agirlikli ortalama getirileri
hesaplanmistir. RMW faktorii, FK oram yiiksek sirketleri iceren iki portfoyiin ortalama aylik
getirisinden, FK oram diisiik sirketleri iceren iki portfOyiin ortalama aylik getirisi ¢ikartilarak elde
edilmistir.

5) CMA: “Yatinnm” faktorii hesaplanirken sirketler her ay, bagimsiz bir sekilde, sirket biiyiikliigiine
gore iki, yatirnrm degiskenine (Y) gore ii¢ esit portfoye ayrilmustir. Yatirim degiskeni, yillik olarak
hesaplanmakta olup bir sirketin bilangosundaki varliklarin yiizdesel artisina esittir. Yatirim degiskeni
hesaplanirken toplam varliklarda, iki onceki mali yilin sonundan bir 6nceki mali yilin sonuna kadar
gergeklesen degisim kullanilmustir. Elde edilen alt1 portfoyiin toplam piyasa degerine gore agirlikli
ortalama getirileri hesaplanmistir. CMA faktorii, diisiik yatirimda bulunan sirketleri i¢eren iki portfoyiin
ortalama aylik getirisinden, yiiksek yatirimda bulunan sirketleri igeren iki portfoyiin ortalama aylik
getirisi ¢ikartilarak elde edilmistir.

6) WML.: “Momentum” faktorii hesaplanirken sirketler her ay, bagimsiz bir sekilde, sirket biiytikligiine
gore iki, gegmis bir yillik pay getirilerine gore ti¢ esit portfoye ayrilmistir. Elde edilen alt1 portfoyiin
toplam piyasa degerine gore agirlikli ortalama getirileri hesaplanmistir. Gegmis bir yillik pay getirileri
hesaplanirken, Jegadeesh’in (1990) gozlemledigi aylik getirilerdeki geri doniis egilimini ge¢mis bir
yillik getiriden armdirmak amactyla son bir ay atlanmaktadir. WML faktori, gecmis bir yillik getirisi
yiiksek sirketleri iceren iki portfoyiin ortalama aylik getirisinden, ge¢mis bir yillik getirisi diisiik
sirketleri iceren iki portfoyiin ortalama aylik getirisi ¢ikartilarak elde edilmistir.”

2 Uluslararast literatiir ile uyumlu olmak amaciyla, yazimda faktorlerin Ingilizce kisaltmalar1 kullanilmistir. MKT,
piyasa anlamina gelen “market” kelimesinin kisaltilmigidir. SMB (small minus big) 6z sermayenin toplam piyasa
degerine atfen “kiigiik eksi bilyiik” anlamina gelmektedir. HML (high minus low), DP oranina atfen “yiiksek eksi
diisiik” anlamina gelmektedir. RMW (robust minus weak), karlilik oranina atfen “saglam eksi zayif’ anlamina
gelmektedir. CMA (conservative minus aggressive), yatirim miktarina atfen “ihtiyatli eksi atilgan” anlamina
gelmektedir. WML (winner minus loser), gegmis bir yillik pay getirilerine atfen “kazanan eksi kaybeden” anlamina
gelmektedir.

% Hou, Xue ve Zhang (2015), ROE (return on equity) adin1 verdikleri karlilik faktdriinii hesaplarken kullandiklar:
karhilik oraninin payinda olaganiistii kalemler 6ncesi kérlar degiskenine yer vermektedir.

4 Fama ve French (2015) ile Hou, Xue ve Zhang (2015) makalelerindeki pay fiyatlama modelleri, momentum
faktoriine yer vermeseler de bu faktoriin Fama ve French (2018) makalesindeki modellere dahil edilmesi sebebiyle
bu aragtirma da WML faktoriinii analize katmaktadir.
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Aylik faktor getirilerinin diginda tammlanmasi gereken baska bir unsur, bu faktorlerin hangi portfoylerin
getirilerini  agiklamak i¢in kullanilacagidir. Bu portfoylere, “test portfoyli” adi verilmektedir.
Arastirmanin bulgularini tartisacagimiz bir sonraki boliimde goriilecegi ve Lewellen, Nagel ve
Shanken’in (2010) 6ne siirdiigii gibi test portfoylerinin se¢imi “masum” bir karar degildir. Fama ve
French (2015) bes faktorlii pay fiyatlama modellerini getirilerini agiklamak i¢in kullandiklar1 test
portfoylerini belirlerken farkli yontemler kullanmstir. Bunlardan birisi, paylar1 her ay bagimsiz sekilde
sirket biliyiikliigline gore bes gruba, akabinde sirket biiyiikliigii gruplarindan her birini de DP orani, FK
oram ve yatirim degiskenlerinden birine gore bes gruba daha ayirmaktir. 5x5 olarak nitelenebilecek bu
siralama yontemiyle ii¢ farkli sekilde elde edilen 25’ er portfdy, test portfdyii olarak tanimlanabilir. Ikinci
bir yontem ise, paylari sirket biiylikliigline gore her ay iki gruba ayirmak, akabinde bu iki grubu da DP
orani, FK orani ve yatirim olmak flizere {i¢ degiskenden ikisine gore bagimsiz bir sekilde siralanmig
dorder portfoye ayirmaktir. 2x4x4 olarak nitelenebilecek bu siralama yontemiyle, ii¢ farkli sekilde
32’ser portfoy elde edilmekte ve bu portfoyler test portfoyii olarak kullanilmaktadir.

2.2. Yontem

Bu arastirmada, yukarida anlatilan ikinci yonteme benzer bir yol izlenmekte ancak her portfoye yeterli
sayida pay diismesi amaciyla 2x3x3 siralama yontemi kullanilmaktadir. Bu yontem araciligiyla, ii¢ farkli
sekilde insa edilmis 18’er test portfoyii olusturulmaktadir.

Ik olarak, Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren tiim paylar her ay sirket biiyiikliigiine gore iki gruba
ayrilmistir. Ardindan her iki gruptaki paylar, bagimsiz bir sekilde DP oran1 ve FK oranina gore liger
gruba ayrilmistir. Bu sekilde 18 test portfoyii elde edilmistir. Ornegin, kiiciik sirketlerden olusan
gruptaki DP oran1 ve FK orani diisiik paylar1 igeren portfoy “B1DP1FK1” seklinde, biiyiik sirketlerden
olusan gruptaki DP oram1 ve FK orami yiiksek paylar1 igeren portfoy “B2DP3FK3” seklinde
isimlendirilmistir.

Ikinci olarak, BIST’te islem géren tiim paylar her ay sirket biiyiikliigiine gore iki gruba ayrilnustir.
Ardindan her iki gruptaki paylar, bagimsiz bir sekilde DP orani ve yatirima gore tiger gruba ayrilmistir.
Bu sekilde 18 test portfoyii elde edilmistir. Ornegin, kiiciik sirketlerden olusan gruptaki DP orani ve
yatirimu diigiik paylari iceren portfoy “B1DP1Y1” seklinde, biiyiik sirketlerden olusan gruptaki DP orani
ve yatirimu yiiksek paylari iceren portfoy “B2DP3Y3” seklinde isimlendirilmistir.

Son olarak, BIST’te islem goren tiim paylar her ay sirket biiyiikliigiine gore iki gruba ayrilmustir.
Ardindan her iki gruptaki paylar, bagimsiz bir sekilde FK orani ve yatirima gore ticer gruba ayrilmustir.
Bu sekilde 18 test portfdyii elde edilmistir. Ornegin, kiiciik sirketlerden olusan gruptaki FK orani ve
yatirimu diisiik paylar iceren portfoy “B1FK1Y1” seklinde, biiyiik sirketlerden olusan gruptaki FK orani
ve yatirimu yiiksek paylari iceren portfoy “B2FK3Y3” seklinde isimlendirilmistir.

Ug farkh yéntemle hesaplanan bu 18’er portfdyiin aylik piyasa degerine gére agirliklandirilmus tarihsel
getirileri, asagidaki zaman serisi regresyon modeli kullanilarak, alti pay fiyatlama faktori ile
aciklanmaya ¢aligilmustir.

Yukaridaki denklemde, sol taraftaki bagimli degisken test portfoylerinin aylik ek getirilerine, sag
taraftaki bagimsiz degiskenler pay fiyatlama faktorlerinin aylik getirilerine esittir. Regresyondan elde
edilen alt1 egim katsayis1, test portfoylerinin getirilerinin faktdrlere olan hassasiyetini dlger. Istatistiksel
anlamhlik testleri uygulanirken degisen varyans (heteroscedasticity) ve otokorelasyon sorunlarini
cozmek i¢in Newey-West (1987) diizeltmesi yapilmaktadir. Regresyonun sabit terimi olan a;, eger
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kullamlan fiyatlama modeli, pay getirilerindeki tiim degisimleri agiklamak igin yeterli bir modelse, tiim
portfoyler i¢in sifira esit olmalidir. Caligmanin bulgularimni tartisirken hem egim katsayilarina hem de
sabit terimlere odaklanacagiz.

3. Bulgular ve Tartisma

3.1. Betimleyici Istatistikler

Tablo 1, analizde kullanilan pay fiyatlama faktorlerine iligkin aylik getirilere dair betimleyici istatistikler
sunmaktadir. Sunulan istatistikler ortalama, standart sapma, ortanca, %25 ve %75°lik yiizdelik dilim,
minimum, maksimum, ¢arpiklik ve basikliktir. Piyasa faktoriiniin (MKT) getirisi, diger bir deyisle
piyasa portfoyliniin, paylarin piyasa degerlerine gore agirliklandirilmis aylik ortalama getirisi 62 baz
puandir. Piyasa faktoriiniin standart sapmasi ise %12,23°¢ esit olup diger faktorlerin standart
sapmalarma gore ¢ok daha yiiksektir. Bu bulgu, MKT faktoriine iliskin getirinin diger faktorlere gore
¢ok daha oynak oldugunu ortaya koymaktadir. Buna bagli olarak, piyasa faktoriiniin aldig1 ekstrem
degerlerin diger faktorlerinkine gore daha belirgin oldugu gozlemlenmektedir. Orneklem araliginda,
piyasa getirisinin %35’den fazla diistiigii ve %40°tan fazla yiikseldigi birer ay bulunmaktadir.

Cesitli pay fiyat1 anomalilerine dayanarak insa edilen ve iki ortalama portféy getirisinin farki olarak
hesaplanan diger bes faktor incelendiginde, en yiiksek aylik ortalama getirinin DP orani anomalisini
temel alan HML faktoriine ait oldugu goriilmektedir. HML faktoriiniin %2,02’ye (%1,80’¢) esit olan
ortalama (ortanca) getirisi, “deger” anomalisinin Borsa Istanbul’da gii¢lii oldugunu isaret etmektedir.
Bu faktor, ayn1 zamanda diger faktérlere nazaran mutlak deger agisindan daha diisiik bir minimum
getiriye ve piyasa faktorii istisnas1 disinda daha yiiksek bir maksimum getiriye sahiptir. ikinci en yiiksek
ortalama aylik getiriye sahip olan faktér ise karlilik anomalisini temel alan RMW faktoridiir. Bu
faktoriin ortalama (ortanca) getirisi %1,56’ya (%1,79’a) esittir. Mutlak deger acisindan figlincii en
yiiksek getiriye sahip faktor, yatirim anomalisini temel alan CMA faktoriidiir. Ancak bu faktoriin aylik
ortalama getirisi %-1,20’lik degeriyle negatiftir. Diger bir deyisle, sirket buyiikliigii ve yatirim
degiskenine dayanarak yapilan 2x3 siralama sonucunda elde edilen ve yiiksek yatirimda bulunan
sirketleri i¢eren portfoylerin ortalama getirisinin, diisiik yatirimda bulunan sirketleri igeren portfoylerin
ortalama getirisinden daha kiiciik oldugu goriilmektedir.” Borsa Istanbul’da karlihk anomalisinin
yoniiniin ABD piyasalarryla ayn1 oldugu ancak yatirim anomalisinin ABD piyasalarina nazaran ters
yonde hareket ettigi Atilgan ve Giinaydin (2019) tarafindan da gosterilmistir. Sirket biiytikligi
anomalisini temel alan SMB faktorii ve momentum anomalisini temel alan WML faktoriiniin aylik
ortalama getirileri sirasiyla 2 ve -3 baz puana esit olup diger faktorlere gore diisiiktiir. Aylik faktor
getirilerinin dagilimlari incelendiginde basiklik katsayisi en yiiksek olan iki faktériin HML ve WML
oldugu gozlenmektedir. Faktor getirilerinin ¢arpiklik katsayilarina bakildiginda belirgin bir asimetri
gorlilmemektedir. Pozitif ¢arpikliga sahip olan tek dagilim, nispeten uzun bir sol kuyruga sahip olan
HML faktoriiniin dagilimidir.

Tablo 2, analizde kullanilan pay fiyatlama faktorlerine iliskin aylik getirilerin arasindaki korelasyon
katsayilarmi sunmaktadir. Piyasa faktorii ile HML faktoriiniin arasindaki korelasyon katsayisi 0,44’e
esittir. Bu bulgu, DP oranlar1 yiiksek olan sirketlerle DP oranlart diisiik sirketler arasindaki getiri
makasinin, piyasa portfoyiiniin getirisi arttikca genisledigi seklinde yorumlanabilir. Piyasa faktorii ile
Tablo 1’de mutlak deger cinsinden yliksek ortalama getirilere sahip olduklar1 gosterilen RMW ve CMA
faktorleri arasindaki korelasyon katsayilar ise sirasiyla -0,43 ve -0,24’tiir. Diger bir deyisle, faaliyet
karlilig1 orani yiiksek sirketler ile faaliyet karlilig1 orani diisiik sirketler arasindaki getiri makasi piyasa

® Bu bulguya ragmen, uluslararast literatiirle uyumluluk adina, yatirim faktdriiniin insa edilme yéntemi ¢alismada
tersine ¢evrilmemistir.
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portfoyiiniin getirisi arttikca daralmaktadir. Daha yiiksek yatirirmda bulunan sirketler ile daha diisiik
yatirimda bulunan sirketler arasmdaki getiri makasi ise piyasa portfoyliniin getirisi arttikca
genislemektedir. Piyasa faktorii disgindaki bes pay fiyatlama faktoriiniin aralarindaki korelasyon
katsayilar1 incelendiginde ise DP oranina dayanan HML faktorii ile sirket bityiikligi, faaliyet karlilig:
orani ve gegmis bir yillik getiriye dayanan SMB, HML ve WML faktorleri arasindaki ters yonlii iligki
gbze carpmaktadir.

3.2. Sirket Biiyiikliigii, DP Oram ve FK Oranina Gére Siralanms Portfoyler

Tablo 3, BIST te islem géren tiim paylarin 6nce her ay sirket biiyiikliigiine gore iki gruba ayrilmast,
ardindan her iki gruptaki paylarin bagimsiz bir sekilde DP oram ve FK oranina gore iicer gruba
ayrilmasiyla elde edilen 18 test portfoyiine dair analiz bulgularini sunmaktadir. Tablonun ilk siitunu her
portfoyiin ham getirisini gostermektedir. Bu siitundan elde edilebilecek iki ana sonug faaliyet karliligi
orani ve yatirim degiskenleri ile portfoy getirileri arasindaki iliskiye dairdir. {1k olarak, FK orani arttik¢a
portfdy getirilerinin de arttigi gozlemlenebilir. Ornegin, kii¢iik ve DP oram diisiik sirketleri igeren
B1DP1 portfoylerinin ortalama getirisi FK oram arttik¢a -48 baz puandan 89 baz puana yiikselmekte,
biiyiik ve DP orami yiiksek sirketleri iceren B2DP3 portfoylerinin ortalama getirisi FK orani arttik¢a 84
baz puandan %3,17’ye yiikselmektedir. ikinci olarak, DP oram arttik¢a portfdy getirilerinin de arttig1
gbzlemlenebilir. Ornegin, kiigiik ve FK oram diisiik sirketleri iceren B1FK1 portfdylerinin ortalama
getirisi DP oram arttik¢a -48 baz puandan 91 puana yiikselmekte, biiyiik ve FK oran1 yiiksek sirketleri
iceren B2FK3 portfoylerinin ortalama getirisi DP oram arttikga 79 baz puandan %3,17’e
yiikselmektedir. Bu trendler diger degisken kombinasyonlar1 i¢in de gegerlidir.

Test portfoylerinin ham getirilerine iligkin t-istatistikleri parantez i¢erisinde sunulmustur. 18 portfoyiin
besinin ham getirileri %35 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde pozitiftir. Bu bes portfoy
ya yiksek faaliyet karliligi oranina ya da yiiksek defter-piyasa degeri oranina sahip paylari ihtiva
etmektedir. En yiiksek aylik ortalama getiri BIDP3K3 portfdyiine ait olup %3,35’¢e esittir. En diigiik
aylik ortalama getiri ise B2DP1FK1 portfoyiine ait olup %-1,13’e esittir.

Tablonun diger siitunlari, test portfoylerinin getirilerinin alti pay fiyatlama faktorii {izerine yapilan
regresyonlarindan ele edilen sabit terim ve egim katsayilarin1 sunmaktadir. Dogru insa edilmis bir pay
fiyatlama modelinden elde edilen sabit terim ya da anormal getiri, tiim portfoyler i¢in istatistiksel olarak
sifira esit olmalidir. Diger bir deyisle, dogru insa edilmis bir model, pay fiyatlarin1 belirleyen tiim
faktorleri icermeli, faktorler tarafindan acgiklanamayan anormal getiri ya da alfa sifir olmalidir. Tablo
3’in ikinei siitununda sunulan alfa degerlerine bakildiginda bu durumun her portféy igin gecerli
olmadig1 goriilmektedir. Kiigiik sirketler grubunda bulunan ve anlamli bir sekilde pozitif ham getirilere
sahip olan BIDP2FK3, B1IDP3FK2 ve B1DP3FK3 portfoylerinin alfa degerleri her ne kadar ham
getirilere gore daha diisiik olsa da istatistiksel olarak hala sifirdan farklidir. Ornegin, BIDP3FK3
portfoyliniin ham getirisi %3,35, alfa degeri ise %1,40’tir. Ancak alfa degerinin t-istatistigi 3,68’e esit
olup faktoér modeli tarafindan agiklanamayan bir anormal getiriye isaret etmektedir. Ayni gézlem biiytik
sirketler grubundaki DP orami ve FK orani en yiiksek paylari igeren B2DP3FK3 portfoyii igin de
gegerlidir. Bu durumun tek istisnasi, aylik getirisi %1,89 olan B2DP2FK3 portfoyiiniin alfa degerinin
40 baz puana diismesi ve istatistiksel anlamlili§im yitirmesidir.

Tablonun geri kalan alt1 siitunundaki degerler regresyonlardan elde edilen egim katsayilarini sunmakta
ve aylik portfoy getirilerinin faktor getirilerine olan hassasiyetini 6lgcmektedir. Piyasa faktoriine (MKT)
ait olan egim katsayilar1 0,89 ve 1,11 arasinda degismektedir. Bu beta degerlerine iliskin en kiiciik t-
istatistigi 16,54’tlir. Bu bulgu, piyasa faktoriiniin tiim portfoylerin getirilerinin agiklanmasinda islevsel

® Calismanin geri kalaninda istatistiksel anlamlilik aksi belirtilmedigi takdirde %5 seviyesinde &lgiilecektir.
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oldugunu isaret etmektedir. SMB faktoriiniin egim katsayilar1 incelendiginde goze ¢arpan en 6nemli
bulgu, kii¢iik sirketlere (B1) ait katsayilarin 0,86 ile 1,28 arasinda degismesi ve hepsinin istatistiksel
olarak anlamli olmasidir. Biiyiik sirketlere (B2) ait katsayilar ise ¢ogunlukla istatistiksel olarak sifira
esittir. Bilyiik sirketler grubunda istatistiksel olarak pozitif katsayilar sadece 6z sermayelerinin defter
degeri piyasa degerinden gorece daha biiyiik sirketleri igeren portfoylerde gozlenmektedir.

HML faktériiniin egim katsayilar1 incelendiginde belirgin bir trend goze ¢arpmaktadir. Defter degerinin
piyasa degerine orani diisiikk sirketleri igeren alt1 portféyiin (DP1) besinde sdz konusu katsayilar
negatiftir. Ancak portfoylerdeki paylarin DP oranlar1 yiikseldik¢e portfoy getirilerinin de HML
faktoriine olan hassasiyetleri yiikselmektedir. Ornegin, faaliyet karliligi orani yiiksek (FK3) sirketleri
barindiran alt1 portfoyii inceleyelim. Hem kiicik hem FK oram yiiksek portfoylere (B1FK3)
odaklandigimizda DP orani arttikga HML faktdriiniin katsayisi 6nce -0,22°den 0,40’a, sonra da 0,46’ya
yitkselmektedir. Hem biiyiik hem FK orami yiiksek portfdylere (B2FK3) odaklandigimizda ise DP oram
arttkca HML faktoriiniin katsayisinin 6nce -0,19’dan 0,22’ye, sonra da 0,37’ye yliikseldigi
goriilmektedir.

Benzer bir trend RMW faktoriine iliskin egim katsayilari icin de gézlemlenebilir. Faaliyet karliligi orani
diistik sirketleri iceren alt1 portfoyiin (FK1) timiinde s6z konusu katsayilar negatiftir. Bu negatif
katsayilarn dordii istatistiksel olarak sifirdan farklidir. Ek olarak, faaliyet karliligi orami yiiksek
sirketleri igeren alt1 portfoyiin (FK3) tiimiinde s6z konusu katsayilar pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Daha da detaya inilirse, tiim sirket biiylikliigli ve DP oram1 kombinasyonlari i¢in faaliyet
karlilig1 orani arttikca RMW faktoriine olan hassasiyetin de yiikseldigi sdylenebilir.

Yatirim anomalisini temel alan CMA ve momentum anomalisini temel alan WML faktorleri ise
arastrmanin bu boliimiinde kullanilan test portféylerinin getirilerinin agiklanmasinda belirgin bir rol
oynamamaktadir. CMA faktoriine ait egim katsayilarinin sadece ikisi, WML faktoriine ait egim
katsayilarmin ise sadece biri istatistiksel olarak sifirdan farklidir.

3.3. Sirket Biiyiikliigii, DP Oram ve Yatirima Gore Siralanms Portfoyler

Tablo 4, BIST’te islem géren tiim paylarm 6nce her ay sirket biiyiikliigiine gore iki gruba ayrilmast,
ardindan her iki gruptaki paylarin bagimsiz bir sekilde DP orani ve yatirim degiskenine gore liger gruba
ayrilmasiyla elde edilen 18 test portfoyiine dair analiz bulgularini sunmaktadir. Tablonun ilk siitununda
bulunan portfdy ham getirileri incelendiginde tipki Tablo 3’te de oldugu gibi DP oramni arttik¢a portfoy
getirilerinin de arttig1 gozlemlenebilir. Ornegin, kiiciik ve yatirim oram diisiik sirketleri iceren B1Y1
portfdylerinin ortalama getirisi DP oram arttikga -78 baz puandan %1,30’a yiikselmekte, biiyiik ve
yatirim orani yiiksek sirketleri iceren B2Y3 portfoylerinin ortalama getirisi DP oram arttikga 58 baz
puandan %1,83°e yiikselmektedir. Ek olarak, yatirim oram arttikca portfoy getirilerinin de arttigi
gozlemlenebilir. Ornegin, kiigiik ve DP oram diisiik sirketleri iceren B1DP1 portfSylerinin ortalama
getirisi yatirim orani arttik¢a -78 baz puandan 73 baz puana yiikselmekte, biiyiik ve DP orani yiiksek
sirketleri igeren B2DP3 portfoylerinin ortalama getirisi yatirim orami arttikca %1,41°den %1,83’¢
yiikselmektedir. Bu trendler diger degisken kombinasyonlari i¢in de gegerlidir.

Test portfoylerinin ham getirilerine iliskin t-istatistikleri parantez icerisinde sunulmustur. 18 portfdyiin
ticiiniin ham getirileri %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml bir sekilde pozitiftir. Bu ti¢ portfoy,
kiicik sirketler grubunda ya DP oram ya da yatirim oram yiiksek sirketleri iceren portfoylerdir
(B1DP2Y3, B1DP3Y2, BIDP3Y3). Biiyiik sirketler grubunda ya DP orani ya da yatirim oram yiiksek
sirketleri iceren portfoylerin (B2DP2Y3, B2DP3Y2, B2DP3Y3) ham getirileri %10 seviyesinde
istatistiksel olarak anlaml bir sekilde pozitiftir. En yiiksek aylik ortalama getiri BIDP3Y3 portfoyiine
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ait olup %3,30’a esittir. En diisiik aylik ortalama getiri ise BIDP1Y1 portfoyiine ait olup -78 baz puana
esittir.

Tablo 4’lin ikinci siitununda sunulan alfa degerlerine bakildiginda, fiyatlama faktorlerinin portfoy
getirileri lizerindeki etkisi g6z Oniine alindiktan sonra hesaplanan anormal getirilerden bazilarinin hala
sifirdan anlamh bir sekilde farkli oldugu gozlemlenmektedir. Kiigiik sirketler grubunda bulunan ve
anlamli bir sekilde pozitif ham getirilere sahip olan BIDP3Y?2 ve BIDP3Y3 portfoylerinin alfa degerleri
sirasiyla 106 ve 93 baz puana esittir. Bu alfa degerleri, her ne kadar iliskin olduklar1 ham getirilere gore
daha diisiik olsa da t-istatistikleri sirastyla 3,43 ve 2,35°tir. Ote yandan, BIDP2Y3 portfoyiiniin ham
getirisi %2,16 olsa da faktorlerin etkisi arindirildiktan sonra elde edilen alfa degeri 29 baz puana esittir
ve istatistiksel olarak sifirdan farkli degildir. Benzer sekilde, ham getirileri %10 seviyesinde istatistiksel
olarak anlaml bir sekilde pozitif olan B2DP2Y3, B2DP3Y2 ve B2DP3Y3 portfoylerinin alfa degerleri
iliskin olduklar1 ham getirilerin asagi yukar1 dortte birine esittir ve istatistiksel anlamliliklarini
yitirmiglerdir.

Tablonun diger stitunlarinda sunulan pay fiyatlama faktorlerine ait egim katsayilari incelendiginde ilk
olarak, tipki Tablo 3’teki gibi, piyasa faktoriiniin tiim portfoylerin getirilerinin agiklanmasinda iglevsel
oldugu goriilebilir. Piyasa faktoriine (MKT) ait olan egim katsayilar1 0,92 ve 1,05 arasinda degismekte
olup bu beta degerlerine iligkin en kiiciik t-istatistigi 12,98’dir. Bu bulgu, piyasa faktoriiniin tiim
portfoylerin getirilerinin agiklanmasinda iglevsel oldugunu isaret etmektedir. Yine Tablo 3’te oldugu
gibi, SMB faktoriiniin egim katsayilari incelendiginde kiigiik sirketleri igeren portfoylerin bu faktore
olan hassasiyetlerinin biiyiik sirketleri iceren portfoylerinkine gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Ornegin, kiiciik sirketlere (B1) ait katsayilar 0,89 ile 1,47 arasinda degismektedir ve hepsi istatistiksel
olarak anlamlidir. Biiylik sirketlere (B2) ait katsayilarin en biiyligii ise 0,44’e esittir. Biiyiik sirketler
grubu icerisindeki portfoylerde DP orami arttikca SMB faktoriine olan hassasiyet de genel olarak
artmaktadir.

HML faktoriiniin egim katsayilari, bir onceki boliimdeki test portfoylerinde de gozlemlendigi gibi,
portfoylerdeki paylarm DP oranlari yiikseldikce artmaktadir. Ornegin, yatirnm orami diisiik (Y1)
sirketleri barindiran alt1 portfoyii inceleyelim. Hem kiiglik hem yatirim oram diisiik portfoylere (B1Y1)
odaklandigimizda DP orani arttikca HML faktoriiniin katsayist 6nce 0,10’dan 0,41°e, sonra da 0,48’°e
yiikselmektedir. Hem biiylik hem yatirim oram diisiik portfoylere (B2Y1) odaklandigimizda ise DP
oran1 artttkca HML faktoriiniin katsayisinin 6nce -0,04’ten 0,10’a, sonra da 0,45’e yiikseldigi
goriilmektedir.

Bu tiir bir trend, Tablo 3’te karhlikla iliskin RMW faktorii i¢in de goriilse de Tablo 4’te benzer bir iliski
gozlemlenmemektedir. RMW faktoriine iliskin 16 egim katsayisinin sadece 5 tanesi istatistiksel olarak
anlamhidir, bunlardan ti¢li pozitif, ikisi negatiftir ve belirli bir trend ortaya ¢ikmamaktadir. Diger bir
deyisle, tipki momentum anomalisini temel alan WML faktorii gibi karlilik anomalisini temel alan
RMW faktorii de arastirmanin bu béliimiinde kullanilan test portfoylerinin getirilerinin agiklanmasinda
belirgin bir rol oynamamaktadir. Ote yandan, yatirrm anomalisini temel alan CMA faktérii, Tablo 3’iin
aksine, Tablo 4’te kullanilan test portfoylerinin getirilerinin aciklanmasinda islevseldir. Tiim sirket
biiyiikliigli ve DP oram kombinasyonlart igin yatirim orani arttikca portfoy getirilerinin CMA faktoriine
olan hassasiyetinin diistiigli sdylenebilir. Yatirim orani yiliksek sirketleri iceren alti portfoyiin (Y3)
tiimiinde s6z konusu katsayilar negatiftir. Bu negatif katsayilarin besi istatistiksel olarak sifirdan
farklidir. Ek olarak, yatirim oram diigiik sirketleri igeren alti portfoyiin (Y1) tiimiinde s6z konusu
katsayilar pozitiftir. Bu pozitif katsayilarin dordii istatistiksel olarak sifirdan farklidir.

Tablo 3’te sirket biiytlikliigli, DP orani ve FK oranina gore siralanmis paylardan olusan test portfoylerinin
getirilerinin karlilik anomalisini temel alan RMW faktoriine hassas olup yatirim anomalisini temel alan
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CMA faktoriine hassas olmamasi, ancak Tablo 4’te sirket biiyiikliigli, DP oram ve yatirima gore
siralanmig paylardan olusan test portfoylerinin getirilerinin karhilik anomalisini temel alan RMW
faktoriine hassas olmayip yatirim anomalisini temel alan CMA faktoriine hassas olmasi tesadiif degildir.
Bu bulgu, calismada daha 6nce de bahsedilen ve Lewellen, Nagel ve Shanken’a (2010) ait olan test
portfdylerinin se¢iminin “masum” bir karar olmadig1 savina iliskindir. Bir faktér modeli test edilirken
denklemin sol tarafinda kullanilan test portfdylerinin paylarm hangi degiskenlere gore siralanmasiyla
inga edildigi, denklemin sag tarafinda portfoy getirilerini aciklamak i¢in kullanilan fiyat faktorlerinin
performansina etki etmektedir.

3.4. Sirket Biiyiikliigii, FK Oram ve Yatirima Goére Siralanms Portfoyler

Tablo 5, BIST te islem géren tiim paylarmn once her ay sirket biiyiikliigiine gére iki gruba ayrilmas,
ardindan her iki gruptaki paylarin bagimsiz bir sekilde FK orami ve yatirim degiskenine gore ticer gruba
ayrilmasiyla elde edilen 18 test portfoyline dair analiz bulgularini1 sunmaktadir. Tablonun ilk siitununda
bulunan portféy ham getirileri incelendiginde tipki Tablo 4’te de oldugu gibi yatirim orani arttikca
portfdy getirilerinin de arttig1 gozlemlenebilir. Ornegin, kii¢iik ve FK oram diisiik sirketleri igeren
B1FKI1 portfoylerinin ortalama getirisi yatirim orani arttik¢a -5 baz puandan 59 baz puana yiikselmekte,
biiyiik ve FK oram yiiksek sirketleri iceren B2FK3 portfoylerinin ortalama getirisi yatirim orani arttik¢a
67 baz puandan %1,79’a yiikselmektedir. Ek olarak, Tablo 3°te de oldugu gibi FK orani arttik¢a portfoy
getirilerinin de arttig1 gézlemlenebilir. Ornegin, kiigiik ve yatirim oram diisiik sirketleri iceren B1Y1
portfoylerinin ortalama getirisi FK oram arttikga -5 baz puandan %1,66’ya yiikselmekte, blyilik ve
yatirim orani yiiksek sirketleri igeren B2Y3 portfoylerinin ortalama getirisi FK orani arttik¢a 30 baz
puandan %1,79’a yiikselmektedir. Bu trendler diger degisken kombinasyonlar1 igin de gegerlidir.

Test portfoylerinin ham getirilerine iliskin t-istatistikleri parantez i¢erisinde sunulmustur. 18 portfoyiin
dordiiniin ham getirileri istatistiksel olarak anlamli bir sekilde pozitiftir. Bu dort portfoy, kiiciik sirketler
grubunda ya FK orani ya da yatirim orani yiiksek sirketleri igeren portfoylerdir (B1IFK2Y3, BIFK3Y2,
B1FK3Y3). Biiyiik sirketler grubunda hem DP orani hem de yatirnm oram yiiksek sirketleri i¢eren
portfoyiin (B2FK3Y3) ham getirisi de istatistiksel olarak anlamli bir sekilde pozitiftir. En yiiksek aylik
ortalama getiri BIFK3Y3 portfoyiine ait olup %3,29’a esittir. Tablonun ikinci siitununda goriildiigii
gibi, pay fiyatlama modeli portfoy getirilerini agiklama konusunda bu tabloda onceki tablolara nazaran
daha iyi performans gostermektedir. Anlamli bir sekilde pozitif ham getirilere sahip dort portfoyiin
anormal getirileri, diger bir deyisle alfa degerleri, ham getirilere gore ¢cok daha diisiik olup higbiri
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde sifirdan farkli degildir.

Tablonun diger siitunlarinda sunulan pay fiyatlama faktorlerine ait egim katsayilar1 incelendiginde ilk
olarak, tipki Tablo 3 ve Tablo 4’teki gibi, piyasa faktdriiniin tiim portfoylerin getirilerinin
aciklanmasinda islevsel oldugu goriilebilir. Piyasa faktoriine (MKT) ait olan egim katsayilar1 0,94 ve
1,06 arasinda degismekte olup bu beta degerlerine iliskin en kiigiik t-istatistigi 15,57 dir. Yine dnceki
tablolarda oldugu gibi, SMB faktoriiniin egim katsayilar1 incelendiginde kiiciik sirketleri igeren
portfoylerin bu faktdre olan hassasiyetlerinin biiyiik sirketleri iceren portfoylerinkine gére daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Genel olarak, kiigiik sirketleri igeren portfoylerin (B1) HML faktoriine olan
hassasiyetlerinin biiyiik sirketleri igeren portfoylerinkine gore (B2) daha yiiksek oldugu sdylenebilir.
Ancak, FK orami ve yatirim orani ile HML faktériine olan hassasiyet arasinda belirgin bir iliski yoktur.
Ornegin, BIFK1 (B1FK3) portfdyiinde yatirrm oram artarken HML faktoriiniin katsayis1 diismektedir
(ylikselmektedir). Benzer sekilde, B1Y1 (B1Y3) portfoyiinde FK orani artarken HML faktoriiniin
katsayis1 diismektedir (ylikselmektedir). Momentum anomalisini temel alan WML faktorii bu boliimdeki
test portfoylerinin de getirilerinin agiklanmasinda islevsel degildir.
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Bu boliimdeki test portfoyleri, paylarm sirket biiyiikliigii, FK orani ve yatirima gore siralanmasiyla inga
edildiginden portfoy getirilerinin de hem karlilik anomalisini temel alan RMW faktoriine hem de yatirim
anomalisini temel alan CMA faktoriine hassas olmasi tesadiif olmayacaktir. Tablo 5’teki bulgular tam
da bu yondedir. RMW faktdriiniin egim katsayilari, portfoylerdeki paylarin FK oranlan yiikseldikge
artmaktadir. Ornegin, yatirim orani diisiik (Y1) sirketleri barindiran alt1 portfoyii inceleyelim. Hem
kiiciik hem yatirim oram diigiik portfoylere (B1Y1) odaklandigimizda FK orami arttikca RMW
faktoriiniin katsayisi once -0,24°ten 0,06’ya, sonra da 0,14’¢ yiikselmektedir. Hem biiyiik hem yatirim
orani diisiik portfoylere (B2Y1) odaklandigimizda ise FK orani arttikca RMW faktoriiniin katsayisinin
once -0,40’tan 0,06’ya, sonra da 0,47 e yiikseldigi goriilmektedir. Ek olarak, tiim sirket bliytikligi ve
FK oram kombinasyonlar1 i¢in, yatirim oram arttikca portfoy getirilerinin CMA faktdriine olan
hassasiyetinin diistiigii sdylenebilir. Yatirim orani yiliksek sirketleri igeren alt1 portfoyiin (Y3) besinde
so0z konusu katsayilar negatif olup, bu katsayilarin ti¢ii istatistiksel olarak sifirdan farklidir. Ek olarak,
yatirim orani diisiik sirketleri igeren alt1 portfoyiin (Y1) besinde s6z konusu katsayilar pozitif olup, bu
pozitif katsayilarin besi istatistiksel olarak sifirdan farklidir.

4. Sonuc ve Oneriler

Bu ¢alismada, 2000 ve 2018 seneleri arasim kapsayan bir 6rneklem araliginda, Tiirkiye piyasalarinda
alt1 farkli pay fiyatlama faktoriiniin ¢esitli sekillerde insa edilmis pay portfoylerinin getirilerini
aciklamadaki performansi mercek altina alimmaktadir. Bu alt1 faktorden dordd, 1990°lardan beri
akademik literatiirde kullanilmakta olup piyasa portfOyiiniin getirisine esit olan piyasa faktorii, sirket
biiyiikliigli anomalisini temel alan SMB, 6z sermayenin defter degerinin piyasa degerine orani
anomalisini temel alan HML ve ge¢mis yildaki pay getirisi (momentum) anomalisini temel alan WML
faktorleridir. Diger iki faktorse, son yillarda pay fiyatlama faktorlerinde standart hale gelmis olup
karlilik anomalisini temel alan RMW ve yatirim anomalisini temel alan CMA faktérleridir. Bu
arastirmada kullanilan test portfdyleri, ilk asamada Borsa Istanbul’da islem goren tiim paylarin 6z
sermayenin piyasa degerine gore iki gruba bdliinmesi, ikinci agsamada ise her grubun DP orani, FK orani
ve yatirim degiskenlerinden ii¢iinden ikisine gbre bagimsiz bir sekilde ek gruplara boliinmesi ile
olusmustur. Arastirmada elde edilen bulgular su sekilde oOzetlenebilir. Birincisi, alt1 fiyatlama
faktoriiniin portfoy getirileri lizerindeki etkisi armdirildiktan sonra bile, bazi portfoylerin anormal
getirilere sahip oldugu gdzlenmektedir. Ikincisi, tiim test portfoylerinin piyasa faktoriine olan hassasiyeti
yiiksektir. Ugiinciisii, kiiciik sirketleri iceren portfoylerin SMB faktoriine olan hassasiyetleri biiyiik
sirketleri iceren portfoylerinkine gére daha yiiksektir. Dordiinciisii, HML, RMW ve CMA faktorlerinin
portfoy getirilerini agiklamakta islevsel olup olmadig: test portfoylerinin ne sekilde insa edildigine
baglidir. Test portfoyleri olusturulurken DP oram ve FK oranina gore siralama yapilmissa bu oranlara
iliskin anomalileri temel alan HML ve RMW faktorleri, test portfoyleri olusturulurken DP orani ve
yatirima gore siralama yapilmigsa bu oranlara iligkin anomalileri temel alan HML ve CMA faktorleri,
test portfoyleri olusturulurken FK orani ve yatirima gore siralama yapilmissa bu oranlara iliskin
anomalileri temel alan RMW ve CMA faktorleri portfoy getirilerinin agiklanmasinda rol oynamaktadir.
Son olarak, WML faktorii kullanilan test portfdylerinin getirilerinin agiklanmasi i¢in islevsel degildir
ancak bu bulgunun da, test portfoyleri olusturulurken ge¢mis yildaki pay getirisinin bir siralama ol¢iitii
olarak kullanilmamasina bagli oldugu soylenebilir.
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Tablo 1: Betimleyici Istatistikler

Ortalama St Sapma %25 Ortanca %75 Min Maks Carpiklik  Basiklik
MKT 0,62 12,23 -6,78 1,04 7,87 -35,25 40,30 -0,16 4,25
SMB 0,02 4,93 -2,61 -0,02 2,99 -13,90 21,75 -0,07 5,15
HML 2,02 5,07 -0,88 1,80 4,11 -6,80 36,97 1,75 13,95
RMW 1,56 4,01 -0,74 1,79 3,83 -10,10 13,48 -0,61 4,90
CMA -1,20 3,60 -3,11 -0,82 0,93 -11,17 14,13 -0,34 4,93
WML -0,03 5,41 -2,58 -0,03 3,34 -17,40 17,01 -1,25 10,86
Tablo 2: Korelasyon Katsayilar
MKT SMB HML RMW CMA WML

MKT 1,00

SMB -0,32 1,00

HML 0,44 -0,31 1,00

RMW -0,43 0,17 -0,32 1,00

CMA -0,24 0,16 0,03 -0,13 1,00

WML -0,39 0,10 -0,38 0,27 -0,05 1,00

Tablo 3: Sirket Biiyiikliigii, DP Oram ve FK Oranina Gore Siralanms Portfoyler

Getiri Alfa MKT  SMB  HML RMW CMA WML
B1DP1FK1 -0,48 -0,73 0,89 1,13 0,16 0,34 0,03 0,09
(057) | (-1,30)  (2511) (11,70) (L12)  (-1,75) (0,18)  (1,16)
B1DP1FK2 -0,12 -0,44 1,04 1,28 -0,27 0,08 0,05 -0,09
(-013) | (-0,61)  (1654) (7,03  (-1,66)  (-0,42) (0,30)  (-0,83)
B1DP1FK3 0,89 0,25 1,11 0,86 -0,22 0,42 0,31 0,01
091) | (0,30)  (23,13) (500) (-1,38)  (241) (1,54)  (0,08)
B1DP2FK1 0,01 -1,43 1,05 1,07 0,65 0,14 017 0,21
0,01) | (378)  (26,84) (1027) (319)  (-143) (1,16)  (1,70)
B1DP2FK2 0,83 -0,40 0,99 0,88 0,27 005 001  -0,03
(1,01) | (-144)  (3410) (1869) (3,85  (0,94) (-0,19)  (-0,75)
B1DP2FK3 2,58 0,73 1,04 0,97 0,40 0,37 0,06 0,08
2,98) | (196  (30,87) (11,16) (467)  (256) (052)  (1,15)
B1DP3FK1 0,91 0,04 0,97 0,90 0,38 0,20 0,09 -0,06
(1,04) | (0,13)  (36,80) (12,94  (496)  (-213) (0,80)  (-0,91)
B1DP3FK2 2,48 0,73 0,99 1,11 0,59 0,08  -013  -0,08
2,72) | (253  (3250) (12,90) (7,19)  (-059) (-0,79)  (-1,70)
B1DP3FK3 3,35 1,40 1,02 0,97 0,46 025  -0,08 0,03
(382) | (368) (3572 (1299 (508) (282 (-0,70)  (0,32)
B2DP1FK1 -1,13 -0,18 0,96 0,00 -0,28 0,43 0,20 0,15
(-132) | (-0,26)  (26,28) (-0,01)  (-2,67)  (-2,96) (1,14)  (1,48)
B2DP1FK2 -0,08 -0,36 1,03 0,10 -0,13 0,09 0,05 0,23
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(-0,09) (-0,87) (38,43) (1,45) (-1,61) (-1,02) (0,36) (3,56)
B2DP1FK3 0,79 -0,08 0,95 0,00 -0,19 0,57 0,16 -0,07
(1,10) (-0,29) (45,93)  (-0,05) (-2,09) (7,07) (1,92) (-1,12)
B2DP2FK1 0,19 0,33 1,08 0,04 0,00 -0,48 0,01 -0,04
(0,20) (0,75) (29,50) (0,50) (0,04) (-4,58) (0,05) (-0,59)
B2DP2FK?2 0,95 0,09 0,99 0,07 0,22 -0,09 0,00 0,02
(1,09) (0,34) (47,19) (0,63) (2,86) (-1,06) (-0,02) (0,26)
B2DP2FK3 1,89 0,40 0,99 0,31 0,22 0,33 0,01 -0,08
(2,29) (0,96) (29,93) (3,65) (2,90) (2,95) (0,07) (-1,10)
B2DP3FK1 0,84 -0,56 1,06 0,29 0,76 -0,34 0,02 -0,03
(0,77) (-1,21) (18,74) (1,66) (5,47) (-2,78) (0,12) (-0,24)
B2DP3FK?2 1,63 0,63 1,06 0,23 0,41 -0,06 0,23 0,05
(1,76) (1,84) (38,78) (3,25) (4,21) (-0,61) (2,03) (0,64)
B2DP3FK3 3,17 1,26 1,01 0,57 0,37 0,30 -0,17 -0,25
(3,39) (2,72) (22,42) (6,78) (3,55) (1,96) (-1,34) (-2,23)
Tablo 4: Sirket Biiyiikliigii, DP Oram ve Yatirima Goére Siralanns Portfoyler
Getiri Alfa MKT SMB HML RMW CMA WML
B1DP1Y1 -0,78 -0,81 0,97 1,10 0,10 -0,12 0,44 0,01
(-0,91) (-1,48) (30,28) (11,96) (0,90) (-0,97) (2,76) (0,11)
B1DP1Y?2 -0,64 -0,07 0,92 1,13 -0,21 -0,41 0,25 -0,03
(-0,74) (-0,09) (19,45) (8,31) (-1,54) (-2,37) (1,67) (-0,28)
B1DP1Y3 0,73 -0,23 0,99 1,47 -0,05 -0,10 -0,48 0,08
(0,70) (-0,27) (12,98) (4,59) (-0,20) (-0,48)  (-2,23) (0,48)
B1DP2Y1 0,09 -0,73 1,05 0,96 0,41 -0,09 0,38 0,24
(0,10) (-1,54) (27,56) (11,70) (4,75) (-0,67) (3,74) (3,07)
B1DP2Y?2 1,05 -0,38 0,95 0,89 0,36 0,00 -0,13 -0,02
(1,27) (-1,18) (25,54) (17,56) (4,75) (0,00) (-1,07) (-0,33)
B1DP2Y3 2,16 0,29 1,05 1,04 0,25 0,31 -0,23 0,02
(2,43) (0,76) (23,91) (11,48) (3,24) (2,68) (-2,25) (0,25)
B1DP3Y1 1,30 0,05 1,01 0,93 0,48 0,01 0,21 -0,06
(1,46) (0,16) (32,38) (12,82) (5,23) (0,12) (1,66) (-1,07)
B1DP3Y?2 2,36 1,06 1,01 0,94 0,41 0,04 0,12 -0,02
(2,76) (3,43) (44,29) (13,70) (5,60) (0,59) (1,14) (-0,23)
B1DP3Y3 3,30 0,93 0,95 1,15 0,71 -0,08 -0,48 -0,04
(3,48) (2,35) (20,21) (10,29) (6,69) (-0,48)  (-2,61) (-0,59)
B2DP1Y1 -0,45 -0,63 0,98 0,18 -0,04 0,25 0,54 0,08
(-0,59) (-1,93) (34,13) (2,40) (-0,50) (2,66) (4,89) (1,52)
B2DP1Y?2 -0,09 -0,69 1,02 0,05 -0,15 0,30 0,21 0,00
(-0,11) (-1,80) (37,88) (0,58) (-1,79) (3,57) (2,08) (-0,03)
B2DP1Y3 0,58 0,10 0,96 -0,07 -0,32 0,02 -0,40 0,03
(0,72) (0,37) (51,26) (-0,84) (-5,13) (0,20) (-3,54) (0,76)
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B2DP2Y1 0,45 0,12 1,00 0,17 0,10 -0,02 0,31 -0,14
(0,50) (0,30) (29,30) (2,62) (1,17) (-0,21) (1,95) (-1,94)
B2DP2Y?2 0,71 0,03 1,03 0,01 0,16 -0,18 -0,04 -0,01
(0,78) (0,24) (42,77) (0,09) (2,66) (-2,92) (-0,62) (-0,25)
B2DP2Y3 1,76 0,41 1,05 0,19 0,21 -0,01 -0,29 0,04
(1,88) (0,90) (19,85) (1,68) (1,76) (-0,08) (-2,14) (0,35)
B2DP3Y1 1,41 0,80 0,99 0,44 0,45 -0,07 0,54 -0,12
(1,54) (1,82) (31,92) (4,18) (3,45) (-0,78) (4,30) (-1,39)
B2DP3Y?2 1,75 0,39 1,04 0,19 0,59 -0,11 0,14 0,07
(1,82) (1,09) (35,71) (2,38) (7,28) (-1,28) (1,89) (0,98)
B2DP3Y3 1,83 0,45 1,03 0,28 0,48 -0,16 -0,11 -0,13
(1,87) (1,26) (38,42) (3,90) (4,84) (-1,87) (-0,86) (-1,82)
Tablo 5: Sirket Biiyiikliigii, FK Oram ve Yatirnma Gore Siralanmms Portfoyler
Getiri Alfa MKT SMB HML RMW CMA WML
B1FK1Y1 -0,05 -0,83 0,95 0,89 0,49 -0,24 0,25 0,07
(-0,06) (-2,19) (24,89) (11,97) (5,15) (-1,98) (2,27) (1,10)
B1FK1Y?2 0,27 0,00 0,96 1,18 0,35 -0,53 0,13 0,01
(0,29) (0,01) (24,25) (10,99) (1,86) (-4,23) (0,82) 0,17)
B1FK1Y3 0,59 -0,16 1,04 0,99 0,05 -0,11 -0,16 -0,02
(0,63) (-0,41) (23,43) (10,13) (0,31) (-0,70)  (-1,00) (-0,35)
B1FK2Y1 0,66 -0,38 1,05 1,08 0,33 0,06 0,27 -0,07
(0,75) (-1,12) (35,68) (13,87) (3,90) (0,69) (2,57) (-0,91)
B1FK2Y?2 1,22 -0,08 0,97 0,92 0,35 0,05 0,03 -0,13
(1,45) (-0,23) (27,75) (16,47) (4,99) (0,65) (0,29) (-2,02)
B1FK2Y3 2,03 0,29 0,97 1,12 0,37 -0,16 -0,57 -0,03
(2,19) (0,58) (19,56) (9,49) (3,11) (-0,79)  (-2,63) (-0,34)
B1FK3Y1 1,66 0,81 1,06 1,03 0,25 0,14 0,37 0,08
(1,80) (1,38) (15,57) (9,42) (2,03) (0,72) (2,27) (0,71)
B1FK3Y?2 2,41 1,00 1,02 0,87 0,27 0,23 0,06 0,07
(2,74) (1,95) (30,67) (10,38) (3,45) (1,92) (0,61) (0,63)
B1FK3Y3 3,29 0,48 1,02 1,14 0,55 0,55 -0,28 0,02
(3,74) (1,26) (19,49) (11,58) (4,57) (4,22) (-2,15) (0,15)
B2FK1Y1 -0,92 0,06 0,96 0,16 0,02 -0,40 0,70 -0,08
(-1,01) (0,09) (27,44) (1,36) 0,17) (-2,40) (3,80) (-0,69)
B2FK1Y?2 -0,28 -0,09 1,08 0,03 -0,02 -0,48 0,02 -0,06
(-0,29) (-0,21) (33,99) (0,33) (-0,22) (-4,50) (0,15) (-1,11)
B2FK1Y3 0,30 -0,19 0,99 0,18 0,25 -0,30 0,06 0,02
(0,32) (-0,29) (16,06) (1,66) (1,84) (-2,28) (0,34) (0,16)
B2FK2Y1 0,16 -0,28 0,96 0,26 0,16 0,06 0,40 0,09
(0,21) (-1,04) (29,40) (3,85) (2,16) 0,77) (3,81) (1,52)
B2FK2Y?2 0,44 -0,42 1,03 0,04 0,19 -0,03 0,10 0,13
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B2FK2Y3

B2FK3Y1

B2FK3Y?2

B2FK3Y3

(0,50)
0,73
(0,79)
0,67
(0,80)
0,69
(0,90)
1,79
(2,38)

(-1,24)
-0,14
(-0,43)
-0,31
(-0,76)
-0,58
(-1,73)
0,49
(1,90)

(45,62)
1,06
(34,20)
1,00
(27,30)
0,96
(33,96)
0,94
(33,34)

(0,41)
0,19
(1,81)
0,17
(1,54)
0,15
(2,34)
0,14
2,17)

(2,02)
0,06
(0,55)
0,02
(0,17)
-0,01
(-0,11)
0,00
(-0,01)

(-0,30)
-0,14
(-1,44)
0,47
(3,35)
0,49
(5,72)
0,40
(4,06)

(0,91)
-0,29
(-2,06)
0,28
(1,80)
0,03
(0,33)
-0,11
(-0,89)

(1,88)
0,08
(0,74)
-0,12
(-1,11)
-0,10
(-1,54)
0,07
(0,87)
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TURKIYE’DE E-TICARETIN ANALIZi VE MUHASEBE ACISINDAN
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OZET

Teknolojik gelismelerle e-ticaret uygulamalar: artmustir. Tiim diinyada ve Tiirkiye’de internet kullanim
ve erisim oranlar1 artmig ve bu nedenle e-ticaret islemlerinde de artis olmustur. Ayrica son déonemlerde
Covid-19 salgimni, e-ticaret uygulamalarinda artisa neden olmustur. Bu nedenle gerek isletmeler, gerek
misteriler e-ticaret islemlerine yonelmistir. Glinimiizde e-ticaret islemleri, daha fazla 6nem kazandigi
icin ¢alismada e-ticaret konusu tiizerinde durulmustur. Calismanin amaci; Tirkiye’de e-ticaretin
durumunu analiz etmek, e-ticaretle ilgili gelismeleri tespit edebilmek ve e-ticaret hakkinda muhasebe
acgisindan degerlendirmelerde bulunmaktir. Calismada, e-ticaretle ilgili genel bilgiler agiklanmis ve
Tiirkiye’de e-ticaret analiz edilerek muhasebe agisindan degerlendirmeler yapilmistir.

Anahtar  Kelimeler:  E-Ticaret, Tirkiye’de  E-Ticaretin  Analizi, Muhasebelestirme,
Muhasebelestirmede Sorunlar, Degerlendirme.

ABSTRACT

E-commerce applications have increased with technological developments. All over the World and in
Turkey internet usage and access rates have increased and and therefore also has been an increase in e-
commerce transactions. In addition, Covid-19 epidemic has recently caused an increase in e-commerce
applications. Thus, both businesses and customers have turned to e-commerce transactions. So e-
commerce transactions gain more importance nowadays, in the study have been focused on the subject
of e-commerce. Purpose of the study; to analyze the status of e-commerce in Turkey, to be able to
identify developments related to e-commerce and to make assessments in terms of accounting about e-
commerce. In the study, general informations have been explained about e-commerce and assessments
have been made in terms of accounting by analyzing e-commerce in Turkey.

STUDY ABSTRACT

There has been an increase in e-commerce volume due to technological developments in the digital age
and Covid-19. E-commerce, nowadays has become an even more important issue due to Covid-19.
Because many businesses and consumers have turned to e-commerce activities.

In the study, the time period research method has been used by making library research and document
analysis. E-commerce analysis has been done in Turkey between 2015-2019 and the first 6 months of
2020 and assessments have been made in terms of accounting for e-commerce and accounting problems.
The data of the Turkish Statistical Institute (TUIK), the Ministry of Commerce of the Republic of
Turkey's e-commerce information platform, the Interbank Card Center (BKM) and Internet World Stats
(IWS) have been taken into account when analyzing e-commerce in Turkey.
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The result of the analysis;
o Increased the use of internet, access and volume of e-commerce in Turkey,
e Men have more internet use, access and e-commerce shopping than women,

e Most of the e-commerce volume for the first 6 months of 2020 consists of domestic
expenditures,

e Most of the e-commerce volume for the first 6 months of 2020 is made by card transactions,
e Covid-19 affects many sectors positively or negatively,

e It has been determined that the provinces with the largest number of businesses engaged in e-
commerce activities in 2019: Istanbul, Ankara and Izmir.

Keywords: E-commerce, Analyze of e-commerce in Turkey, Accounting, Problems in accounting,
Assessment.

Giris

Teknolojideki yenilikler ve Covid-19 salgini nedeniyle e-ticaretin kullanimi artmistir. Isletmeler ve
misteriler, internetin kullaniminin da artmasiyla e-ticarete yonelmislerdir. Giintimiizdeki dijital cagda
teknolojinin ¢ok hizli bir bicimde gelismesi nedeniyle isletmelerin birbirleriyle rekabet edebilmeleri
acisindan e-ticaretin uygulanmasi daha da 6nem kazanmustir. Isletmeler, e-ticaretin 6nemini fark etmis
ve gerekli alt yapilarini e-ticarete yonelik olarak kurmaya baglamiglardir.

Calismada; e-ticaret kavramu agiklanmus, Tirkiye’de e-ticaretin analizi yapilarak muhasebe agisindan
degerlendirmeler yapilmistir. Tiirkiye’de e-ticaretin analizi, Tiirkiye’de e-ticaretle ilgili veriler dikkate
alarak yapilmis ve e-ticaretle ilgili gelismelere deginilmistir. Muhasebe agisindan degerlendirmeler
yapilirken; e-ticaretin muhasebelestirilmesinde yasanan sorunlar, ticari islemlerin elektronik olarak
yapilmast nedeniyle muhasebeye olan etkileri ve e-ticareti muhasebelestirirken hangi hesaplarin
kullanilabilecegi agiklanmustir.

1. Kavramsal Cerceve

2003’de SARS, 2006°’da H5N1 ve 2009°da HIN1 in her biri ticari faaliyetleri ve ekonomik biiylimeyi
engellemis ve son on yilda kiiresel salginin artmasina tanik olunmustur. Covid-19 viriisii, zenginlige
negatif etki etmis, Gayri Safi Yurti¢ci Hasila (GSYH) y1 diisiirmiis ve ABD borsast trilyonlarca dolar
kaybederken, Cin endiistrisinde %13,5 ve 2020’nin ilk iki ay1 i¢inde {liretim ve perakende satislarda %
20,5 diisiise neden olmustur. Covid-19’la birlikte, tiiketiciler ¢evrimig¢i satin alimlara daha fazla
yonelmistir (Tran, 2021: 1).

Bir¢cok endiistrinin geleneksel is siirecleri ve yontemleri, teknolojik yenilikler ile biiyiik olciide
degismistir (Leung vd., 2020: 1). Elektronik ticaret ya da e-ticaret, ticari islemleri gerceklestirmek icin
internet kullanan ticari bir yontemdir. Isletmeler ve tiiketiciler icin yeni ekonomik aktorlerin ortaya
¢ikmasmi destekleyerek is yapmay1 ve yeni is yontemlerini degistirmistir (Mainardes vd., 2020: 1). E-
ticaret, bilgisayar aglari izerinden yapilan mal veya hizmet satisidir. Ya geleneksel yollarla teslim edilen
mal veya hizmetlerin siparisi, ya da mal veya hizmetleri tamamen elektronik olarak siparis etmeyi ve
teslim etmeyi kolaylastirmak i¢in kullanilabilir. E-ticaret, dijital ve platform ekonomilerinin is sektorleri
icin kullanilir (Argiles-Bosch vd., Basimda: 1). E-ticaret, net adreslerinden mallar1 veya hizmetleri
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satmak olarak da tammlanmaktadir (Ozdemir Basaran vd., 2010: 118). E-ticaret tiirleri asagida
aciklanmaktadir (Marangoz vd., 2012: 56-57; Keles, 2018a: 275-276; Keles, 2018b: 85-86):

e Isletmeler Arasi E-Ticaret (Business to Business-B2B): Isletmeler arasinda tedarikgiden iiriin
satin alma, fatura kesme, 0deme yapma gibi is siireglerinin ¢evrimigi olarak yapilmasidir.
Cin’deki Alibaba.com net adresi 6rnek olarak verilebilir.

e Isletmeden Tiiketiciye E-Ticaret (Business to Consumer-B2C): Isletmeden tiiketiciye
yapilan e-ticaret tiiriidiir. Isletmeler, {iriinlerini tiiketiciye internet {izerinden satmaktadirlar.
Hepsiburada.com ve Amazon.com, bu e-ticaret tiiriinde faaliyet géstermektedir.

o Tiiketiciler Aras1 E-Ticaret (Consumer to Consumer-C2C): Net sitelerinde tiiketiciler
arasinda alim satim iglemlerinin yapilmasidir. Ebay.com ve gittigiyor.com bu tiirde faaliyet
gostermektedir.

o Tiiketiciden Kamu Kurumuna Ticaret (Consumer to Government-C2G): Yeni bir e-ticaret
seklidir. E-devlete gegiste ehliyet, kimlik, pasaport ve vergi 6demelerini icermektedir.

e Isletmeden Kamuya E-Ticaret (Business to Government-B2G): Islemeler ve kamu arasinda
yapilan bir e-ticarettir. Ornegin, kamu kurumlarini ihaleleri gibi.

2. Arastirma Yontemi

Kiitliphane arastirmasi ve dokiiman analizi yapilarak gerekli kaynaklar elde edilmistir. Ayrica
caligmada, siireli arastirma yontemi kullanilmistir.

Stireli arastirmalarm dstlinliigii, arastirilan olguyla ilgili degisim ve gelismeleri tespit edebilme
kapasitesidir. Ikincil kaynaklardan elde edilen verilerin kullanildig1 ¢alismalar i¢in uygundur. Kurumlar
¢ok farkli alanlarda diizenli bir bigimde veriler yayimlamaktadir. Bu verilerle siireli ¢alismalar yapmak
(enflasyon, faiz ve kamu harcamalar1 ile yabanci sermaye yatirimlar: arasindaki iliski) i¢in bu yontem
kullanilmalidir. Siireli arastirmalarda arastirmaci, belirlenen siire i¢inde herhangi bir degisiklik olup
olmadigini tespit etmeye c¢alisir (Altunisik vd., 2010: 68).

3. Bulgular ve Tartiyma

Calismada elde edilen bulgular ve tartisma asagida agiklanmaktadir.

3.1. Tiirkiye’de E-Ticaretin Analizine fliskin Bulgular

Tiirkiye’de e-ticaretin analizi; Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)’nun, Tiirkiye Cumhuriyeti Ticaret
Bakanligr’nin e-ticaret bilgi platformunun, Bankalararas1 Kart Merkezi (BKM) ve Internet World Stats
(IWS) m verileri dikkate alinarak yapilmistir.

3.1.1. TUIK Verilerine iliskin Bulgular

Tiirkiye’de e-ticarete iliskin bulgular asagida agiklanmaktadir. TUIK’in son 6 yila ait 2015-2020 yillart
arasindaki girisimlerde ve hanelerde bilisim teknoloji kullanimina iligkin veriler, Tablo 1 ve Tablo 2’de
acgiklanmaktadir.
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Tablo 1: Girisimlerde Bilisim Teknolojileri Kullammina fliskin Veriler

Girisimlerde Bilisim Teknolojileri Kullanim %
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Bilgisayar
Kullanim 95,2 95,9 97,2 97,0 96,7 -

Internet

Erisimi 92,5 93,7 95,9 95,3 94,9 94,9
Web Sitesi

Sahipligi 65,5 66,0 72,9 66,1 51,5 53,7

Kaynak: TUIK (2020, 18 Eyliil). Bilgi Toplumu Istatistikleri. Erisim Adresi: http://www.tuik.gov.tr/.

Tablo 1’de girisimlerde bilisim teknolojileri kullanimina iliskin veriler incelendiginde, genel itibariyle
oranlarin yiiksek oldugu goriilmektedir. Girisimlerde bilgisayar kullanimu, yillar itibariyle artmistir ve
en yiksek oran % 97,2 ile 2017 yilinda gergeklesmistir. 2020 yilinda, herhangi bir veri
bulunmamaktadir. Girisimlerde internet erigiminin, 2019 ve 2020 yillarinda % 94,9 ile esit oranda
gergeklestigi belirlenmistir. Girisimlerde en fazla internet erigimi, 2017 ve 2018 yillarindadir.
Girisimlerde web sitesi sahipliginin 2015’den 2017 yilina kadar artis gosterdigi ancak 2017’den 2019
yilina kadar oranlarin diistiigii tespit edilmistir. 2020 yilinda da 2019 yihina gore kiigiik bir artig
gergeklesmistir.

Sekil 1: Girisimlerde Bilisim Teknolojileri Kullanim

120,0
100,0
97,0 95,3
80,0
60,0 66,1
40,0
20,0
0,0
0,0
Girisimlerde Bilgisayar Kullanimi  Girisimlerde internet Erisimi  Girisimlerde Web Sitesi Sahipligi
m2015 m2016 m2017 2018 m 2019 m2020
Tablo 2: Hanelerde Bilgisayar Kullammina iliskin Veriler
Hanelerde Bilgisayar Kullammmm %
2015 2016 2017 2018 2019 2020
Erkek 64,0 64,1 65,7 68,6 - -
Kadin 45,6 45,9 47,7 50,6 - -
Kaynak: TUIK (2020, 18 Eyliil). Bilgi Toplumu Istatistikleri. Erisim Adresi: http://www.tuik.gov.tr/.

Tablo 2’de hanelerde bilgisayar kullanimina iligkin veriler incelendiginde, 2019 ve 2020 yillarma ait
verilerin olmadig1 yani bu yillarda arastirma yapilmadigi goriilmektedir. Hanelerde bilgisayar
kullaniminin; erkek ve kadin acisindan 2015 yilindan 2018 yilina kadar artis gosterdigi belirlenmistir.
Erkek bilgisayar kullanicilarmnin, kadin bilgisayar kullanicilarindan daha fazla oldugu tespit edilmistir.
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Sekil 2: Hanelerde Bilgisayar Kullanim
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Hanelerde internet kullanimi1 ve erisimi verileri Tablo 3’de agiklanmaktadir.

Tablo 3: Hanelerde internet Kullanimi ve Erisimi Verileri

Hanelerde internet Kullanim ve Erisimi Verileri %
Hanelerde
internet 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Kullanim
Erkek 65,8 70,5 75,1 80,4 81,8 84,7
Kadin 46,1 51,9 58,7 65,5 68,9 73,3
Hanelerde
internet 69,5 76,3 80,7 83,8 88,3 90,7
Erisimi
Kaynak: TUIK (2020, 18 Eyliil). Bilgi Toplumu Istatistikleri. Erisim Adresi: http://www.tuik.gov.tr/.

Tablo 3’de goriildiigii gibi, hanelerde internet kullanimi ve erigimi agisindan 2015-2020 yillar1 arasinda
artis oldugu tespit edilmistir. Yillar itibariyle internet kullammi ve internet erigimi artmaktadir.
Hanelerde internet kullanimi ve erigiminin en fazla oldugu yil 2020°dir.
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Sekil 3: Hanelerde internet Kullamim ve Erisimi
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Meslek gruplarma gore bireylerin 2019-2020 yillar1 arasinda internet kullanimina iligkin veriler, Tablo
4’de aciklanmaktadir.

Tablo 4: Meslek Gruplarina Gore Bireylerin 2019-2020 Yillar1 Arasinda internet Kullanimina iliskin

Veriler
Meslek Gruplarina Gore internet Kullanim %
2019 Siralama 2020 Siralama
Yoneticiler 97,8 4 98,6 4
Profesyonel Meslek Mensuplari 99,6 2 99,7 1
Teknisyenler, Teknikerler ve
Yardimci Profesyonel Meslek 99,7 1 99,1 3
Mensuplar:
Biiro Hizmetlerinde Calisan
Elemanlar 98,6 3 99,3 2
Hizmet ve Satis Elemanlar: 91,4 7 94,1 7
Nitelikli Tarim, Ormancilik ve
Su Uriinleri Calisanlari 53,1 9 58,2 9
Sanatkarlar ve Tlgili Islerde
Calisanlar 94,3 6 94,4 6
Tesis ve Makine Operatorleri ve
Montajcilar 96,7 5 95,4 5
Nitelik Gerektirmeyen Islerde
Calisanlar 80,0 8 84,2 8

Kaynak: TUIK (2020, 18 Eyliil). Bilgi Toplumu Istatistikleri. Erisim Adresi: http://www.tuik.gov.tr/.

Tablo 4’de agiklandig1 gibi, meslek gruplari agisindan bireylerin 2019-2020 yillar1 arasinda internet
kullanimlar1 oldukga yiiksektir. En c¢ok internet kullanan meslek gruplari; profesyonel meslek
mensuplari, teknisyenler, teknikerler, yardime1 profesyonel meslek mensuplar1 ve biiro hizmetlerinde
calisan elemanlardir. Cinsiyete gore bireylerin kisisel kullanim amaciyla 2015-2020 yillar1 arasinda
internet lizerinden mal veya hizmet siparisi verme ya da satin alma oranlari, Tablo 5’de agiklanmaktadir.
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Tablo 5: Cinsiyete Gore Bireylerin Kisisel Kullanim Amaciyla 2015-2020 Yillar1 Arasinda Internet
Uzerinden Mal veya Hizmet Siparisi Verme ya da Satin Alma Verileri

Cinsiyete Gore Internet Uzerinden Siparis %
Erkek Kadin

2015 21,8 15,0

2016 24,7 17,1

2017 29,0 20,9

2018 33,6 25,0

2019 38,3 29,9

2020 40,2 32,7

Kaynak: TUIK (2020, 18 Eyliil). Bilgi Toplumu Istatistikleri. Erisim Adresi: http://www.tuik.gov.tr/.

Tablo 5’deki cinsiyete gore bireylerin kisisel kullanim amaciyla 2015-2020 yillar1 arasinda internet
tizerinden mal veya hizmet siparigi verme ya da satin alma verileri incelendiginde, yillar itibariyle artig
gosterdigi ve erkeklerin kadinlara gore daha fazla internetten aligveris yaptiklar belirlenmigtir.

3.1.2. E-Ticaret Bilgi Platformu’nun Verilerine iliskin Bulgular

Tiren vd. (2011) calismasinda; internet kullanicit sayisi, kisi basi GSYH, enflasyon, e-ticareti
destekleyen yasal mevzuat degisikligi ve ekonomik krizlerin Tirkiye’deki e-ticaret islem hacmini
etkiledigini belirtmiglerdir. Tiirkiye’nin 2020 yil1 ilk 6 ay e-ticaret hacmi, Tablo 6’da agiklanmaktadir.

Tablo 6: Tiirkiye’nin 2020 Yih ilk 6 Aya Ait E-Ticaret Hacmine iliskin Veriler

E-Ticaret Hacmi
Milyar TL %
Yurtici Harcamalar 83,3 91
Tiirkiye’nin Diger Ulkelerden Alimlar 4,5 5
Diger Ulkelerin Tiirkiye’den Ahmlari 3,7 4
2019 Yilina Gore Artis (%) - 64

Kaynak: E-Ticaret Bilgi Platformu (2020, 19 Eyliil). Istatistikler. Erisim Adresi:
https://www.eticaret.gov.tr/istatistikler.

Tablo 6’da gosterildigi gibi, Tirkiye’nin 2020 yili ilk 6 aya ait e-ticaret hacmi, en fazla yurtici
harcamalarda gergeklesmistir. E-ticaret hacminde, 2020 yilinda 2019 yilina gore % 64 artis olmustur.
2020 y1l1 ilk 6 ay 6deme yontemleri itibariyle e-ticaret hacmi, Tablo 7°de aciklanmaktadir.

Tablo 7: 2020 Y1l ilk 6 Aya Ait Odeme Yontemleri Itibariyle E-Ticaret Hacmine fliskin Veriler

Odeme Yontemleri Itibariyle E-Ticaret Hacmi
Milyar TL %
Karth Islemler 58,1 63,3
Havale/EFT Diger Odemeler 30,1 32,7
Kapida Odeme 34 4

Kaynak: E-Ticaret Bilgi Platformu (2020, 19 Eyliil). Istatistikler. Erisim Adresi:
https://www.eticaret.gov.tr/istatistikler.

Tablo 7’de agiklandig1 gibi, 2020 yil1 ilk 6 aya ait deme yontemleri itibariyle e-ticaret hacminde en
fazla artig, karth islemlerde olmustur. 2019-2020 yillarinda ilk 6 ay, en ¢ok artig gosteren sektor
karsilastirmasi yapilmistir. Sektorlere iligkin veriler, Tablo 8’de agiklanmaktadir.

Tablo 8: 2019-2020 Yillarinda ilk 6 Aya Ait En Cok Artis Gosteren Sektor Karsilastirmasina iligkin

Veriler
2019 (Milyar TL) 2020 (Milyar TL) %
Beyaz Esya 59 11,3 90
Giyim 51 7,4 45
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Elektronik 3,7 5,9 58
Ev-Bahcge 1,1 2,1 95
Gida-Siipermarket 0,33 1,8 434
Yazihm 0,76 1,6 116

Kaynak: E-Ticaret Bilgi Platformu (2020, 19 Eyliil). Istatistikler. Erisim Adresi:
https://www.eticaret.gov.tr/istatistikler.

Tablo 8’de goriildiigii gibi, 2019-2020 yillarinda ilk 6 ay, artig gosteren sektorler; gida-siipermarket,
yazilim, ev-bahge, beyaz esya, elektronik ve giyim sektdrleridir. 2019-2020 yillarinda ilk 6 ay, en ¢ok
azalig gosteren sektor kargilagtirmasi yapilmistir. Sektorlere iliskin veriler, Tablo 9°da agiklanmaktadir.

Tablo 9: 2019-2020 Yillarinda ilk 6 Aya Ait En Cok Azahs Gosteren Sektor Karsilastirmasina iliskin

Veriler
2019 (Milyar TL) 2020 (Milyar TL) %
Havayollar 7,5 4,3 42
Seyahat 4,4 2,2 51
Konaklama 0,9 0,5 42
Eglence-Sanat 0,2 0,19 24
Arag Kiralama 0,14 0,13 10

Kaynak: E-Ticaret Bilgi Platformu (2020, 19 Eyliil). Istatistikler. Erigim Adresi:
https://www.eticaret.gov.tr/istatistikler.

Tablo 9°da agiklandigi gibi, Covid-19 nedeniyle seyahat, havayollari, konaklama, eglence-sanat ve arag
kiralama gibi sektorlerde azaliglar meydana gelmistir. Covid-19’un sektorler itibariyle etkileri Tablo
10°da aciklanmaktadir.

Tablo 10: Covid-19’un Sektorler itibariyle Etkilerine iliskin Veriler

2019 2020 Fark %

Gida-Siipermarket 246 Milyon TL 1,3 Milyar TL + 420

Kimyasallar 62 Milyon TL 168 Milyon TL + 169

Beyaz Egya 3,2 Milyar TL 6,5 Milyar TL + 102
Anne ve Bebek 83 Milyon TL 155 Milyon TL + 86
Konaklama 522 Milyon TL 104 Milyon TL - 80
Seyahat-Tasimacihk 2,2 Milyar TL 548 Milyon TL - 76
Havayollari 3,9 Milyar TL 978 Milyon TL - 75

Kaynak: E-Ticaret Bilgi Platformu (2020, 19 Eyliil). Istatistikler. Erisim Adresi:
https://www.eticaret.gov.tr/istatistikler.

Tablo 10 incelendiginde Covid-19’un, bir¢cok sektorii olumlu ya da olumsuz olarak etkiledigi
gorlilmektedir. Gida-slipermarket, kimyasallar, beyaz esya ve anne-bebek sektorlerinde artis meydana
gelmistir. Covid-19 nedeniyle konaklama, seyahat-tasimacilik ve havayollar1 sektorlerinde azalislar

olmustur. Tiirkiye’de 2020 yilinin ilk 6 ayinda e-ticaret aligverislerinin ilk 3 il i¢in dagilimi Tablo 11°de
acgiklanmaktadir.

Tablo 11: Tiirkiye’de 2020 Yilinin ik 6 Ayinda E-Ticaret Ahsverislerinin flk 3 il icin Dagilhimina iliskin

Veriler
Ik 31 2020 (%)
Istanbul 47
Ankara 8
Izmir 5
3 ilin E-Ticaret Alisverisi Toplamindaki Pay: 60

Kaynak: E-Ticaret Bilgi Platformu (2020, 19 Eyliil). Istatistikler. Erisim Adresi:
https://mwww.eticaret.gov.tr/istatistikler.
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Tablo 11°de agiklandig1 gibi, Tiirkiye’de 2020 yilinin ilk 6 aymda e-ticaret aligverislerinin ilk 3 ili:
Istanbul, Ankara ve Izmir’dir. Tiirkiye’de 2019 yilinda e-ticaret faaliyetinde bulunan isletme sayilari,
Tablo 12’de agiklanmaktadir.

Tablo 12: Tiirkiye’de 2019 Yilinda E-Ticaret Faaliyetinde Bulunan isletme Sayilarina iliskin Veriler

Isletme Sayilari
Elektronik Ticaret Bilgi Sistemi (ETBIS)’ne Kayith
Isletme Sayisi 16.202
ETBIS’e Kayith Site Sayist 21.515
Pazaryerlerinde Faaliyet Gosteren isletme Sayisi 57.394
Hem Kendi Sitesinde Hem De Pazaryerlerinde Satis
Yapan isletme Sayisi 5.139

Kaynak: E-Ticaret Bilgi Platformu (2020, 19 Eyliil). Istatistikler. Erisim Adresi:
https://www.eticaret.gov.tr/istatistikler.

Tiirkiye’de e-ticaret faaliyetinde bulunan isletmelerin, e-ticaret konusunda dogru analiz yapabilmek ve
istatistiksel verilere ulasabilmek i¢in ETBIS’e kayit olmalar1 gerekmektedir. Tablo 12°de aciklandig
gibi, Tiirkiye’de 2019 yilinda ETBIS e kayitli site sayis1, ETBIS e kayitli isletme sayisindan yiiksektir.
Tiirkiye’de 2019 yilinda illere gore e-ticaret faaliyeti yiiriiten isletme sayilari, Tablo 13°de
aciklanmaktadir.

Tablo 13: Tiirkiye’de 2019 Yilinda illere Gore E-Ticaret Faaliyeti Yiiriiten isletme Sayilarina iliskin

Veriler
2019 Yilinda isletme Sayilar:
istanbul 31.647
Ankara 6.328
izmir 4.725
Bursa 2.731
Antalya 2.473
Konya 1.348

Kaynak: E-Ticaret Bilgi Platformu (2020, 19 Eyliil). Istatistikler. Erisim Adresi:
https://www.eticaret.gov.tr/istatistikler.

Tablo 13’de, Tiirkiye’de 2019 yilinda illere gore e-ticaret faaliyeti yiirliten isletme sayilar
incelendiginde, en fazla isletme sayis1 olan iller; Istanbul, Ankara ve Izmir’dir.

3.1.3. BKM ve IWS’nin Verilerine Iliskin Bulgular

BKM’nin internetten yapilan kartli 6deme islemlerine iliskin islem adedi verileri, Tablo 14’de
acgiklanmaktadir.

Tablo 14: BKM’nin Internetten Yapilan Karth Odeme islemlerine iliskin islem Adedi Verileri

Yerli Kartlarin Yurtici ve Yurtdisi Yerli ve Yabanci Kartlarin Yurtici
Kullanim Kullanim
Yurtici Yurtdisi Toplam Yerli Kart | Yabanc Toplam
Kart
2015 Yili 12 Ay | 219.713.668 | 41.214.051 | 260.927.719 | 219.713.668 | 7.447.751 227.161.419
2016 Yili 12 Ay | 256.452.922 | 50.398.537 | 306.851.459 | 256.452.922 | 7.517.049 263.969.971
2017 Yili 12 Ay | 320.748.011 | 65.397.048 | 386.145.059 | 320.748.011 | 9.135.920 329.883.931
2018 Yili 12 Ay | 430.804.622 | 82.342.280 | 513.146.902 | 430.804.622 | 13.342.631 444.147.253
2019 Yili 12 Ay | 588.665.510 | 90.418.548 | 679.084.058 | 588.665.510 | 18.407.284 607.072.794
2020 Yih ilk 6 | 356.426.492 | 55.820.494 | 412.246.986 | 356.426.492 | 5.445.753 361.872.245
Ay
2019 Yilinin
2015 Yilina 168 119 160 168 147 167
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Gore Artis
Yiizdesi

Kaynak: BKM (2020, 20 Eyliil). Donemsel Bilgiler. Erisim Adresi: https://bkm.com.tr/raporlar-ve-
yayinlar/donemsel-bilgiler/.

Tablo 14’de, BKM’nin internetten yapilan karth 6deme islemlerine iliskin iglem adedi verileri
incelendiginde, 2015 yilindan 2020 yilina kadar iglem sayilarinin giderek arttigi belirlenmistir. 2020 yili
ilk 6 ay icindeki islem sayilari, 2019 yilmin tamamindaki islem sayisina yaklagmstir. 2020 yili ilk 6
ayin toplam iglem sayilari, 2019 yilindaki toplam iglem sayilarmin yarisindan fazlasidir. 2019 yilinin
2015 yilina gore artig yiizdelerine bakildiginda, en fazla artisin yerli kartlarm yurti¢i kullaniminda
oldugu tespit edilmistir. En az artig, yerli kartlarmm yurtdisi kullaniminda gergeklesmistir. BKM’nin
internetten yapilan kartli 6deme islemlerine iligkin iglem tutar1 verileri, Tablo 15’de agiklanmaktadir.

Tablo 15: BKM’nin internetten Yapilan Karth Odeme islemlerine iliskin islem Tutar1 Verileri (Milyon

TL)
Yerli Kartlarin Yurtici ve Yurtdisi Yerli ve Yabanci Kartlarin Yurtici
Kullanim Kullanim
Yurtici Yurtdisi Toplam Yerli Kart | Yabanci Toplam
Kart
2015 Y1l 12 Ay 50.682,91 4.601,09 55.284,00 | 50.682,91 | 4.706,09 55.389,00
2016 Yili 12 Ay 63.478,88 5.404,61 68.883,49 | 63.478,88 | 4.889,64 68.368,52
2017 Y1 12 Ay 90.943,16 7.312,81 98.255,97 | 90.943,16 | 8.126,36 99.069,52
2018 Y1l 12 Ay 122.845,70 9.781,08 | 132.626,77 | 122.845,70 | 16.065,27 138.910,97
2019 Yili 12 Ay 166.265,15 | 12.019,01 | 178.284,16 | 166.265,15 | 23.845,33 190.110,48
2020 Yl ilk 6 100.643,48 6.036,69 | 106.680,17 | 100.643,48 | 5.964,80 106.608,28
Ay
2019 Yilimin
2015 Yilina Gore 228 161 222 228 407 243
Artis Yiizdesi

Kaynak: BKM (2020, 20 Eyliil). Donemsel Bilgiler. Erisim Adresi: https://bkm.com.tr/raporlar-ve-
yayinlar/donemsel-bilgiler/.

Tablo 15°de agiklandigi gibi, BKM nin internetten yapilan kartli 6deme islemlerine iliskin islem tutar
verileri, 2015 yilindan 2019 yilina kadar artis gostermistir. 2019 yilinin 2015 yilina gore artis yiizdeleri
incelendiginde, en fazla artisin yabanci kartlarin yurti¢i kullaniminda gerceklestigi belirlenmistir. En
az artisin, yerli kartlarin yurtdisi kullaniminda gerceklestigi tespit edilmistir.

Sekil 4: BKM’nin Internetten Yapilan Karth Odeme Islemlerine iliskin islem Tutar1 Verileri (Milyon TL)
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Sekil 4 incelendiginde, yerli kartlarin yurti¢i kullaniminin digerlerine gore daha fazla oldugu ve 2015
yilindan 2019 yilma kadar artis gosterdigi belirlenmistir. Yerli kartlarm yurtdisi kullaniminin, 2015-
2019 yillari itibariyle az miktarda artis gosterdigi ve yabanci kartlarin yurtici kullaniminin 2018 ve 2019
yillarinda yerli kartlarin yurtdisi kullanimindan daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. WS nin Tiirkiye
ile ilgili verileri, Tablo 16’da agiklanmaktadir.

Tablo 16: IWS’nin Tiirkiye’deki internet ve Facebook Kullanim Verileri

Yaklasik Niifus Internet Niifus % Avrupa’daki Facebook

Kullanicilar1 Kullanicilar % Kullanicisi

2018 - - - - 44.000.000
2019 82.961.805 69.107.183 83,3 9,5 -

2020 84.339.067 - - - 52.670.000

Kaynak: IWS (2020, 20 Eyliil). Internet World Stats: Internet In Europe Stats. Erisim Adresi:
https://www.internetworldstats.com/.

Tablo 16’da IWS’nin Tiirkiye’deki internet ve facebook kullanim verileri incelendiginde, Tiirkiye
niifusunun % 83’iiniin internet kullandig1 ve niifusun yarisindan fazlasinin facebook kullanicist oldugu
Tablo 17°de

goriilmektedir. Avrupa’da en fazla internet kullanan {ilkelere iliskin veriler,

aciklanmaktadir.

Tablo 17: IWS’ye Gore 30.06.2019°da Avrupa’da En Fazla internet Kullanan Ulkelere iliskin Veriler

(Milyon)
Ulke Siralamasi Milyon Kullanici

Rusya 116,3
Almanya 79,1
Tiirkiye 69,1
ingiltere 63,5
Fransa 60,4
italya 54,8
Ispanya 42,9
Ukrayna 40,9
Polonya 29,7
Hollanda 16,3

Kaynak: ITWS (2020, 20 Eyliil). Internet World Stats: Internet In Europe Stats. Erigim Adresi:
https://www.internetworldstats.com/.

Tablo 17°de agiklandigi gibi, IWS’ye gore 30.06.2019°da Avrupa’da en fazla internet kullanan tlkeler
siralamasinda, Tiirkiye 69,1 milyon internet kullanicisi ile 3. siradadir.

3.2. Muhasebe Acisindan Degerlendirme

E-ticaret, isletme varlik ve kaynaklarmi etkiledigi icin muhasebeyle ilgili uygulamalar olarak kabul
edilmektedir. E-ticaretle birlikte; e-fatura, e-arsiv ve elektronik veri degisimi kavramlar1 s6z konusu
olmustur (Parlakkaya, 2005: 172). E-ticarette gizlilik, glivenlik, vergilendirme ve muhasebe agisindan
bazi sorunlar bulunmaktadir (Yiik¢ii ve Gonen, 2009: 4). E-ticarette; kisisel bilgilerin korunmasi, kredi
kart bilgilerinin ¢alinma riski, kimlik bilgilerinin ve adreslerinin dogru verilmemesi durumunda verginin
kacirilmast gibi sorunlar s6z konusu olabilmektedir. E-ticarete muhasebe agisindan bakildiginda,
muhasebe elemanlarimin teknolojik yeniliklere uyum saglayabilmesi ve muhasebe programlarini
kullanabilmesi gerekmektedir. Ayrica elektronik ortamda e-faturalarin diizenlenmesi ve bu diizenlenen
faturalarin gergek olup olmadiginin da belirlenmesi gerekir.

Internet  adreslerinden program satis1, miizik ve e-kitap gibi elektronik iiriinlerin

muhasebelestirilmesinde tartismalar bulunmaktadir (Yildiz ve Canbas, 2008: 3). Kurumsal Kaynak
Planlamas1 (ERP-Enterprise Resource Planning) ile elektronik ticarette siparisin verilmesinden mal ve
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hizmetin teslim edilmesine kadar tiim e-ticaret islemleri, kendi kendine ERP ile yapilmaktadir
(Parlakkaya, 2005: 173).

Web sitesi maliyetlerinin muhasebelestirilmesinde, Tekdiizen Hesap Plam (THP)’nda 26 MADDI
OLMAYAN DURAN VARLIKLAR hesap grubundaki; 260 HAKLAR, 262 KURULUS VE
ORGUTLENME GIDERLERI, 263 ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI, 267 DIGER
MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR ve 268 BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-) hesaplari
kullanilabilir.

Elektronik ortamda satilan bilgisayar programlar1 ve yazilimlar i¢in 267 DIGER MADDI OLMAYAN
DURAN VARLIKLAR HESABI, program kullanma hakki, web sitesi alan adlar1 ve diger haklar i¢in
260 HAKLAR HESABI, web sayfalarmin agilmasi, hazirlanmasi ve giincellenmesi durumunda 265
YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR HESABI, hizmetler i¢in 740 HIZMET URETIM GIDERLERI
HESABI, fiziki mallar icin 153 TICARI MALLAR HESABI ve verilen siparisler icin 159 VERILEN
SIPARIS AVANSLARI HESABI kullanilabilir.

Muhasebe standartlari agisindan web sitesi maliyetleri, Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS) 38 - Maddi
Olmayan Duran Varliklar Standardi, TMS 16 - Maddi Duran Varliklar ve TMS 18 — Hasilat standartlari
dikkate alinarak muhasebelestirilmelidir. Web sitesi kurulurken satin alinan bilgisayarlar ve sunucular,
25 MADDI DURAN VARLIKLAR hesap grubunda yer alan 255 DEMIRBASLAR HESABI’nda
izlenmelidir.

Web sitesi kurulumundan sonra e-ticaret faaliyetlerinde bulunan isletmelerde genellikle kredi kart1 ile
aligveris yapilmaktadir. Kredi karti ile yapilan uygulamalarda komisyon bulunuyorsa, 104 KREDI
KARTI SLIPLERI HESABI ve 108 DIGER HAZIR DEGERLER HESABI, komisyon bulunmuyorsa,
123 KREDI KARTINDAN ALACAKLAR HESABI ve 127 DIGER TICARI ALACAKLAR HESABI
kullanilabilir. Kredi kartiyla yapilan satiglar, isletmenin ticari islemlerinin biyik bir kismim
olusturuyorsa diger baslikl1 hesaplar yerine 104 KREDI KARTI SLIPLERI HESABI ve 123 KREDI
KARTINDAN ALACAKLAR HESABI kullanilmalidir. Komisyonlar ise 780 FINANSMAN
GIDERLERI HESABI'nda izlenmelidir.

4. Sonuc ve Oneriler

TUIK, Tiirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanligi’nin e-ticaret bilgi platformu, BKM ve IWS verileri
incelenerek Tiirkiye’de e-ticaretle ilgili analiz yapilmistir. Yapilan analizde, 2015-2019 yillar
arasindaki veriler ve 2020 yilinin ilk 6 ayina ait verileri incelenmistir.

Inceleme sonucunda; girisimlerde bilgisayar ve internet kullanimimin yiiksek olmasina ragmen, web site
sahipliginin bilgisayar ve internet kullanim oranlarina gére daha diisiik diizeylerde oldugu belirlenmistir.
Hanelerde bilgisayar ve internet kullanimi incelendiginde, yillar itibariyle artis gostermesine ragmen
erkeklerin kadinlara gére daha yiiksek oranlara sahip oldugu tespit edilmistir. Bu durumun sebepleri;
kadinlarin okutulmamasi, ekonomik hayata katilamamalari vb. durumlarin olabilecegi tahmin
edilmektedir.

En fazla internet kullanan meslek gruplari; profesyonel meslek mensuplari, teknisyenler, teknikerler,
yardime1 profesyonel meslek mensuplart ve biiro hizmetlerinde ¢aligan elemanlardir. Ayrica internet
iizerinden siparis verme agisindan, erkeklerin kadinlara gore daha fazla internetten aligveris yaptiklar
tespit edilmistir.

Tiirkiye’nin 2020 yili ilk 6 aya ait e-ticaret hacminin, en fazla yurti¢i harcamalarda gerceklestigi ve e-
ticaret hacminde, 2020 yilinda 2019 yilina gore % 64 artis oldugu belirlenmistir. 2020 y1l1 ilk 6 aya ait
O0deme yontemleri itibariyle e-ticaret hacminde en fazla artis, kartli islemlerde olmustur.
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2019-2020 yillarinda ilk 6 ay i¢inde, artig gosteren sektorler; gida-siipermarket, yazilim, ev-bahge, beyaz
esya, elektronik ve giyim sektorleridir. Covid-19 nedeniyle seyahat, havayollari, konaklama, eglence-
sanat ve arag kiralama gibi sektorlerde azalislar meydana gelmistir. Covid-19’un etkileri incelenmis ve
birgok sektdrii olumlu ya da olumsuz etkiledigi belirlenmistir. Buna gore; gida-siipermarket,
kimyasallar, beyaz esya ve anne-bebek sektorlerinde artis, konaklama, seyahat-tagimacilik ve
havayollar1 sektorlerinde ise azaliglar oldugu tespit edilmistir.

Tiirkiye’de 2020 yilinim ilk 6 ayinda e-ticaret aligverislerinin en fazla yapildig: ilk 3 ilin Istanbul, Ankara
ve Izmir oldugu belirlenmistir. Tiirkiye’de 2019 yilinda e-ticaret faaliyetinde bulunan isletmelerin
sayilar1 incelenmistir. Buna gore; pazaryerlerinde faaliyet gosteren isletme sayilarinin oldukca fazla
oldugu, ETBIS e kayitl site sayismin ETBIS e kayitli isletme sayisindan yiiksek oldugu belirlenmistir.
2019 yilinda e-ticaret faaliyeti yapan en fazla isletme sayisina sahip olan illerin; istanbul, Ankara, izmir,
Bursa, Antalya ve Konya oldugu tespit edilmistir.

BKM’nin internetten yapilan kartli 6deme islemlerine iliskin islem adedi verilerine bakildiginda, 2015-
2020 yillar1 arasi iglem sayilarinin giderek arttigi belirlenmigstir. 2019 yilinin 2015 yilina gore artig
yiizdeleri incelendiginde; en fazla artisin yerli kartlarin yurti¢i kullaniminda oldugu ve en az artigin yerli
kartlarin yurtdis1 kullaniminda gergeklestigi tespit edilmistir. BKM’nin iglem tutar1 verileri, 2015-2019
yillar1 arasi artig gostermis, 2019 yilimin 2015 yilina gore artig yiizdeleri agisindan en fazla artigin
yabanci kartlarm yurti¢i kullaniminda gergeklestigi ve en az artigin yerli kartlarin yurtdigi kullaniminda
gerceklestigi belirlenmistir.

IWS’nin 2019-2020 yillarinda Tiirkiye’deki internet ve facebook kullanim verileri incelendiginde,
Tirkiye niifusunun % 83’iliniin internet kullandig1 ve niifusun yarisindan fazlasinin facebook kullanicisi
oldugu, 30.06.2019°da Avrupa’da en fazla internet kullanan iilkeler siralamasinda ise Tiirkiye’nin 69,1
milyon internet kullanicisi ile 3. sirada oldugu tespit edilmistir.

Calismada; Tiirkiye’de 2020 yilinda, e-ticaret hacminin 2019 yilina gore arttig1 belirlenmistir. E-ticaret
hacminin artmasinda; niifusun ve teknolojik yeniliklerin artmasi, akilli telefonlarin yayginlagmasi,
Covid-19 salgimminin ortaya ¢tkmasi ve diger faktorlerin (internet kullanici sayisi, kisi basi GSYH,
enflasyon, e-ticareti destekleyen yasal mevzuat degisikligi ve ekonomik krizler) etkili oldugu
diistiniilmektedir. Analizde, Covid-19 salgininin bir¢ok sektorii olumlu ya da olumsuz olarak etkiledigi
tespit edilmistir. Ayrica, erkeklerin internet kullanimi, erisimi ve e-ticaret alisverislerinde kadinlara gore
daha fazla paya sahip olduklar1 belirlenmistir.

Keles (2018b) galismasinda, 2011-2016 yillar1 arasindaki e-ticaret uygulamalarini incelemis ve e-ticaret
hacmindeki artisi, internete erisimin ve internet hizinin artmasina baglamustir. Tiren vd. (2011)
calismasinda, 2004-2011 yillar1 arasinda e-ticareti analiz etmis ve e-ticaret hacmini etkileyebilecek
unsurlar1 incelemistir. Ozdemir Basaran vd. (2010) calismasinda, e-ticaret bilesenleri olarak kamu
yonetimi-devlet, firmalar/kiicik ve orta biiyiikliikteki isletmeler (KOBI) ve e-pazaryerlerini
gostermistir. Marangoz vd. (2012), 2010°da Tiirkiye’de ilk 10 e-ticaret isletmesinin internet ve sosyal
ag adreslerini ve e-ticaretin sektorler acisindan dagilimini 2003-2012 yillar1 arasi incelemistir.
Calismalarinda, hizmet sektorii ve havayolu harcamalarinin yiiksek oldugunu ve e-ticaretin yillar
itibariyle arttigini tespit etmislerdir.

GSYH’nin artmasi, e-ticaret islem hacmini arttirmaktadir. Bu nedenle, GSYH nin arttirilmasi e-ticaret
hacmini olumlu etkileyecektir. Ayrica devletin e-ticareti desteklemesi, e-ticarete yonelik diizenlemeleri
gelistirmesi ve e-ticareti daha da arttirabilmek i¢in gerekli dnlem ve tedbirleri almasi gerekmektedir.
Tiirkiye’deki KOBI’lerin de e-ticarette daha fazla faaliyet gostermeleri saglanmalidir. E-ticaret isletme
sayilarinin en fazla oldugu ve en fazla aligveris yapilan sehirlerin sadece Istanbul, Ankara ve izmir gibi
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sehirlerin olmast yeterli degildir. Tirkiye’deki diger sehirlerde de e-ticaret isletme sayilarmin
arttirtlmasi gerekmektedir.

Ayrica, e-ticarette; kargo sorunlari, Uiriinlerin hasarl, eksik ya da yanls gonderilmesi, iade sorunlari vb.
sorunlar da bulunmaktadir. E-ticaretle ilgili bu tiir sorunlarin da ¢6ziime kavusturulmasi gerekmektedir.
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OZET

Endiistri 4.0 kavramiyla ortaya ¢ikan dijitallesmenin pek ¢ok sektdrde oldugu gibi muhasebe meslek
elemanlar1 ve muhasebe egitimi lizerinde 6nemli bir etkisi olmaktadir. Teknolojik ilerlemeler, muhasebe
meslek elemanlariin yaptigi rutin isleri ve muhasebe egitimini etkileyecektir.

Endiistri 4.0 ile muhasebecilerin rolii; geleneksel anlamdaki kayit tutmadan, isletmeler igin bir
danismana doniismiistiir. Bilgi teknolojilerinin gelismesiyle muhasebeciler bu islevleri i¢in daha genis
zaman bulabilecek ve daha verimli olabilecektir. Bu nedenle muhasebe meslek elemanlarinin dijital
gelismelerin  farkinda olmasi1 ve gerekli becerileri kazanmasi beklenmektedir. Muhasebede
dijitallesmenin yayginlasmasi, muhasebe programlarindan mezun olan &grencilerin de kazanmasi
gereken becerilerde ilave bazi degisiklikler yaratacaktir. Bu nedenle muhasebe egitimi programlarinin
miifredatinin da bu gelismeleri kapsayacak sekilde giincellenmesi kaginilmaz olacaktir.

Gergeklestirilen ¢alisma ile Tiirkiye’de, muhasebenin dijitallesmesi konusunda yapilan ¢alismalarin
belirlenmesi ve bu konuda gelinen noktanin tespit edilmesi amaglanmaktadir.

Calismada 2011 yilindan giinlimiize muhasebede teknoloji kullanimi {izerine yapilmis olan ¢alismalarin
literatiir taramasi1 yapilmistir. Tiirkiye’de muhasebe konusunda yapilan ¢alismalar1 kabul eden ve TR
Dizinde smiflanan dergilerde bu konuda yapilan yayinlar ¢alismanin konusunu olusturmaktadir. Bu
amagla DergiPark ve dergilerin internet sitelerinden konu ile ilgili 46 adet ¢alisma belirlenmistir. Bu
calismalar ayrintili olarak incelenmis ve sonuglar analiz edilmistir. Incelemede elde edilen verilere gére
makalelerin oldukg¢a fazla oranda teorik olarak ele alindig1 ve uygulama igeren calismalarm sayisinin
oldukca az oldugudur. Tiirkiye’de bu konudaki ilk caligma 2014 yilinda yapilmis olmakla beraber 2016
yilindan itibaren yogun olarak konunun calisildig: tespiti yapilmistir. Yapilan calismalarda, endiistri 4.0
ve bilesenlerinin; muhasebe uygulamalari, muhasebe meslegi ve muhasebe egitimi konularinda
yogunlastig1 bir diger tespittir.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe Meslegi, Muhasebe Egitimi, Endiistri 4.0, Dijitallesme, Bilgi
Teknolojileri.

LITERATURE REVIEW ON DIGITALIZATION IN ACCOUNTING IN TURKEY

ABSTRACT

Digitalization, which emerged with the concept of Industry 4.0, has a significant impact on accounting
professionals and accounting education, as in many sectors. Technological advances will affect the
routine work of professional accountants and accounting education.
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With Industry 4.0, the role of accountants has transformed from the traditional sense of
record-keeping to a consultant for businesses. With the development of information technologies,
accountants will be able to find more time for these functions and be more efficient. Therefore,
accounting professionals are expected to be aware of digital developments and gain the necessary skills.

The widespread use of digitalization in accounting will create some additional changes in the skills that
students who graduate from accounting programs must acquire. For this reason, it will be inevitable to
update the curriculum of accounting education programs to include these developments. Undoubtedly,
the use of digital technologies in accounting will bring some disadvantages. One of the most important
of these will be the difficulties that may arise in the employment of accounting professionals. In order
to overcome this, graduates must have the necessary equipment.

With the work carried out, it is aimed to determine the studies on the digitalization of accounting and to
determine the point reached in this regard in Turkey.

In the study, literature review of the studies on the use of accounting technology since 2011 (until today)
has been made. In studies classified in journals indexed in Dergipark and TR index made in accounting
in Turkey, publications made in this regard are the subject of the study. For this purpose, 46 studies
related to the subject were determined from the journals' websites. These studies were examined in detail
and the results analyzed. According to the data obtained in the review, the articles are highly theoretical
and the number of studies containing applications is quite low. Although the first studies on this subject
in Turkey made in 2014, it shows that studied the issue extensively since 2016. In the studies, industry
4.0 and its components; subjects that focused on accounting practices, accounting profession, and
accounting education is another determination.

Anahtar Kelimeler: Accounting Profession, Accounting Education, Industry 4.0, Digitalization,
Information Technologies.

Giris

Teknolojik gelismeler dogasi geregi ortaya ¢iktiklarinda, giinliilk yasamdan tiretim sistemlerine kadar
hayatin tiim alanlarinda etkili olmaktadir. Nitekim birinci sanayi devrimi adi verilen su ve buhar
giiclinlin yardimiyla mekanik iiretim siire¢lerinin ortaya ¢ikmasiyla, aletle yapilan iiretim yerini fabrika
iiretimine birakmus, ikinci sanayi devrimi ile elektrik enerjisinin yardimiyla seri iiretim ortaya ¢ikmus,
iiclincii sanayi devrimi ile elektronik ve bilgi teknolojilerinin iiretimde kullanilmasi iiretimde
otomasyonu ortaya c¢ikarmistir. Dordiincii sanayi devrimi ile de siber fiziksel sistemler kullanilmaya
baglanmustir.

Gokten’e (2018) gore endiistri devrimleri ile birlikte iiretim sistemlerinde yaganacak degisim 6zellikle
maliyetlerin yapisinda degismeye neden olmustur. Bu nedenle endiistri devrimlerinin muhasebeye etkisi
temel olarak maliyet ve yonetim muhasebesi kapsaminda belirginlesmistir.

Dolayistyla endiistri devrimleri muhasebe sistemleri iizerinde de etkili olmaktadir. Ozellikle endiistri
4.0 ve bilesenlerinin muhasebe sistemlerinde kullanilmasinin oldukca fazla faydalar saglayacagi
beklenmektedir. Bunlardan blok zinciri teknolojisi, bulut bilisim sistemleri, nesnelerin interneti, biiyiik
veri gibi kavramlarin muhasebe sistemleri lizerinde olas1 etkilerini ele alan birgok ¢alisma yapilmustir.

Buna bagli olarak ¢alismada endiistri 4.0 ve bilesenlerinin muhasebe sistemleri {izerindeki etkisini
belirlemeye doniik olarak Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalarin belirlenmesi ve caligmalarin genel bir
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degerlendirmesinin yapilmasi amaglanmistir. Bu amaca doniik olarak 2011 yilindan giiniimiize kadar
gecen siiregte endiistri 4.0 ile ilgili makaleler ¢aligmaya alinmistir. 2011 yilinin baslangic olarak
belirlenmesinin nedeni Endiistri 4.0 uygulamalarmin 2011 yilinda tamtilmis olmasidir. Bu suretle
Tiirkiye’de muhasebe konusunda endiistri 4.0 yazininin geldigi noktanin belirlenmesi ve aragtirmacilara
konu ile ilgili bir literatiir derlemesi sunulmus olacaktir.

Calisma ti¢ boliim olarak gergeklestirilmigtir. Caligmanin birinci boéliimiinde enddistri 4.0 ve bilesenleri
kisaca agiklanmustir. Ikinci béliimde endiistri 4.0’1n muhasebe sistemi iizerindeki etkisi ¢alismaya konu
olan makaleler 15131nda ele alinmustir. Ugiincii boliimde yapilan arastirma sonucu belirlenen makalelerin
incelenmesi ve degerlendirmesi gergeklestirilmistir.

1. Endiistri 4.0 ve Bilesenleri

Teknolojik gelismeler sonucunda 6zellikle tedarik, lojistik gibi alanlarda kullanilmaya baslanan ve
giderek diinyada yayginlagan Endiistri 4.0, 2011 yilinda diizenlenen Hannover fuarinda Almanya
tarafindan ortaya atilmistir (Okutmus, 2019) Bu bdliimde galismaya konu olan endiistri 4.0 ve bilesenleri
olarak ifade edilen kavramlar kisaca a¢iklanacaktir.

Temel olarak endiistri 4.0, en son akilli teknoloji ile geleneksel iiretim ve endiistriyel platformlarin ve
uygulamalarin gelisen bir kombinasyonudur. Endiistri 4.0 makinelerin ve ekipmanlarin bagimsiz olarak
calisacagi, ozellestirilmis iiretim igin insanlarla is birligi yapabilecegi, mekanize bir sistemi ifade eder
(Kumar ve Kumar, 2020).

Endiistri 4.0"in 6zii, endiistri birimleri arasinda akilli ag olusturma, siireglerde hareketlilik, endiistriyel
operasyonlarin esnekligi ve bunlarmn birlikte ¢alisabilirligi, miisteriler ve tedarik¢ilerle entegrasyon ve
yenilik¢i i modellerinin benimsenmesi anlamina gelen dijital tretim "akilli fabrikanin" ortaya
¢ikmasidir (Kamble vd., 2018). Endiistri 4.0'm hedefleri, daha yiiksek seviyede operasyonel verimlilik
ve Uretkenlik ile daha yiiksek seviyede otomasyon elde etmektir (Lu, 2017). Endiistri 4.0, alt1 ilkeye
dayanmaktadir (Akdogan ve Akdogan, 2018: 3):

v' Karsihkl Calisabilirlik: Siber fiziksel sistemlerin yetenegi ile nesnelerin interneti ve
hizmetlerin interneti lizerinden insanlarin ve akilli fabrikalarin birbirleriyle iletisim kurmasin
igerir.

v Sanallastirma: Bu yapi1 akill fabrikalarin sanal bir kopyasidir.

v Ozerk Yonetim: Siber fiziksel sistemlerin akilli fabrikalar icinde kendi kararlarimni kendi verme
yetenegidir.

v" Ger¢ek-Zamanh Yetenegi: Verileri toplama ve analiz etme yetenegidir.

v' Hizmet Oryantasyonu: Hizmetlerin interneti tizerinden siber fiziksel sistemler, insanlar ve
akill1 fabrika servisleri sunulmaktadir.

v Modiilerlik: Bireysel modiillerin degisen gereklilikleri igin akilli fabrikalara esnek adaptasyon
sistemi saglar.

Endiistri 4.0 10 teknoloji {izerine inga edilmistir. Sharma ve Jain (2020) bu teknolojiler olmadan endiistri
4.0’mn gergek olamayacagini ve bu teknolojilerin endiistri 4.0’in temeli olarak bilindiklerini ifade
etmiglerdir. Bu teknolojiler asagida kisaca agiklanmustir.
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1.1. U¢ Boyutlu Yazicilar

Uc boyutlu yazicilar, cesitli programlar ile tasarlanan bilgisayar verilerini ii¢ boyutlu nesnelere
doniistiiren ve tiretim faaliyetlerinde kullanilabilen yazicilardir (Rasgen ve Gonen, 2019). 3 boyutlu
yazicilar, son derece 6zellestirilmis iiriinlerin toplu iiretimini saglayabilir (Kumar ve Nayyar, 2020).

1.2. Nesnelerin interneti

Nesnelerin interneti; fiziksel olarak kullanilan araglarin ve cihazlarin siirekli olarak internet ortamina
bagli olmasi, internet ilizerindeki sistemler ve hatta internete bagli diger araglar ve cihazlar ile
konusabilmesini, iletisim kurabilmesini saglayan sistemlerdir (Ergiiden vd., 2018).

1.3. Arttirilmus Gerceklik

Artirtlmig  gergeklik, dijital icerigi; tabletler, cep telefonlar1 veya Ozel gozliikler gibi elektronik
cihazlardan herhangi biri araciligiyla gergek diinyada goriiniir hale getirir (Kumar ve Kumar, 2020).
Endiistri 4.0'daki karmagik projelerdeki nesneler, artirilmis gergeklik teknolojisi ile kolayca
gorsellestirilebilir (Kumar ve Nayyar, 2020).

1.4. Simiilasyon

Simiilasyonlar, {irlin gelistirme ve iretim siireg¢lerinin fiziksel diinyasin1i sanal bir ortamda
gorsellestirmek ve yansitmak igin gercek zamanli verileri takip eder. Simiilasyon, daha verimli testleri
islemek i¢in gergcek zamanli verilere erismek igin kullanilabilir (Kumar ve Kumar, 2020).

1.5. Siber-Fiziksel Sistemler

Siber-fiziksel sistemler, isletmeler i¢in teknolojilerini, depolama sistemlerini ve iiretim tesislerini
entegre eden kiiresel aglar olusturan fiziksel ve dijital diinyanin birlesimidir. (Kamble vd., 2018). Siber-
fiziksel sistemlerin baslica rolii, liretimin ¢evik ve dinamik gereksinimlerini yerine getirmek ve tiim
sanayinin etkinligini ve verimliligini artirmaktir (Y1ildiz, 2018: 549).

1.6. Bulut Bilisim Sistemi

Bulut Bilisim, basit anlamiyla internet tizerinden saglanan kaynaklari ve servisleri ifade etmektedir
(Aytekin vd., 2016). Bulut sistemlerin kullanilmasi ile igletmelerin kendi biinyelerinde biiyiik yatirimlar
yaparak kurmalar1 gereken karmasik siirecleri ortadan kaldirarak, tiim verilerini sanal bir ortamda
giivenli bir sekilde tutmalarin1 ve boylece bu verilere istedikleri yerde ve istedikleri zamanda uygun
maliyetlerle ulasabilmelerini de saglamaktadir (Okutmus, 2019: 1707).

1.7. Biiyiik Veri ve Analitigi

Bilgisayar teknolojisinin gelismesi, dijitallesme, ¢cok biiyiik hacimlerde, ¢cok hizli ve ¢ok ¢esitlilige sahip
veri liretimini giindeme getirmistir ve bu olusum ise biiyiik veri olarak isimlendirilmistir. Biiyiik veri
analitigi, faydali bilgiyi kesfetmek ve iletmek, karar vermeyi desteklemek ve sonucglar dnermek icin
biiyiik veriyi inceleme, temizleme doniistiirme ve modelleme siireci olarak tanimlanmaktadir (Aslan ve
Ozerhan, 2017). Biiyiik verinin, hacim, dogruluk, hiz, cesitlilik ve verinin degeri olmak iizere bes
ozelligi bulunmaktadir (Aulia, 2018).

1.8. Otonom Robotlar:

Robotlar insanlarla ya da insan olmadan calisabilir ve insan becerilerini 6grenebilir. Uretimde robotik
kullanimi, geleneksel iiretim sistemlerine kiyasla diigiik maliyetli ve gelismis iiretim sonuglar
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saglayabilir. Bu robotlar, verileri daha dogru bir sekilde izleme ve iletme yetenegi ile birlikte insanlara
benzer sekilde calisacak sekilde monte edilmis ve tasarlanmistir (Kumar ve Kumar, 2020).

1.9. Yatay ve Dikey Sistem Entegrasyonu

Yeni devrimde akilli fabrikalar makineleri, malzemeleri ve iiriinleri birbirine baglamaktadir. Isletmeyi
en st diizeye ¢ikarmak i¢in, ona katkida bulunan tiim faktorlerin etkili bir iletisime sahip olmas1 gerekir.
Endiistri 4.0, iiretim siirecini daha da sorunsuz hale getirmek igin yatay ve dikey sistem entegrasyonuna
sahiptir (Kumar ve Nayyar, 2020).

1.10 Siber Giivenlik

Insan makine ara yiizlerinin endiistri ile entegrasyonu yalmzca verimliligi artirmakla kalmaz, ayni
zamanda insan ve makineler arasindaki iletigimin izlenmesine de yardimci olur. Bu bilgi yanlis ele
alimirsa, kotii nedenlerle kullanilabilir. Endiistri 4.0'1 herkesin kullanimi igin giivenli hale getirmek i¢in
siber glivenlik protokolleri uygulanir (Kumar ve Nayyar, 2020).

2. Endiistri 4.0 ve Muhasebe

Endiistri 4.0’ giindeme gelmesiyle ortaya ¢ikan teknolojik gelismeler beklendigi kadar hizli bir sekilde
gerceklesmese de kacinilmaz olarak muhasebe ve muhasebe uygulamalar iizerinde etkili olacaktir.
Kablan’in (2018) aktardigina gore, ABD’de istihdamin gelecegi {izerine yapilan bir arastirma ile
gelecekte mesleklerin teknolojiye uygunlugu 702 meslek grubu igin arastirilmustir. Arastirma
sonuglarina gére muhasebe meslegi, teknolojik gelismelerden en ¢ok etkilenen meslek gruplari arasinda
yer almustir.

Endiistri 4.0 ile glindeme gelen kavramlar pek ¢ok sektorde kullanilmaktadir. Muhasebe alaninda
kullanimu ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalarda genel olarak endiistri 4.0’ muhasebe sistemlerinde ve
denetim uygulamalarinda kullanimi ile muhasebe profesyonellerine sagladigi imkanlar ve muhasebe
egitiminde endiistri 4.0’a uyum icin ne gibi diizenlemeler yapilmasi gerektigine odaklanilmaktadir.
Calismanin bu kisminda endiistri 4.0 ve bilesenlerinin; muhasebe uygulamalari, maliyet ve yonetim
muhasebesi, denetim, meslek mensuplar1 ve muhasebe egitimi tizerindeki etkisi, incelenen ¢aligmalar
1s181nda ele alinmustir.

2.1. Endiistri 4.0’1n Muhasebe Uygulamalar1 Uzerine Etkisi

Endiistri 4.0 ve bilesenlerinin muhasebe uygulamalarinda kullanimmin isletmelere saglayacag:
imkanlar; blok zinciri, bulut bilisim ve nesnelerin interneti kavramlari ile ele alinmustir.

Endiistri 4.0 siireci ile birlikte, muhasebenin; kaydetme, siniflandirma, 6zetleme ve raporlama
fonksiyonlarinin akilli makineler, akilli iretim sistemleri, akilli raflar, akilli depolar, akilli stok vb. ile
verilerin gergek zamanli olarak kaydedildigi bir muhasebe sistemi olusacag diistiniilmektedir (Kablan,
2018).

Blok zinciri teknolojisi ile belgelere dayanarak her isletmede ayri muhasebe kaydi yapilmasi yerine, tiim
taraflarm katilimi ve onayi ile olusturulan, iglemlerin dogrudan ortak bir kayit defterine kaydedilmesini
saglayan ve verilerin dogrulugu ve tamligi konusunda siipheye yer birakmayan bir kayit sistemi
olusturulabilir (Dogan ve Ertugay 1664). Ortak bir kayit defteri olusturulmasi ile verilerin giivenilirligi
konusunda giivence saglanabilecek ve olasi hile ve yolsuzluklarm oniine gecilebilecektir.

Blok zinciri teknolojisi tam otomatik denetimlerin gerceklesmesi, giivenlik ve hatta dogrudan
vergilendirmenin sagladig firsatlarla maliyet tasarrufunda pek ¢ok imkan saglamaktadir. Bu baglamda
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blok zinciri temelli muhasebe uygulamalar1 seffaflik ve degismezlik agisindan oldukga onemli iki
avantaja sahiptir (Ozkul ve Alkan, 229).

Endiistri 4.0 ve muhasebeye etkisi konusunda bir diger kavram bulut biligim kavramidir. Elitas ve
Ozdemir (2014)’e gore bulut bilisimin muhasebe sektoriinde kullaniminin her gecen giin hizla
yayilmasinm en &nemli sebebi, kullanicilarina sagladigi onemli avantajlardir. Isletmeler, muhasebe
islemleri i¢cin buluta gegmek suretiyle bilisim teknolojilerinin biiylik bir boliimiinii olusturan ag
yOnetimi, donanim ve yazilim kaynaklar1 gibi maliyetlerden kurtulacaklardir (Aytekin vd. 55). Bulut
muhasebe sayesinde verilerin sisteme otomatik girisi ve uzaktan erisimi saglanabilmekte, mevzuattaki
degisimler izlenebilmekte ve beyannameler otomatik doldurulabilmektedir (Can ve Kiymaz, 2016).

Nesnelerin interneti araciligiyla her seyin birbirine baglanmasi sonucu her sey birer bilgi ileticisi
konumuna gelecektir. Bunun sonucunda da biiyiik veri denilen 6l¢iilemeyecek sayida veri tiretilecektir.
Biiyiik verinin ve veri analizinin, isletmenin yonetilme, finansal tablolarin hazirlanma ve denetlenme
siireclerini etkileyerek birgok yonden muhasebeyi degistirmesi beklenmektedir (Ozden, 2018).

2.2. Endiistri 4.0 ve Maliyet-Yonetim Muhasebesi

Endiistri 4.0’in kapsaminda insan faktorii sadece kritik karar verme siiregleri i¢in kullanilmaktadir
(Ergiiden vd. 2018). Dijital olarak birbirine baglanan deger zinciri unsurlarina dayali olarak tasarlanan
is modelinde iiretimin gerceklestigi satha (Gokten, 2018) olarak tanimlanan karanlik fabrikalar, 6zellikle
iscilik giderlerinin yapisim1 degistirecektir. Fabrikalarda direkt iscilerin yerini robotlar alacagi icin
iiretim maliyetleri i¢cindeki direkt is¢ilik giderleri ortadan kalkacak, nitelikli is¢ilik kavram giindeme
geleceginden isgilikler direkt degil endirekt olacaktir. (Arslan ve Demirkan, 51). Degisken karakter
gosteren direkt iscilik giderlerinin azalmasina yol agan robotik sitemlerin ortaya cikaracagi sabit
karakterli amortisman giderleri, degisken maliyet yontemi gibi alternatif igsel metotlarda farkli anlamlar
ifade edecektir (Rossi, 2016’dan aktaran Ergliden vd. 2018). Endiistri 4.0’1 tam anlamiyla uygulayan
isletmelerde geleneksel maliyetlemenin uygulanabilirligi ortadan kalkabilecektir (Gokten, 2018).

Endiistri 4.0 ile isletmelerde pek ¢ok faaliyet elektronik ortamda yapilabilecektir. Islemler elektronik
olarak yapilabileceginden iiretilen mal ve hizmetlerin maliyetlerini hesaplamak kolaylasacaktir. Yilmaz
vd. gore (2017) maliyetlere iliskin bilgilerin siiratli bir sekilde elde edilebilmesi, islem maliyetlerini
diistirerek, alinacak kararlarin dogrulugu ve bilgilerin yeterliligi agisindan yonetimin performansini
artiran bir faktér durumundadir. Ayrica, tiim iiretim araglarinin, makinalarin, stoklarin veya otonom
robotlarin {iretim planlamasi i¢in nesnelerin interneti ile haberlesmesi sonucunda verimliligin
arttirilmasi ve hatalarin azaltilmasi saglanabilecektir (Okutmus, 2019).

Bu konuda uygulamaya doniik yaptiklar1 calismalarinda Belbag vd. (2020), kapasitenin dogru bir
sekilde belirlenmesi halinde akilli iiretim sistemlerinde ileri diizeyde otomasyon yoluyla iiretimdeki
yiiksek verimliligin envanter maliyetlerinde dikkate deger diisiisler saglayacagini ortaya koymuslardir.
Ogiing (2018) ise nesnelerin interneti uygulamalarimn tam zamamnda iiretim sistemlerinde
kullanilabilirligini arastirdigi calismasinda, nesnelerin interneti uygulamasinin isletmelere amaglaria
uygun hareket imkani sunacagini, iiretim sistemlerinde insan unsuru kismen devre dis1 birakilacagindan
insan kaynakli gecikmelerin 6niine ge¢ilmis olacagini belirtmistir.

2.3. Endiistri 4.0 ve Muhasebe Denetimi

Endiistri 4.0 ve bilesenlerinin, diger muhasebe uygulamalarinda oldugu gibi denetim faaliyetleri
tizerinde de 6nemli etkilere sebep olacagi belirtilmektedir. Bu etkilerden ilki denetim siire¢lerindeki
harcanan zamanin azaltilmasi ve dolayisiyla bazi maliyetlerden tasarruf saglanabilecek olmasidir.
Dogan ve Ertugay’a gore (2019), denetim siirecinin 6nemli maliyet unsurlarindan olan yeterli ve uygun
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denetim kanit1 toplama islemi, muhasebe kayitlarmin blok zinciri teknolojisi kullanilarak kaydedilmesi
yoluyla daha hizli ve daha az maliyetle gerceklestirilebilecektir. Buna gore blok zinciri, denetim
stirecinin emek yogun gorevlerini de azaltabilecektir.

Klasik anlamda denetleme faaliyeti ger¢eklesmis olaylara uygulanmaktadir (Demirkol ve Ikvan, 2020).
Buna gore denetg¢i bir sirketin finansal tablolarindaki bilgilerin dogrulugunu onaylayan bagimsiz bir
{iciincii taraf olmaktadir (Ozkul ve Alkan, 2020). Genel olarak endiistri 4.0 kapsaminda hedeflenen
teknolojik gelisimlerin yasanmasi halinde denetim faaliyeti ger¢ek amacini gergeklestirme olanagina
sahip olacaktir. Denetim, siirekli izleme faaliyetleriyle gercek zamanl miidahalelerin yapilmasina,
siirekli denetim faaliyetleriyle ihtiya¢ ve sartlara uygun hizli denetimlerin saglanmasina ve ongoriili
denetim faaliyetleriyle de gelecege yonelik kararlarin sekillenmesine imkan taniyacaktir (Demirkol ve
Ikvan, 2020). Yapay zeka sisteminin getirdigi avantajlar, denetim faaliyetini daha stk yapmaya imkan
tanimakta ve bu da siirekli denetim olgusunu karsimiza ¢ikarmaktadir. Bdylece, denetim maliyeti
azalmakta ve siirekli ve on-line denetimin 6nemi daha da artmaktadir (Stanley, 1995°den aktaran, Sevim
ve Biilbiil, 2017).

2.4. Endiistri 4.0 ve Muhasebe Meslek Mensubu

Endiistri 4.0 ve dijitallesme olgusunun muhasebe meslek mensuplari i¢in en 6nemli sonucu is yiiklerinin
azalmasi olacaktir.

Endiistri 4.0 ile birlikte muhasebe kayit sistemi de akilli kayit sistemine doniisecektir (Kablan, 1568).
Muhasebe meslek mensuplarinin giiniimiizdeki gorevlerinin bir kismi yeni nesil teknolojiler araciligiyla
otomatik olarak gerceklesecektir. Bu siirecin daha da yayginlagsmasi ve gelismesiyle birlikte muhasebe
meslek mensuplarinin gorev tanimlar1 da degisecektir (Tutar, 341). Muhasebe meslek mensubunun bu
akill1 muhasebe bilgi sistemi igerisinde sistemi tasarlayan, sistem tarafindan hazirlanan raporlarin analiz
ve yorumunu yapan kisi olarak yerini alacagi diisiiniilmektedir (Kablan, 1568). Muhasebe meslegi,
defter tutma yerine, veri analizine, danismanliga, denetime, stratejik planlamalar1 yapmaya yonelecektir
(Akdogan ve Akdogan, 2018).

Endiistri 4.0 ile emek ve zaman tasarrufu saglanacagi, verimliligin artacagi, muhasebeci agisindan
zaman ve mekan kisitlar1 degisime ugrayacaktir (Karacan ve Bayram 2019). Endiistri 4.0 siirecinde
gelecekte muhasebeciler biirolarda bulunmayarak, sanal biirolar ile islerini yiiriitebilecektir. Bu yeni
muhasebe biirosu modeli yalnizca calisanlar icin degil, ayn1 zamanda igverenler i¢in de maliyetlerin
diistiriilmesi noktasinda 6nemli bir avantaj saglayacaktir (Akbaba, 28). Ayrica her tiirlii bilgiye internet
iizerinden ulasabileceginden meslek mensuplari miisterilerine daha hizli hizmet verebilecek ve daha ¢cok
miisteriye ulasabilecektir (Oz, 2016). Yapay zeka sistemler vasitastyla gelecekte muhasebe meslek
mensuplarimin kisa siirede ¢ok fazla miktarda olan veriyi dogru bir sekilde analiz etmesi miimkiin
olacaktir (Tekbas, 2018’den aktaran, Yardimcioglu vd. 2019).

2.5. Endiistri 4.0 ve Muhasebe Egitimi

Endiistri 4.0 ile birlikte muhasebeciye olan gereksinimin degismeyecegi ancak sayilarinin
azalabilecegine dair kuvvetli kanitlar oldugu savunulmaktadir (Antepli, 2018). Gelecekte veri giris,
kayit ve raporlama gibi muhasebenin klasik fonksiyonlarin1 ger¢eklestiren meslek mensuplarma degil,
isletme icin mali konularinda c¢oziimler gelistiren meslek mensuplarima gereksinim duyulacagi
diistiniilmektedir (Dursun vd. 2019). Bu nedenle gelecegin muhasebecilerini yetistiren egitim
kurumlarimizin, 6zellikle iiniversite 6n lisans ve lisans programlarinin Ogretim planlar iizerinde
degisiklikler yapmas1 gerekecektir.
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Endiistri 4.0’ yayginlagmasi ile oncelikli olarak meslek mensuplari i¢in yeni miifredat olusturulmasi
giindeme gelebilecektir. Bunun i¢in teknolojiye yatirim yapilmasi, Endiistri 4.0 senaryolarimin
bilinmesi, otomasyon ve akilli sistemler hakkinda bilgi edinilmesi ve bunlarmn kullanimi &nem
kazanacaktir (Yiirekli ve Sahiner, 2017).

Ogrencileri dijital ¢aga hazirlamak icin, egitimcilerin entelektiiel kapasitelerini gelistirmeleri,
ogrencilerin daha karmasik ve biitiinlesik bir sekilde diistinmeyi 6gretmeleri gerekmektedir. Gelecegin
muhasebecileri tasarim, entegrasyon ve yaraticilik konularinda esnek olmalidir. Bunun saglanabilmesi
icin egitimcilerin standartlastirilmis miifredattan farkli 6gretim ve degerlendirme yontemleri kullanmasi
gerekmektedir (Rasgen ve Gonen, 2019). Yasanacak degisimlerin ¢ok kapsamli olmasi dolayisiyla
sadece miifredat degisimlerinin de yeterli olmayabilecegi de degerlendirilmelidir. Bu nedenle 6zellikle
tiniversite Ogrencilerinin teknik bilgilerinin yani sira pratik bilgilerini de arttiracak etkinliklere
yonlendirilmesi biilyiik 6neme sahip olacaktir (Yiirekli ve Sahiner, 2017).

3. Metodoloji

Calismaya TUBITAK ULAKBIM ve DergiPark veri tabanlarinda taranan dergilerde yayrmlanmis
makaleler dahil edilmistir. Calismada her iki veri tabamindan sosyal bilimler ve igletme ana bagliklarinda
toplam 279 adet dergi belirlenmistir. Belirlenen bu dergilerin igerikleri incelenmis ve konu ile ilgili
olabilecek makaleler tespit edilmistir.

Ikinci asamada ¢alisma konusunun sinirlandirilmasi adina belirlenen makalelerin 6zetinde ya da anahtar

A% e
a

kelimelerinde; “yapay zek endiistri 4.0”, “bulut bilisim/muhasebe”, “biiyiik veri” “blok zinciri”,
“nesnelerin interneti” ve “denetim 4.0” gibi Endiistri 4.0 ile baglantili kelimelerin olup olmadigi

incelenmistir. Bu inceleme neticesinde 46 adet makale ¢alismaya dahil edilmistir.

Belirlenen makaleler ayrintili olarak incelenmis ve ¢alisilan temel konu, kullanilan arastirma yontemi,
yayinlandiklar1 yillar ve dergiler, kullanilan anahtar kelimeler vb. kriterler gdzetilerek
degerlendirilmistir. Calismanin en Onemli simrliligi, c¢alismaya sadece ilgili veri tabanlarinda
yayimlanan makalelerin dahil edilmesidir.

3.1. Bulgular

Caligmanin bu béliimiinde yapilan inceleme sonucu tespit edilen makalelerin incelenmesi sonucu elde
edilen bulgular 6zetlenecektir. Once makalelerin karakteristik 6zelliklerine deginilecek daha sonra da
calismalarin kisa sonuclar1 verilecektir.

3.1.1. Cahsmalarin Genel Karakteristikleri

Bu boliimde caligmalarin yayinlandiklar1 dergiler, yillara gore yayin sayilari, ¢aligmalarda en ¢ok
kullanilan anahtar kelimeler ve kullanilan yontem hakkinda 6zet bilgiler verilmistir.
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Sekil 1: Makalelerin En Cok Yayimlandigi Dergiler

Muhasebe ve Vergi Uygulamalari
Avrasya Sos. ve Ekon. Arastimalar
Siileyman Demirel Uni. IIBF
Muhasebe ve Finansman
Muhasebe ve Denetime Bakis

Muhasebe Bilim Diinyasi

0 2 4 6 8 10 12

Makalelerin en ¢ok yayimlandigi dergiler Sekil 1’de goriilmektedir. Belirlenen makalelerin 27 adedi TR
dizinde taranan dergilerde, 19 adedi de diger dergilerde yayimlanan ¢aligmalardir. 46 adet makale 21
farkli dergide yayimlanmis olup en ¢ok makalenin yayinlandigi dergi 10 adet ile Muhasebe Bilim
Diinyas1 Dergisi’dir.

Incelenen makalelerden 38 adedi kuramsal olarak konu ile bilgi verirken geriye kalan 8 adet calismadan
dordiinde 6rnek olay, ikisinde anket, ikisinde miilakat ve birinde de anket ve miilakat yontemleri birlikte
kullanilmustar.

Endiistri 4.0, 2011 yilinda tanitildig1 i¢in caligmada 2011 yilindan itibaren ¢alisilan makaleler
incelenmistir. Sekil 2°de 2011 yilindan giiniimiize kadar gegen siirede ¢aligilan makalelerin yillara gore
dagilimi goriilmektedir.

Sekil 2: Yillara Gore Makale Sayilari (2011-2020 Eyliil)
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Sekil 2°den gériilecegi gibi 2011-2013 yillar1 arasinda galisilan makaleye rastlanmamustir. {lk makale
2014 yilinda yayimlanmustir. 2015 yilinda 1, 2016 yilinda 3, 2017 yilinda 6, 2018 ve 2019 yillarinda 14
ve 2020 (Eyliil) yilinda 7 ¢aligma belirlenmistir. Goriildiigi tizere 2016 yilindan itibaren ¢aligmalarin
sayilar1 artig gostermektedir.
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Anahtar kelimeler, bir makalenin igerigi ile ilgili ele alinan 6nemli kavramlar1 icermektedir (Liao vd.
2017). Bu nedenle caligmalarda kullanilan anahtar kelimeler belirli baghklarda gruplandirilarak
incelenmistir. incelenen calismalarda 64 farkli anahtar kelime kullanilmustir. Bunlardan 5 ve daha fazla
sayida kullanilan anahtar kelimeler Sekil 3’de 6zetlenmistir.

Sekil 3: Calismalarda Kullanilan Anahtar Kelimeler (= 5)
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Sekil 3’e gore en ¢ok kullanilan anahtar kelime 23 adet ile Endiistri 4.0 olmustur. Bunu muhasebe (15),
biiyiik veri (10), dijitallesme (9) ve nesnelerin interneti (8) kavramlari izlemektedir.

Calismalarda ele alinan endiistri 4.0 ve bilesenlerinin temel olarak bazi muhasebe kavramlar: tizerine
etkileri incelenmistir. Makalelerde yapilan inceleme neticesinde ele alinan konular Sekil 4’de
goriilmektedir.

Sekil 4: Calismalarda Ele Alinan Muhasebe Konulari
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Sekil 4’e gore endiistri 4.0 ve bilesenlerinin etkilerinin incelendigi konularda ilk siray1 17 calisma ile
muhasebe uygulamalar1 olusturmaktadir. Tkinci sirada denetim siireci ve denetgi iizerine etkiler, {igiincii
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sirada genel olarak muhasebe meslek elemam {izerine etkiler, dordiincii sirada maliyet kavrami ve
maliyet muhasebesi {izerine etkiler incelenmistir.

3.1.2. incelenen Makalelerin Degerlendirilmesi

Bu boliimde incelenen makalelerde elde edilen bulgulara deginilecektir. Bu amagla makaleler yillara
gore gruplandirilmig ve amag ve 6zet bulgulari verilmistir.

2014 Yihindaki Cahsmalar

Inceleme konusu dénemde makalelerde endiistri 4.0 ve bilesenleri ile ilgili ilk ¢alisma 2014 yilinda
Elitas ve Ozdemir tarafindan gergeklestirilen ¢alismadir. Elitas ve Ozdemir; bulut bilisim hakkinda bilgi
vermek ve muhasebe alanindaki giincel uygulamalar1 tamtmayr amaglayan caligmalarinda; bulut
bilisimin sagladig1 imkanlarin igletmelerin finansal verilerini her ortamdan yonetebilecegi bir altyapi
saglayabilecegini belirtmiglerdir. Bulut bilisim yoluyla isletmelerin hizmet talepleri daha esnek ve hizli
bir sekilde karsilanabilecektir. Sistemin dezavantaji olarak ise Tiirkiye’de kanuni altyapisimin
olusturulmamis olmasi ve giivenlik kaygilar1 gosterilmistir.

2015 Yihndaki Cahsmalar

2015 yili igin belirlenen tek calisma Ozdemir ve Elitas tarafindan Tiirkiye'de faaliyet gdsteren
isletmelerde bulut bilisimin 6zellikleri, tiirleri, uygulama alanlari, avantajlar1 ve riskleri hakkinda bilgi
vermek ve muhasebe alaninda olusturacagi olasi riskleri en aza indirmeye yonelik bir ¢6ziim 6nermek
amaciyla yapilan calismadir. Calismaya gore bulut bilisim teknolojisi ile ilgili standartlarin
olusturulmamus olmasi ve konuyla ilgili ¢ok sayida bosluk bulunmasi isletmeleri ¢esitli risklerle karsi
karsiya birakacaktir. Muhasebe sektoriinde bulut bilisim olanaklarindan yararlanarak muhasebe
sistemleri hizmeti veren kuruluslar, sistemi hatasiz ¢alistirabilmek ve giivenli bir ortamda isletmelerin
finansal verilerini depolayabilmek ic¢in bulut bilisim teknolojisinin genel risklerini ve llke yapisini
ongorerek gerekli altyap: ve modelleri olusturmalidir.

2016 Yilindaki Cahsmalar

2016 yilinda yapilan ¢alismalardan ikisi bulut bilisim ve muhasebe ilgiliyken diger ¢alisma perakende
sektoriindeki isletmelerin bilisim teknolojilerinde yararlanma diizeylerini belirlemeye yoneliktir.

Aytekin vd. bulut muhasebe sistemin tanitilip klasik muhasebe sistemi ile farklarini ortaya koyduklar
calismalarinda bulut muhasebenin saglayacagi imkénlar olarak; bilgiye hizli ulasimin saglanmasi,
zaman, mekan ve performans sorununu ortadan kaldirmasi gibi avantajlar1 yaninda bulut muhasebenin
bazi maliyetlerin azalmasini saglayacagini da ifade etmislerdir. Bunun yaninda bulut muhasebe; veri
giivenligi ve gizliligi ile ilgili sorunlar, kotii internet baglantisi, bakim, giincelleme gibi konularda
satictya baglilik gibi riskler barmdirmaktadir. Oz, muhasebenin bulut bilisim ile olan iliskisini
incelemeyi amacladigi calismasinda, bulut bilisim tabanli muhasebe sisteminin igletmelere her yerden
ve siirekli olarak kayit imkanini eski sistemlere gore daha diisiikk maliyetle sagladigini belirtmektedir.
Bulut bilisim ayn1 zamanda finansal verilerin kaydedilmesi, saklanmasi ve her zaman erisimini de
kolaylastiracaktir.

Endustri 4.0 ve bilesenlerinin muhasebeye ve dolayisiyla isletmelere etkileri konusunda uygulamaya
dontik ilk ¢calisma Can ve Kiymaz’in, Tiirkiye’de perakende sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
muhasebe departmanlarinda bilisim teknolojilerinden ne derece faydalandiklarinin tespitine yonelik
yaptiklari ¢calismadir. Calismada firmalarin temsilcileri ile yar1 bicimsel miilakatlar gerceklestirilmistir.
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Gergeklestirilen miilakatlar sonrasinda firmalarin biligim teknolojilerini kullandiklar fakat bunlarin tam
anlamiyla yeterli olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

2017 Yihindaki Cahsmalar

2017 yilinda konu ile ilgili olarak alti ¢aligma belirlenmistir. Bu ¢aligmalardan ikisi biiyiik veri ve
muhasebeye etkileri ile ilgiliyken diger ¢aligmalar; bulut muhasebe, yapay zeka, nesnelerin interneti ve
endiistri 4.0’ muhasebe egitimine etkisine doniik yapilan ¢aligmalardir. Allahverdi bulut muhasebe
bilgi sisteminin kullanicilarma sundugu firsatlar ve olusturdugu tehditler ile sistemin giiglii ve zayif
yonlerini SWOT analizi ortaya koydugu c¢aligmada; kullanicilarin bulut muhasebe sistemlerini tercih
ederken ihtiyaglarin1 dogru belirlemeleri ve kendi sektorlerine en uygun sistemi bulmalariin énemli
oldugunu belirtmistir. Ayrica tercih edilen sistemin giivenlik ve hizmet kalitesi konusunda neler
sundugunun bilinmesi, s6zlesmelerin gecerliliginin ve hukuki altyapinin olusturulmasi gerekmektedir.

Biiyilik veri konusu endiistri 4.0 ile ortaya g¢ikan ve iretilen bilgilerin biiylikliigiinii ifade eden bir
kavramdir. Bu konuda, Aslan ve Ozerhan biiyiik verinin gelecek 10 yil iginde muhasebe mesleginde
yaratacag: etkileri gerceklestirdikleri anket c¢aligmasi ile belirlemiglerdir. Calismada biiyiikk verinin
muhasebe meslegine etkisi; kusak, cinsiyet, deneyim, yasanilan yer ve mezun olunan okul gibi
degiskenler agisindan degerlendirilmistir. Calismaya gore meslek mensuplarinin %50-60"1 gelecek 10
yil iginde biiylik verinin muhasebe meslegine yiiksek diizeyde etkisinin olacagini diistinmektedir.
Caligma ayrica meslek mensuplarimin biiyitk veri konusunda onemli Ol¢iide farkindaliga sahip
olduklarini ortaya koymustur. Yilmaz vd. de biiyiik verinin muhasebeye sagladigi katkilari, risk
yOnetimi, stratejik karar alma teknikleri ve kontrol siireciyle birlikte incelemislerdir. Caligmaya gore,
bliyiik veri sayesinde elde edilecek bilgilerin muhasebede kullanilmasi; risk yonetimi ve
sirdiiriilebilirlik gibi kritik konularda, hata ve hilelerin ortaya ¢ikarilmasi konularmmda onemli
kazanimlar saglayacaktir. Ayrica biiyiik veriden saglanacak bilgiler yoluyla karar alma siirecleri
hizlanacak, kontrol siireglerinin iyilestirilmesi yoluyla isletmenin performansi artirilabilecektir.

Erturan ve Ergin nesnelerin interneti kavraminin denetim alaninda uygulanabilirligini stok dongiisii
kapsaminda incelemislerdir. Calismaya gore nesnelerin internetinden yararlanilmasi yoluyla, stoklarin
denetimi daha hizli, kaliteli ve diisiik maliyetli olacaktir. Denetim calismalarinda fiziksel bagimliliktan,
veriye ulasimda yasanan sorunlardan ve diger bazi giderlerden kurtularak maliyet tasarrufu saglanacak
ve denetimin kalitesi artirilabilecektir.

Sevim ve Biilbii, ERP sistemlerinin siirekli denetiminde yapay zekd sistemlerinin katkisini
incelemislerdir. Yapay zeka sisteminin kullanilmasi, denetim faaliyetini daha sik yapmaya imkan
tanimakta ve bu da siirekli denetim olgusunu ortaya ¢ikarmaktadir. Boylece, denetim maliyeti azalmakta
ve siirekli ve online denetimin O6nemi daha da artmaktadir. ERP sistemlerinin yapisina uygun,
isletmedeki siireglere katki saglayan ve 6grenen makinelerle teknolojiyi destekleyen yapay zekanin
kullanimi sistemin performansini artiracaktir. Ayn1 zamanda maliyetlerde de azalmayi saglayacaktir.

Yiirekli ve Sahiner Endiistri 4.0 ve muhasebe egitimi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismaya gore,
bilgi ve paylasim teknolojilerinin muhasebede yayginlagsmasi ile beraber bu konudaki yenilikler
muhasebe egitimi miifredatinda yer almalidir. Ayrica {iniversitelerde 6grenciler teknik bilgiler yaninda
pratik bilgileri de artiracak etkinliklere yonlendirilmelidir.

2018 Yihindaki Calismalar

2018 yil1 i¢in belirlenen 14 adet ¢calismadan alt1 adedi muhasebe meslegi ve egitimi, dort adedi denetim,
iki adedi maliyet muhasebesi, birer adedi de blok zincirinin muhasebe ve finans alanina saglayacagi
katkilar ile nesnelerin internetinin degerleme iizerine etkilerine doniik olarak yapilmistir.
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Akdogan ve Akdogan’in yaptig1 calismada teknolojideki dijital doniisiimiin muhasebe ve denetim
uygulamalar1 {izerindeki etkisi ve muhasebe mesleginin yapay zeka ile birlikte nasil var olabilecegi
degerlendirilmistir. Endiistri 4.0 ile el ile yapilan bir¢cok islem yapay zeka teknolojileri ile
yapilabileceginden, gelecegin muhasebecisi veri analizi, danigmanlik, deger yaratma, stratejik planlar
yapma, gelecegi ongdrmek gibi danismanlik yapan kisiler olacaktir. Buna gére muhasebe meslek
mensuplarimin, dijital gelismelere uyum saglayabilme gibi 6zelliklere sahip olmalar1 gerekeceginden,
kendilerini bu yonlerde gelistirmeleri gerekecektir.

Ergiiden vd. endiistri 4.0 ile ortaya ¢ikan dijital donilisiimiin muhasebe profesyonellerinin
yetkinliklerinin geligimi i¢in akademik ¢evreler ve 6zel sektore diigen gorevleri incelemislerdir. Endiistri
4.0 uygulamalar1 ile mavi yakali ¢aliganlarin sayisindaki azalis nedeniyle kisa vadede degisken
maliyetler azalacaktir. Bunun yaninda dijital islemler konusundaki bilgili beyaz yakalilarin sayisi
artacaktir, Muhasebedeki gelismeler 1s18inda muhasebe c¢alisanlarmin; robotik sistem, yazilim
gelistirme, liretim sistemleri ile ilgili entegrasyon bilgisi gibi yetkinlikler kazanmas1 gerekecektir. Bu
nedenle ders igerikleri disiplinler arasi bir boyutta tasarlanmalidir. Ayrica ders programlarma robotik
sistemler ve programlama konular1 da eklenmelidir.

Sergemeli’nin dijital doniisimden gecen meslekler arasmmda muhasebe ve denetim mesleklerinin
geleceginde yapay zekanin yeri ve onemini ortaya koymak amaciyla yaptigi ¢calismaya gore, dijital
doniisiim yoluyla muhasebe ve denetimin birgok islevi yapay zeka tarafindan gergekleseceginden
muhasebe ve denetciler bundan etkilenecektir. Gelecekte muhasebecilerin rolleri ve islevleri degisecek
ve tam olarak yok olmasa bile bu mesleklerde calisan sayisi azalacaktir. Bu nedenle muhasebe
egitiminin giincellenmesi ve siirekli mesleki gelisim ile dijital diinyaya uyum saglanmasi gerekmektedir.

Antepli, endiistri 4.0 ile birlikte kullanilacak yapay zeka teknolojilerinin iiretim faaliyeti {izerindeki
genel etkisi ile muhasebe meslegi ve muhasebe egitimi iizerindeki etkilerini belirlemeye yonelik yaptigi
calismada, mesleki egitimin temel muhasebe egitiminin disinda, daha ¢ok teknolojik bilesenleri de
icermesi gerektigini belirtmistir. Meslek mensuplarinin sistem tasarlayabilen ve sistemde olusmasi
olasilikli hatalara ¢oziim getirebilen analitik zekasi yiiksek bireyler olarak yetistirilmesi gerekmektedir.
Bu amagla {iniversite ders miifredatlar1 ve meslek odalarmin egitim c¢aligmalar1 dijital ¢agin
gereksinimlerine cevap verebilecek nitelikte olmalidir.

Tirker calismasinda, dijital diinyaya gore yapilanan kiiresel is diinyasinin beklentilerini karsilayacak
kiiresel muhasebe mesleginin sekillendirilmesine iliskin gelisme ve ¢alismalar agiklamistir. Caligmaya
gore, dijitallesme ve yapay zekad teknolojisindeki gelismeler ve muhasebe mesleginden beklentiler,
muhasebe mesleginin gelecekte ciddi degisim ve doniisiim yasayacagini gdstermektedir. Caligmada
belirtildigine gore, dijitallesme ile birlikte gelecekte muhasebe meslegi, yonetim danigsmanlhigi, vergi ve
denetim alaninda onemli roller iistlenecektir. Bu nedenle meslek orgiitlerinin, meslek mensuplarinin
formasyonlarini gelistirecek caligmalar yapmalar1 gerekmektedir.

Ciger vd. biiyiik verinin muhasebe uygulamalar1 ve muhasebe egitimine etkisini incelemislerdir. Biiyiik
veri ile muhasebe bilgi ve kalitesinin artirilmasi, biitce ve karar destek siireclerinin gelistirilmesi, i¢
denetimin etkinliginin artirilmasi, dis denetimde finansal tablolarin giivence diizeyinin gelistirilmesi gibi
faydalar saglanabilecektir. Adli muhasebe agisindan da hile ve suiistimallerin ortaya ¢ikarilmasini
saglayacaktir. Bu nedenlerden dolayi, biiyiilk veriyi etkin bir sekilde kullanabilecek, veri analitigi
becerilerine sahip nitelikli iggiiclinlin yetistirilebilmesi i¢in muhasebe miifredatina ilgili dersler
eklenmeli ve muhasebe veri analitigi yiiksek lisans programlari agilmahidir.

Muhasebe denetimi konusunda yapilan c¢alismalarda endiistri 4.0’m denetim faaliyetine getirecegi
yenilikler ve saglayacagi katkilar tartisilmistir. Kablan ¢aligmasinda gelecegin isletmelerinde muhasebe
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denetimi, denetg¢inin rolii ve nesnelerin interneti kavraminin denetim alanina etkilerini agiklamustir.
Nesnelerin interneti ile denetim siirecinde yer ve zaman 6nemini yitirecek ve denetci kendi ofisinden
denetim faaliyetini gergeklestirebilecektir. Ayrica nesnelerin internetinden yararlanilmasi yoluyla,
insana 0zgii hatalar ortadan kalkacak, denetimin kalitesi artacak, zaman ve maliyetten tasarruf yoluyla
rekabet {istinliigii saglanabilecektir. Ancak denetcilerin bu gelismelere bagli olarak gerekli bilgi ve
becerilerle donatilmas1 gerekecektir.

Erturan ve Ergin dijital doniisiimiin denetim siirecinde nasil bir degisim yaratacagi incelendikleri
caligmada nesnelerin interneti ile igletmelerin akilli isletmelere doniisecegini ve her isletmenin bir dijital
ikizinin olacagindan, denetgilerin isletme verilerine istedikleri zaman ulasip sorunlari kaynaginda
¢ozebilecegini belirtmislerdir. Bu amagla, muhasebe denetim kuruluslar1 denetleyecekleri sirketlerin
verilerine dijital ortamda ulasacak altyapiy1 olusturmalidir. Dijital denetim siirecinde gerek duyulacak
denetci profilinin de olusturulmasi ve egitimlerinin bu yapiya uygun hazirlanmasi gerekmektedir.

Esmeray siirekli denetim agisindan bilisim teknolojileri ve denetimin gelisimini incelemeyi amagladigi
caligmada bilgi teknolojilerindeki gelisimin denetim siirecini degistirecegini belirtmektedir. Bilisim
teknolojileri ile denetimin giivenilirligi, kalitesi ve denetginin bagimsizlig1 artmistir. Ayrica denetim 4.0
ile denetimin giivencesi artacak ve zaman tasarrufu saglanacaktir. Ancak bilisim teknolojileri agisindan
en 6dnemli sorun verilerin saklanmasi ve gizliligi oldugundan kiiresel boyutta diizenlemeler yapilmalidir.

Ciger ve Kinay, Antalya ili’ndeki bagimsiz denetim firmalarinin bulut tabanli bilisim teknolojilerini
benimseme diizeylerinin belirlenmesi i¢in denetgilerle derinlemesine miilakat ile goriisme
gerceklestirmiglerdir. Calismada Tiirkiye’de bulut biligim ile ilgili geligmelerin yavas oldugu ve denetim
firmalarinin ¢ok fazla bilgiye sahip olmadigi belirlenmistir. Bulut bilisimi kullanan firmalar,
yedekleme/depolama ve veri aligverisi i¢in kullanmaktadirlar. Calismada elde edilen bir bagka sonug¢ da
denetgilerin genel programlarin bagimsiz denetim konusunda yetersiz kaldigini belirterek kendi
bulutlarini inga etme niyetinde olduklaridir.

Maliyet ve maliyet muhasebesi konularinda yapilan ¢aligmalarda Gokten, teknolojik ilerlemelerin
maliyet ve maliyet kontrolii lizerindeki olasi etkilerini incelemistir. Endiistri 4.0 maliyetlerin
kapsaminda 6nemli degisimler yaratacaktir. Karanlik fabrika kavramiyla direkt is¢ilik giderleri ortadan
kalkacak ve endiistri 4.0’1 tam anlamiyla uygulayan isletmelerde geleneksel maliyetlemenin
uygulanabilirligi ortadan kalkabilecektir. Dijital iletisime dayal1 olarak deger zinciri siirecleri arasindaki
tam biitlinlesme nedeniyle faaliyetlerin ayrimi1 muglak hale gelecek, geleneksel maliyetlemeye alternatif
olarak gelistirilen faaliyet tabanli maliyetleme yaklasimi dahi islerligini yitirebilecektir. Ogiing ise
nesnelerin interneti sistemlerinin tam zamaninda iiretim sistemi lzerindeki etkilerini incelemistir.
Nesnelerin interneti sistemlerinin tam zamaninda iiretim sisteminde kullanilmasi, malzeme tedariki,
makine bakimi gibi konularda siirecin aksamadan verimli sekilde islemesini saglayacaktir. Ayrica
nesnelerin interneti uygulamasiyla kullanilacak sensorler yardimiyla iiretimde insan kaynakli
aksamalarin ve gecikmelerin de Oniine gecilebilecektir.

Ozden nesnelerin interneti ile elde edilen biiyiik verinin degerleme olgiileri iizerindeki etkilerini
incelemistir. Nesnelerin interneti ile siirekli bilgi aktarimi yoluyla varliklarin gergege uygun degerlerini
tespit etmek kolaylasacaktir. UFRS’deki degerleme oOlgiileri sadelesecek ve daha tutarli, ileride
gerceklesebilecek duruma en yakin olan1 gdsterebilecektir. Bu durum da UFRS’lerin daha kural bazli
olmasi sonucunu doguracaktir. Ayrica stoklarin maliyetinin belirlenmesinde FIFO ve agirlikli ortalama
maliyet yontemlerinin yerine, gercek parti maliyet yonteminin uygulanmasi kolaylasacaktir.

Ozdogan ve Kargin blok zinciri teknolojisinin muhasebe ve finans alanlarina yonelik kullaniminda
saglayacagi olas1 etkileri degerlendirdikleri calismada, bu teknolojinin muhasebe ve finans
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uygulamalarinda etkinligi, seffaflig1 ve yiiksek giivenilirligi saglayacagim ifade etmislerdir. Bu durum
da denetim ¢aligmalarinda maliyet ve zaman tasarrufu saglayarak, denetim ¢aligmalarinin giivenilirligini
artiracaktir. Bununla beraber bu alanlarda uygulanan politika ve standartlarin blok zinciri teknolojisi ile
uyumlu hale getirilmesi gerekecektir.

2019 Yihindaki Cahsmalar

2019 yili i¢in belirlenen 14 adet calismadan bes adedi muhasebe uygulamalari, dort adedi muhasebe
meslegi ve egitimi, iki adedi denetim, ii¢ adedi maliyet muhasebesi ile ilgili olarak ¢aligilmistir.

Arslan ve Demirkan, endiistri 4.0 uygulamalarinin muhasebe sistemi tizerine etkilerini incelemislerdir.
Endiistri 4.0’m ortaya koydugu dijital donisiim muhasebe sistemlerini de etkileyecektir. Bunun
sonucunda hata payr minimize edilmis olacagindan, i¢ muhasebe sistemi ile i¢ ve dis denetim daha
seffaf, daha hizli ve dogru hale gelecektir. Akilli {iretim sistemleri ile bilisim teknolojisi bilgisine sahip
uzmanlara ihtiya¢ artacagindan, buna ydnelik nitelikli iggiiciiniin egitiminin miifredata eklenmesi
gerekecektir.

Rasgen ve Gonen endiistri 4.0 devrimi ile muhasebenin doniisiimiinii, gergeklestirdikleri simiilasyon ile
belirlemeye calismiglardir. Caligsmaya gore endiistri 4.0 ile muhasebede kaydetme, siniflandirma,
Ozetleme ve raporlama gibi faaliyetler akilli makineler tarafindan yapilacagindan, muhasebe
uygulamalarina énemli faydalar saglanacaktir. Caligmada gergeklestirilen simiilasyona gére, muhasebe
bilgi sisteminde yasanan degisim isletme faaliyetleri dogrultusunda iiretilen islemlerin sayisinin nemini
ortadan kaldirmus, personel ihtiyaci duyulmadan verilerin sisteme yiiklenmesi saglanmistir. Ancak,
biitlin bunlar i¢in 6nemli altyap: ¢alismalar1 gerekecek ve karmasik yazilimlar meslek mensuplarinin
hata yapma olasiligini artirabilecektir.

Dogan ve Ertugay blok zincirinin muhasebe ile iliskili potansiyel uygulamalarina degindikleri
caligmalarinda, blok zincirinin hem isletmelere hem de diger finansal rapor kullanicilarina énemli
faydalar saglayacagii belirtmislerdir. Blok zinciri teknolojisi ile mali islemler, islemin taraflari
acgisindan ayr1 ayr1 degil ortak bir kayit defterine kaydedilecektir. Sistemde kullamilacak dagitik defter
raporlama siirecini hizlandiracaktir. Ancak blok zinciri uygulamasi konusunda bazi engeller
bulunmaktadir. Blok zinciri teknolojisi kripto para birimlerinden birinin kullanimini gerektireceginden,
bu konu ile ilgili diizenlemeler yapilmadig: taktirde vergilendirmede yetersizlik ortaya koyabilecektir.
Kayitlar elektronik olarak tutulacagindan, kayit tutan muhasebe ¢alisanlari igsiz kalabilecektir.

Durmus ve Kar biiyiik veri kavraminin farkli sektorler {izerindeki yansimalarini gérebilmek ve biiytik
verinin olumlu-olumsuz etkilerini olgiimleyebilmek amaciyla yaptiklart ¢alismada, derinlemesine
miilakat yontemi ile bulundugu sektor fark etmeksizin gliniimiizde ¢ogu sirketin biiyiik veriden
faydalanabilmek bilgi teknolojilerini {istiin bir seviyeye c¢ikarmak icin ¢aligtiklarr tespitinde
bulunmuslardir. Akbaba ise isletmelerin muhasebe uygulamalari agisindan teknolojik gelismelere uyum
saglayabilmesi i¢in konuya iliskin bilgilerin aktarilmasi ve onerilerin sunulmasini amaglamigtir. Bulut
muhasebe uygulamalart ile isletmelerin mali yapisinin tespiti ve islemlerin giivenilir bir sekilde
raporlanmasi yoluyla isletme i¢ci ve dis1 bilgi kullanicilarina bilgiler yansitilacaktir. Ancak bulut
muhasebe uygulamalar1 i¢in bilgi giivenligi saglanmalidir. Calismaya gore bulut bilisim tabanh
muhasebe uygulamalarinda maddi olmaya duran varliklar grubunda yer alan hesaplar kullanilabilir.

Muhasebe meslegi ve egitimi konusunda yapilan ¢aligmalarda Tutar, endiistri 4.0 ve getirdigi yenilikleri
incelemis ve giiniimiiz muhasebecilik meslegine olasi etkilerinin neler olabilecegine iliskin tespitler
yapmugtir. Calismaya gére muhasebede rutin olarak gergeklestirilen kayit ve defter tutma gibi faaliyetler
otomatik olarak yapilacak, muhasebe siireci seffaf hizli ve daha verimli olacaktir. Muhasebe meslek
mensuplarimin endiistri 4.0 ortaminda gorevleri; veri akis sistemini olusturmak ve finansal verileri analiz
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edip yorumlayarak yoneticilerin kararlarini optimize etmek olacaktir. Yeni nesil muhasebe meslek
mensuplariin meslek tanimlar1 da degisebilecektir.

Yardimcioglu vd. endiistri 4.0’in muhasebe mesleginin gelecegi lizerindeki etkisini incelemislerdir.
Calismaya gore dijitallesme ile fazla miktarda veri kisa bir siirede analiz edilebileceginden muhasebe
mensuplarmin tretkenlik ve yetkinlikleri artacaktir. Gelecekte muhasebe meslek mensuplari,
mihendislik, elestirel diisiinme, duygusal zeka, yaraticilik, giiglii sunum ve iletisim becerileri alaninda
kendilerini gelistirmelidirler. Muhasebe mesleginin dijital devrimi benimsemesi igin yeni bir
modellemeye ihtiyaci olacaktir.

Karacan ve Bayram, endiistri 4.0 ile birlikte yagsanan degisim siirecinin muhasebe meslegine olan
etkilerini incelemislerdir. Endiistri 4.0 ile degisen is ortaminda muhasebe meslek mensuplarimn egitimi
ve gelisimi 6nemli bir yere sahiptir. Calismaya gore gelecegin muhasebecisi muhasebe danigmani ve
sistem tasarimi gibi onemli fonksiyonlar istlenecektir. Muhasebe meslek mensuplarmin bilgileri
degerlendirmenin, yorumlamanin yaninda teknolojileri iyi bir sekilde kullanabilecek yeterlilige sahip
olmalar1 gerekmektedir. Teknoloji etkisinin yogun bir sekilde yasanacagi gelecekte geleneksel egitim
siirecinden ziyade endiistri 4.0’a uyum saglayabilecek meslek mensuplarinin yetistirilmesi bir
zorunluluk olacaktir.

Dursun vd.’nin endiistri 4.0’in muhasebeye ve muhasebe meslek mensuplarma etkilerinin ortaya
cikarilmasi1 amaciyla yaptiklari galigmaya gore, dijital sistemler sayesinde veri isleme hiz1 artacak, hata
ve hileler de ortadan kaldirilabilecektir. Akilli sistemlerin yogun kullanimi yoluyla muhasebe meslegi
biitliniiyle dijitallesecek ve meslek mensuplari daha ¢ok miisavirlik islevini gerceklestireceklerdir.
Ayrica daha az sayida, ancak dijital bilgiye sahip, nitelikli meslek mensubunu gerekli olacaktir.

Yonetim ve maliyet muhasebesi konusunda yapilan c¢aligmalarda Okutmus endiistri 4.0’m getirdigi
yenilikler ile iiretim maliyetlerinde ve maliyet muhasebesi iizerinde gerceklesmesi tahmin edilen
degisimleri incelemistir. Endiistri 4.0’n; direkt is¢iliklerin azalmasi, genel {iretim giderlerinin artmasi,
iiretim siirecinde tiim kararlarin daha hizli verilebilmesi, teorik ve pratik kapasite ayriminin ortadan
kalkmasi1 vb. gibi etkileri olacaktir. Kaizen, kaynak tiiketim muhasebesi, tam zamaninda iiretim, hedef
maliyetleme, iiriin yasam donemi, tersine miihendislik gibi maliyet yontemlerinin 6énemi artacaktir.
Arslan ve Karkacier’in dijital doniisiim siirecinde yonetim muhasebesinin gelecegini etkileyen faktorleri
acikladiklar1 calismalarina gore, yonetim muhasebesi alaninda yasanan doniistimler neticesinde isletme
yoneticilerinin karar almasi i¢in ihtiya¢ duyduklari sayisal bilgiler bilisim teknolojileri kullanilarak daha
hizli ve dogru olarak saglanabilecektir. Isletme yoneticilerinin rapor elde etmeleri ve biitce hazirlama
siirecleri de aym hiz ve dogrulukla yiiriitiillebilecektir. Kaya vd. kurumsal kaynak planlama (ERP) ve
malzeme kaynak planlama (MRP) uygulamalarinda RPA'nin uygulama ve iyilestirme alanlarini analiz
etmistir. RPA ve ilgili diger teknolojiler insan emegine ihtiyaci azaltacak, maliyetleri diisiirecek ve ticari
faaliyetlerde verimliligi artiracaktir. Isletmelerde verimsiz muhasebe islemleri RPA tarafindan
yapilabileceginden muhasebe uzmanlar1 daha stratejik operasyonlara yogunlasabilecektir.

Denetim iizerine etkiler konusunda 2019 yilinda iki ¢alisma yapilmistir. Yildiz ve Agdeniz’in
calismalarinda denetim 4.0’1n teknolojik altyapisi olan nesnelerin interneti, biiyiik veri ve yapay zeka
hakkinda bilgi verilmesi amacglamistir. Calismaya gore, geleneksel denetim anlayist ve denetci,
giiniimiiz is siireclerine verilecek giivence ve danigmanlik faaliyetlerinde yetersiz kalmaktadir. Endiistri
4.0 ve bilesenleri ile denetim teknikleri, denetimin kapsamu, siiresi ve maliyeti alanlarinda farkliliklar
ortaya c¢ikacaktir. Ornekleme yerine evrenin tamamu denetlenebileceginden denetimin giivenilirligi
iizerinde olumlu bir etkiye yol acacaktir. Denetim mesleginin gelecekte hayatta kalabilmesi igin
denetcilerin yeni teknolojiler hakkinda bilgi sahibi olmasi ve denetimlerde aktif bir sekilde kullanabilme
yetenegi kazanmalar1 gerekmektedir. Erdogan bilgi teknolojileri ortaminda denetimin kavramsal ve
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evrimsel yapisim agiklamustir. Bilgi teknolojilerinin gelisimi denet¢i agisindan, geleneksel mesleki
caligmasimin yeri ve kavramini degistirecektir. Denetgiler, biligsel denetim uzmani gibi farkli bir unvana
sahip, cok az kisilerden olusacaktir. Calismaya gore, yogun teknoloji kullanimi nedeniyle muhasebe
egitiminde bugilinkii yontemler gecerli olmayacagindan {iniversitelerde muhasebe miihendisligi
bolimlerinin agilmas1 gerekecektir.

2020 Yihindaki Cahsmalar

2020 yil1 i¢in belirlenen 7 adet ¢alismadan bes adedi denetim, iki adedi maliyet muhasebesi ile ilgili
olarak caligilmistir.

Celayir ve Celayir teknolojik yeniliklerin ve dijitallesmenin bagimsiz denetim meslegine, denetim
uygulamalaria ve denet¢ilerin ¢aligma yaklasimlarina olan etkilerini incelemistir. Caligmaya gore
dijitallesme, denetimi daha verimli hale getirecek ve denetim kalitesini artiracaktir. Giinlimiizde,
teknolojiden yararlanmak onemli hale gelmistir. Bunun i¢in denetim firmalar: ihtiyaglara ve firma
yapisina uyarlanmig bir yazilim ve teknoloji gelistirilmelidir. Bu durum hem denetim g¢alismasinin
kalitesi hem de sektordeki itibar ve sayginlik agisindan denetim firmalaria avantaj saglayacaktir.

Demirkol ve ikvan ¢aligmalarinda endiistri 4.0 olgusuyla saglanacak teknolojik gelismelerin denetim
faaliyetine yonelik muhtemel etkilerini incelemislerdir. Klasik denetim faaliyeti, gergeklesmis olaylara
doniiktiir. Ancak denetim faaliyeti gegmisten ziyade gelecege yonelik vizyon belirleme faaliyetine
odaklanmalidir. Teknolojide yasanan gelismeler denetim faaliyetlerinde gerekli degisim ve doniisiimleri
saglamaktadir. Teknolojinin sagladig1 avantajlardan faydalanilmasi igin faaliyet unsurlarinin teknolojik
gelismelerle uyumlu sekilde doniisiimlerinin saglanmasi gerekmektedir. Bu ¢ercevede denetim alanina
iliskin gerekli diizenleme, standardizasyon, egitim, programlama, yeni sistem prosediir ve kanitlar gibi
hususlarin degisim, doniisiim veya olusumlarmin saglanmasi gerekmektedir.

Onay biiyiik verinin denetim faaliyetlerine etkisi ve i¢ denetim fonksiyonunun biiylik veri analitigi ile
nasil deger yaratabilecegini degerlendirmistir. Biiyiik verinin i¢ denetim faaliyetlerindeki en 6nemli
etkisi; makine Ogrenme, nesnelerin interneti ve yapay zekd teknolojisi ile siirekli gilivence
saglayabilecegidir. Ayrica veri analitigi yoluyla finansal olmayan dis kaynakli wveri
kullamlabileceginden denetimin etkinligi saglanabilecektir. I¢ denetim meslegi icin teknolojik
gelismeler, faaliyetlerinin kalitesini etkileyen 6nemli bir belirleyicidir. Yeni teknolojiler ¢agin
gereklerine uygun yeteneklerin gelistirilmesini saglama potansiyeline sahiptir. Biiylik veri ve analitigi,
ic denetcilere isletme icinde daha stratejik ve gelecek odakli bir konumda yer almalari igin firsatlar
yaratacaktir.

Soguksu muhasebe denetiminde kullanilan denetim yazilimlarinin denetim agisindan eksikliklerin tespit
edilmesi amaciyla bagimsiz denetim kuruluslarindan anket ve miilakat teknigi ile veri toplamistir.
Calismaya gore, bagimsiz denetim kuruluglarinin ¢ogunlukla paket program halinde sunulan bagimsiz
denetim yazilimlarin1 tercih ettigi, bunun yaninda kendilerine 6zgii bilgisayar tabanli bagimsiz denetim
yazilimi gelistirdikleri tespiti yapilmistir. Diger bir tespit bagimsiz denetim yazilimlarinin gelistirilmesi
asamasinda denetgilerin goriislerinden yararlanilmasi gerektigi seklindedir.

Ozkul ve Alkan geleneksel muhasebe siireclerinden teknolojik siireclere geciste blok zinciri
teknolojisini muhasebe ve mali kontroller acisindan incelemislerdir. Blok zinciri teknolojisi birgok
muhasebe iglevini otomatik hale getirecek ve hata ve hileler 6nemli 6l¢iide azalacaktir. Denetim islevi
de zaman ve maliyet tasarruflu olarak otomatiklesecektir. Sonug¢ olarak denetimin hizli ve kolay
olmasini saglayacaktir. Caligmaya gore bu faydalarma karsin blok zincirinin dezavantaji siber giivenlik
saldirilarma iligkin giiven vermemesi olarak ifade edilmistir.
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Yiik¢ii ve Aydin djjital ikizin maliyet diisiirme yontemi olarak kullanimini degerlendirmislerdir. Dijital
ikizde sorunlar1 goriip gercek iiretim alanina aktarmak daha az maliyetli olacaktir. Ayrica dijital ikiz
yontemi ile direkt ig¢ilik, genel iiretim giderleri, amortisman, endirekt is¢ilik, enerji, kira vb. gibi bazi
kalemlerde bekleme siiresinden ortaya ¢ikan maliyetlerde tasarruf saglanabilecektir. Makine 6grenmesi
ve yapay zeka gibi yontemlerle gelecekte olusabilecek durumlar ongoriilebilecektir. Bu, isletmelerin
maliyetlerine ciddi Katkilar saglayabilecektir.

Belbag vd. akilli iiretim sistemlerinin envanter maliyetleri agisindan hangi durumlarda avantajli, hangi
durumlarda dezavantajli oldugunu tespitine yonelik ¢aligmiglardir. Calismada ileri diizeyde teknolojinin
bulunmas1 nedeniyle akilli liretim sistemleri diisiik kapasite esnekligine sebep vermekle beraber, dogru
kapasite belirlendigi taktirde, yiiksek diizeyde verimlilik ile maliyet avantaji saglayacagi ve envanter
maliyetlerinde dikkate deger diisiis saglayacagi sonucuna ulagilmigtir. Dogru kapasite belirlendigi
taktirde akilli liretim sistemlerinin ileri diizeyde otomasyon sayesinde liretimde yiiksek verimlilige sahip
olmasi envanter maliyetlerinde dikkate deger diisiislere sebep olacaktir.

4. Sonuc¢

Bu ¢alismada yapilan literatiir analizi ile endiistri 4.0 ve bilesenlerinin 2011 yilindan giiniimiize gelisimi
ortaya konulmaya ¢aligilmustir.

Calismalar ile ilgili olarak belirlenen ilk konu makalelerin daha ¢ok kuramsal olarak calisilmig
olmasidir. Bunun nedeni olarak endiistri 4.0 ve yeni nesil teknolojileri, iilkemizde tam olarak uygulayan
isletmenin olmamasi1 ve konunun nispeten yeni bir konu olmas1 gosterilebilir.

Yillara gore makalelerin dagilimina bakildiginda 2016 yilindan itibaren ¢alisma sayisinin artmaya
basladig1 goriilmektedir. Bu sonug, konunun son yillarda daha fazla sayida arastirmaci tarafindan
dikkate alinmakta oldugu seklinde degerlendirilebilir.

Incelenen galismalara ele aldiklar1 konu agisindan bakildiginda konunun daha ¢ok (blok zinciri kavrami
ile muhasebe kayitlarinin otomatik gergeklesmesi, bulut bilisim yoluyla veriye istenilen yer ve zamanda
ulasilabilmesi vb. gibi) muhasebe uygulamalar1 agisindan ele alindig1 goriilmektedir.

Calismalarda en ¢ok 6ne cikan ikinci konu denetim faaliyetidir. 12 adet calismada endiistri 4.0 ve
bilesenlerinin denetim faaliyetleri iizerindeki olas1 etkileri incelenmistir. Calismalara bakildiginda bu
etkiler cogunlukla (denetim kalitesinin artmasi, maliyet ve zaman tasarrufu, verilere gercek zamanli
erigim gibi) olumlu yonde ortaya ¢ikacaktir.

Calismalarda en cok islenen iiglincli konu ise endiistri 4.0’ muhasebe meslek elemanlari iizerinde yol
acacag etkiye yoneliktir. incelenen calismalara gore endiistri 4.0 ile muhasebede veri giris, kayit ve
raporlama gibi fonksiyonlar otomatik olarak yapilacaktir. Bu durum da muhasebe meslek eleman1 emek
ve zaman tasarrufu saglayacak, sistem tarafindan hazirlanan raporlarin analiz ve yorumunu yapan kisi
olarak yerini alacaktir.

Caligmalarda islenen diger konular, endiistri 4.0’1n, maliyet, maliyet muhasebesi, yonetim muhasebesi,
degerleme {iizerine etkileri ile gelecegin muhasebecilerinin egitimi i¢cin muhasebe egitiminin nasil
sekillendirilmesi gerektigi ile ilgilidir.

Endiistri 4.0 muhasebede teknolojinin kullanimini kuskusuz artiracak ve sonugta muhasebe konusunda
onemli katkilar saglayacaktir. Ancak burada muhasebe meslek elemanlarinin bu yeni diizendeki konumu
oldukca 6nemli bir konudur. Burada belki de cevaplanmasi gereken soru muhasebe meslek elemanlarina
artik ihtiya¢ olmayacak mi? Yoksa pek ¢ok calismada ifade edildigi {izere miihendislik alan1 muhasebe
iizerinde etkili mi olacak seklinde olabilir? Bu konuda, muhasebe tanimlarinda da ifade edildigi gibi,
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muhasebenin bilim ve sanat yonii kavramlar dikkate alinmalidir. Belki de muhasebenin bilim yoniinii
olusturan kayit, siniflama ve raporlama islemleri otomatik olarak gergeklestirilebilecektir. Ancak
muhasebenin sanat yonii diyebilecegimiz analiz ve yorum kisminda mutlaka yetkin muhasebecilere
ihtiyag olacaktir.

Kuskusuz muhasebede dijital teknolojilerin kullanilmas1 baz1 dezavantajlari da beraberinde getirecektir.
Bunlardan en 6nemlilerinden biri muhasebe meslek elemanlarmin istihdaminda ortaya ¢ikabilecek
zorluklar olacaktir. Bunun asilabilmesi i¢in de mezunlarin gerekli donanima sahip olmasi
gerekmektedir.

Cahigmanin en Onemli kisiti, sadece dergilerde yayimlanan makalelerin ¢aligmaya dahil edilmis
olmasidir. Sonraki ¢alismalarda; sempozyum, kongre gibi bilimsel etkinliklerde sunulan ¢aligmalarin
incelenmesi ile konu daha ayrintili bir sekilde degerlendirilebilecektir.
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VERI ZARFLAMA VE SUPER ETKINLIK YAKLASIMI iLE ETKINLIK
ARASTIRMASI: BORSA iISTANBUL’DA BiR UYGULAMA
Dr. Ogrt. Uyesi Tuba OZKAN

Atatiirk Universitesi, Oltu Beseri ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi, Erzurum / Tiirkiye,
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OZET

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul *da islem goren girisim sermayesi yatirim ortakliklar: sektorii
isletmelerinin 2019 yili etkinliklerini Veri Zarflama Analizi yontemi ile karsilastirmak ve analiz
etmektir. Calismada iki girdi (Ozsermaye Orani ve Cari Oran) ve ii¢ ¢iktidan (Piyasa Degeri/Defter
Degeri, Aktif Karhilik, Ozsermaye Karlilig1) olusan bir veri seti analiz edilmistir.

Isletmelerin etkinliginin &l¢iimiinde girdi odakli CCR modeli kullanilmis ve ayrica etkin bulunan
isletmeler arasinda etkinlik siralamasini gorebilmek amaciyla Siiper Etkinlik uygulamasi yapilmuistir.
Calisma sonucunda, etkin olan ve etkin olmayan isletmeler tespit edilmis ve etkin olmayan igletmeler
icin de etkinliklerini artirilabilmeleri i¢in hedef degerler hesaplanmistir.

Anahtar Kelimeler: Veri Zarflama Analizi, Stiper Etkinlik, Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari
Sektorii, Borsa Istanbul, Etkinlik.

EFFECTIVENESS RESEARCH WITH DATA ENVELOPMENT AND SUPER-EFFICIENCY
APPROACH: AN APPLICATION IN BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

The purpose of this study is to compare and analyze the activities of the venture capital investment trusts
sector enterprises traded in Borsa Istanbul in 2019 with the Data Envelopment Analysis method. In the
study, a data set consisting of two inputs (Equity Ratio and Current Ratio) and three outputs (Market
Value / Book Value, Asset Profitability, Equity Profitability) was analyzed.

In the measurement of the efficiency of the enterprises, the input-oriented CCR model was used and the
Super Efficiency application was made in order to see the efficiency ranking among the active
businesses. As a result of the study, active and ineffective enterprises were determined and target values
were calculated for ineffective enterprises to increase their efficiency.

Keywords: Data Envelopment Analysis, Super Efficiency, Venture Capital Investment Trusts Sector,
Borsa Istanbul, Efficiency.
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Giris

Genel olarak girisim sermayesi; yaratici, dinamik ancak yeterli finansal giicii olmayan girisimcilerin
yatirnm fikirlerini gerceklestirmeye olanak tamyan bir yatirim finansmani ydntemi olarak ifade
edilebilir. Girisim sermayesi kavrami, hem baglangi¢ asamasindaki yeni kurulmus sirketlere ve yeni
fikirlere yapilan yatirimlari, hem de sirket satin alma, yeniden yapilandirma ve biiylime stratejisi
amaglayan genellikle 3-10 yillik ge¢misi olan sirketlere yapilan biiyiime ve genigleme yatirimlarimi
kapsamaktadir. Dolayisiyla girisim sermayesi, yiiksek gelisme potansiyeline sahip kiiciik ve orta dlgekli
isletmelerin olusumu ve faaliyete gecmesi i¢in fon fazlasina sahip yatirimeilarin yaptiklar: uzun vadeli
bir finansman yontemi olarak da tamimlanabilir. Girisim sermayesi yatiriminda, yeni bir iriiniin
gelistirilmesi ve piyasada kabul gérmesi riski mevcuttur. Ancak bu finansman modelinde alinan riskin
basariya doniismesi durumunda; saglanacak biiyiik satis hacminden kaynaklanan verimlilik artis1 ve
yiitksek kar marji bu sirketlere ortak olarak finansman saglayan yatirimeilarm kazancini olugturmaktadir
(Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), 2016).

Ingilizcede “Private Equity” olarak ifade edilen “girisim sermayesi” kavrami igin; Tiirkiye’de “Risk
Sermayesi”, “Venture Capital”, “Cesarete Dayali Sermaye”, “Atilim Sermayesi” gibi pek ¢ok kavram
kullamlmigtir. SPK tarafindan 2003 yilinda yapilan diizenleme ile bunlarm yerine “Girisim Sermayesi”
kavrami kullanilmaya baglanmistir. Bu dogrultuda sermayelerini esas olarak girisim sermayesi
yatirimlarina yonelten ortakliklara da “Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarr” denilmistir. Bu riskli
girisimcilere, bankalar ve diger finansal araci kuruluslar yeterli ve uygun kosullarda finansman
saglayamadiklar1 i¢in bu durum girisim sermayesi finansman yonteminin ortaya g¢ikmasina ve
gelismesine neden olmustur (Apan ve Oztel, 2020). Ozellikle ikinci diinya savasindan sonra girisim
sermayesi finansman yontemini; Amerika, Japonya ve Avrupa'daki gelismis tilkeler etkin bir sekilde
kullanmaya baslamislardir. Bu yontem, gelismis iilkelerin gelisim asamalarmda 6nemli bir role sahip
olmustur. Google, Apple ve Microsoft gibi uluslararasi alanda taninmis biiyiik isletmelerin, girisim
sermayesi finansman yontemi ile finanse edildikleri g6z 6niine alindiginda, bu modelin iilke ekonomisi
acisindan 6nemi daha iyi anlasilmaktadir. GSYO finansman yOnteminin, 6zellikle gelismekte olan
iilkelerin ekonomik agidan kalkinmasinda etkili oldugu diistiniildigiinde; gelismekte olan tilkemizde bu
finansman modeli ile ilgili yapilacak bilimsel ¢alismalar 6nem tasimaktadir (Aktas ve Ilgiin, 2019). Bu
dogrultuda calismada Borsa Istanbul (BIST) Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhig (GSYO) sektoriinde
islem goren isletmelerin etkinliklerinin belirlenmesi hedeflenmistir.

Etkinlik kavrammin Onemini iyi kavrayabilen isletmeler rakiplerine gore rekabet {istiinliigi
saglayabilmektedir. Isletmelerde etkinlik, performans ve verimliligi 6lgme iizerine birgok ydntem
kullanilmaktadir. Bunlardan biri de Veri Zarflama Analizi (VZA)’dir. Bu analiz, kar amac1 olan veya
olmayan isletmeler ve kuruluglarin yani karar birimlerinin goreli etkinligini 6lgmeye yarayan dogrusal
programlama tabanli ve parametresiz bir yontemdir. Bu ¢aliymada ise, BIST te islem géren GSYO
sektoril isletmelerinin etkinligi VZA yontemi yardimiyla analiz edilecektir.

1. Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde iilkemizde GSYO’lar iizerine yapilan etkinlik ve performans analizi ¢aligmalar1
asagida 6zetlenmistir.

Etkinlik kavrammin Onemini iyi kavrayabilen isletmeler rakiplerine gore rekabet {istiinliigi
saglayabilmektedir. Isletmelerde etkinlik, performans ve verimliligi Slgme iizerine birgok ydntem
kullamlmaktadir. Bunlardan biri de Veri Zarflama
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Uygurtiirk ve Soylu (2016), BIST’te islem goéren GSYO’larm 2013-2015 donemindeki likidite ve
karlilik performanslarini COPRAS yontemi ile analiz etmislerdir. Calisma sonucunda RHEAG
isletmesinin analiz donemindeki tiim yillarda diisiik performans sergiledigi tespit edilmistir. Analiz
doneminde EGYLO, EGCYO ve ISGSY ’nin performans diisiisii, HDFGS ve VERTU’nun ise énemli
bir performans yiikselisi sergiledigi saptanmistir.

Akbulut, Rengber ve Sen (2016), 2011-2015 yillar1 arasinda BIST te islem goren 11 GSYO sirketinin
performans Olciimlerini PROMETHEE yontemi ile yapmismiglardir. Analiz sonucunda ortalama
performans skorlarina gore yapilan siralamaya gore Gozde, Verlisatiirk ve Alesta GSYO’nun en yiiksek,
Dogus ve Rhea GSYO’nun en diiglik performansa sahip olduklar1 gériilmiistiir. Ayrica GSYO’larin
karliliklarini belirleyen en 6nemli degiskenin Net Kar Marj1 oldugu belirlenmistir.

Giin ve Karadag (2016) ¢alismalarinda, BIST te islem géren 6 GSYO’nun 2006-2015 dénemi ¢eyrek
verileri kullanilarak sirketlerin likidite, finansal yapi ve karlilik oranlari arasinda fark olup olmadigi,
Kruskal Wallis ve Jonckheere-Terpstra trend test yontemleri ile analiz edilmistir. Ampirik analizler
sonucunda GSYQO’larmn likidite, finansal yap1 ve karlilik oranlar1 agisindan ortalama olarak birbirinden
farkli performans gosterdikleri tespit edilmistir.

Rengber ve Akbulut (2018), BIST te islem goren 11 GSYO sirketinin 2011- 2016 yillar1 arasindaki
performans ve etkinlik diizeylerini TOPSIS ve VZA yontemleri ile karsilastirmiglardir. Analiz
sonucunda; sirketlerin VZA yontemiyle dl¢iilen etkinlik skorlari ile TOPSIS yontemiyle degerlendirilen
performans skorlar1 arasinda anlaml bir iliski olmadig: tespit edilmistir. Analizler sonucu elde edilen
istatistiki bulgular, finansal anlamda bir sirketin bor¢ oraninin diisiik; cari oran ve nakit oranimn yiiksek
olmasinin o sirketin karliliginin yiiksek olacagi anlamina gelmedigini belirtmislerdir.

Aktas ve Ilgiin (2019) calismalarinda, 2012- 2017 donemine BIST te islem géren 7 GSYO’ya ait y1llik
verileri kullanarak etkinlik ve verimlilik analizi yapmislardir. Yontem olarak, VZA’nin kullanildig:
calismada, girdi degiskenleri olarak; menkul kiymet yatirim orami, 6z sermaye orani, girisim sermayesi
yatirim orani ¢ikt1 degiskenleri olarak ise; piyasa degeri / defter degeri ve 6z sermaye karlilik orani
oranlar1 kullanilmustir. Yapilan etkinlik analiz sonucunda; en yiiksek etkinlige, Gozde, Reha ve
Verusatiirk GSYO’larin sahip oldugu; verimlilik analizi sonucunda ise; en yiiksek verimlilige Egeli &
Co. Tarim, Gézde, Hedef ve Rhea GSYO’larin sahip olduklari tespit edilmistir.

Bagci ve Kiligaslan (2020), 2013-2018 yillar1 arasinda BIST e kayith 7 GSYO’nun finansal durumlari;
finansal kaldirag orani, cari oran, aktif karlilig1 ve aktif devir hiz1 olmak {izere 4 mali oran kullanilarak
CRITIC VE ORESTE yontemleri ile incelenmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda, CRITIC ydntemine
gore; GSYO’lar icin, kérlilik oran1 en 6nemli oran iken; aktif devir hiz1 ise en az éneme sahip oran
olarak bulunmustur. Firmalarin karsilastiriimasi i¢in kullanilan ORESTE yontemine gore ise; Hedef
GSYO mali durumu en iyi firma olarak tespit edilmistir.

Apan ve Oztel (2020), 2012-2016 doneminde BIST te islem goren 7 GSYO isletmesini incelemislerdir.
Calismada, finansal performans analizi igin PROMETHEE yontemi kullanilirken, finansal oranlarin
onem diizeylerini belirlemede CRITIC agirliklandirma yontemi kullanilmigtir. CRITIC agirliklandirma
yoOntemi sonucu kisa vadeli yabanci kaynaklar/pasif orani ile uzun vadeli yabanci kaynaklar/pasif orani
en yliksek agirliklara sahip oranlar olarak tespit edilmistir. PROMETHEE yo6ntemi sonucunda ise, tim
donemlerdeki basari ortalamalar1 dikkate alindiginda GOZDE GSYO en basarili isletme olurken,
VERTU GSYO en diisiik performansa sahip igletme olarak belirlenmistir.
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2. Veri ve Yontem

1978 yilinda Farrell tarafindan ortaya atilan etkinlik kavramm, Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan
gelistirilmis ve bdylece veri zarflama analizinin ilk sekli olusturulmustur. Charnes, Cooper ve Rhodes’e
(1978) gore yontem, parametrik olmayan dogrusal matematik programli Glgege gore sabit getiri
getirecegini varsayar. Birimleri etkinlik sinir1 ile smirlandirip tiim birimleri igine alacak sekilde
zarflamasindan dolay1 yontemin adi “Veri Zarflama Analizi” konmusgtur.

VZA, karar verme birimlerinin verimliligini ve etkinligini degerlendirmek i¢in parametrik olmayan
dogrusal programlama yontemidir. Analizin en 6nemli 6zelligi, birden fazla girdi ve ¢iktiy1 veri dagilimi
tizerinde herhangi bir varsayim olmaksizin ayni anda dikkate alinmasini saglamasidir. Her iki durumda
da etkinlik, girdi ve ¢ikt1 olarak oransal degisim agisindan dlciiliir (Behdioglu ve Ozcan, 2009).

CCR ve BCC modelleri olmak iizere 2 farkli VZA modeli bulunmaktadir. CCR modeli, 1978'de Charnes
ve arkadaglari tarafindan 6lgekli olarak siirekli getiri varsayimi altinda gelistirilmistir. “Girdi odakli” ve
“cikt1 odaklr” olarak adlandirilan 2 farkli CCR modeli de vardir. Girdi odaklit CCR modeline gore,
belirlenen bir ¢ikti seviyesine ulagmak icin ne kadar girdinin degistirilmesi gerektigini belirlemek
amaglanmustir. . Ote yandan, ¢ikti odakli CCR modelinde girdi seviyesinde herhangi bir degisiklik
yoktur. Bu modelde, daha dnce belirlenen girdi seviyesine ulagsmak icin ¢ikti seviyesinin ne kadar
arttirtlmasi gerektigine karar verilmesi amaglanmistir (Charnes vd., 1978).

Hesaplamanin sonunda, her birim “0” ve “1” arasinda bir verimlilik puan1 alir. “1” alan {initeler etkin
olarak kabul edilir. Diger taraftan, birimler “1” den daha diisiik bir deger alirsa etkinsiz olarak kabul
edilir.

Asagida CCR modelinin matematiksel formu verilmistir (Demirci, 2018).

Enbh, = Zn:uryr

r=1
Y =1
i=1
Zn:u,yr —ivixi >0
r=1 i=1

u.,v;, =20

Caligmada ayrica siiper etkinlik uygulamasi yapilarak, VZA uygulamasi sonucunda etkin olarak
degerlendirilen igletmelerin kendi aralarindaki etkinlik siralamasini gérebilmek amaglanmistir.

Etkin her bir KVB, siiper etkinlik modelinde etkinlik sinirindan ¢ikarilmakta ve ¢ikarilan bu KVB’ nin
yeniden belirlenen etkin sinira olan uzaklig: 6l¢iilmektedir. Elde edilen siiper etkinlik skorlar1 arasindan
en yliksek degere sahip olan KVB en etkin birim olacaktir. Etkin birimler arasindaki siralama, her bir
etkin KVB’nin elde ettigi siiper etkinlik skorlarina gore biiyiikten kiiclige dogru siralanarak yapilir.
Siiper etkinlik modeli asagida gosterilmektedir (Per¢in ve Cakir, 2012):

F= min O«
N
ZAinj-l_Si__ Hle-k=0 i=1,.....,m
j=1
Jj*k
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N
lekyij_SrJr_Yrk=0 T=1,......,S
j=1
Jj*k
A, 57,55 >0
Bu caligmada, VZA’ nin CCR modeli, BIST GSYO sektoriinde islem goren isletmelerin etkinligini
tahmin etmek i¢in kullanilmustir. Isletmelere ait girdi ve giktilarin degerlerine, Kamuyu Aydinlatma

Platformu (KAP) resmi internet sitesinden ulasilmigtir. Elde edilen veriler ile igletmelerin 2019 yilindaki
etkinlikleri EMS 1.3 paket programi yardimiyla analiz edilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullamilan Girdi ve Cikt1 Degiskenleri

Girdiler Ciktilar
Cari Oran Piyasa Degeri/Defter Degeri
Ozsermaye Orani Aktif Karlilik

Ozsermaye Karlilig1

Etkinlikleri analiz edilen igletmeler Tablo 2’ de listelenmistir.

Tablo 2: Analiz Kapsaminda Yer Alan isletmeler

BIST islem Kodu | isletmeler
1 EGCYO Egeli & CO Tarim Girigsim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.
2 GOZDE Gozde Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.
3 HDFGS Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.
4 HUBVC HUB Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.
5 ISGSY Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.
6 RHEAG RHEA Girigim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.
7 VERTU Verusaturk Girigim Sermayesi Yatirim Ortaklif1 A.S.
3. Bulgular

GSYO sektoriinde 2019 yilinda BIST’te islem goren 7 isletmenin girdiye yonelik yaklasim tercih
edilerek CCR modeli yardimiyla etkinlik degerleri hesaplanmustir.

Tablo 3: 2019 Yilinda BIST te islem Géren isletmelerin Girdiye Yénelik CCR Modeli Etkinlik Skorlar
(% cinsinden)

isletmeler Etkinlik Skoru
EGCYO 92,51
GOZDE 51,62
HDFGS 100,00
HUBVC 100,00
ISGSY 7,62
RHEAG 25,66
VERTU 71,45
Tiim Isletmelerin Etkinlik Ortalamasi 64,12
Etkin Bulunan isletme Sayisi 2
Tiim Isletmelerin Etkinlik Yiizdesi 28,57

Tablo 3’de verilen analiz sonucuna gore, 2019 yilinda BIST’te iglem goren 7 isletmeden 2’ sinin
(HDFGS ve HUBVC) etkin oldugu, 5’inin (EGCYO, GOZDE, ISGSY, RHEAG ve VERTU) etkin

285



olmadig1 goriilmektedir. Tiim isletmelerin etkinlik ortalamasinin %64,12, etkinlik yiizdesinin ise
%28,57 oldugu goriilmektedir.

Tablo 4’ te, VZA uygulamasi sonucunda etkin olarak degerlendirilen isletmelerin kendi aralarindaki
tistlinlitk siralamasini gosteren siiper etkinlik uygulamasinin sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 4: 2019 Yihinda BIST te islem Goren Etkin isletmelerin Siiper Etkinlik Skorlar1 (% cinsinden) ve

Siralamalar
Isletmeler Siiper Etkinlik Siralama
Skoru
HUBVC 520,67% 1
HDFGS 170,52% 2

Elbette isletme yoneticileri, tasarruf sahipleri ve yatirimcilar etkin bulunan isletmeleri kendi i¢lerinde
sirlamak ve hangisinin digerlerine gore daha etkin oldugunu gérmek isteyebilirler. Bu baglamda siiper
etkinlik skorlar1 sayesinde etkin igletmeler arasinda olusturulacak siralama daha anlamli sonuglar
verebilmektedir.

Tablo 4’te verilen siiper etkinlik sonuglarina gore; etkin isletmelerin etkinlik oranlari en yiiksekten en
diisiik etkinlik oranina gore siralandiginda en yiiksek orana sahip isletmenin HUB Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakligi A.S.’nin oldugu, en diisiikk orana sahip isletmenin ise Hedef Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakligi A.S. oldugu goriilmektedir.

CCR modeli sonucunda, etkin olmayan isletmelerin gergeklesen degerleri, etkin olmalar1 i¢cin gereken
hedef degerleri, iyilestirme oranlar1 ve hangi isletmeleri referans almalar1 gerektigi sirasiyla Tablo 5°te
verilmistir.

Tablo 5: 2019 Yiinda CCR VZA Modeliyle Etkin Olmayan isletmeler icin Hedef Degerler, fyilestirme
Oranlan ve Referans Kiimeleri

Isletme Degiskenler Gergceklesen | Hedef iy“f;? )r me F\I)(eifi(;l;i?is
% Cari Oran 021 020 0,06
o 5 Ozsermaye Orani 28,35| 15,45 -0,46
g . Piyasa Degeri/Defter Degeri 1,85 1,89 002| HUBVC
g Aktif Karlilik -49,02 2,31 -1,05
i Ozsermaye Karlilig1 -102.,85 236 21,023
% Cari Oran 00| 005 0,534
|.|DJ 5 Ozsermaye Oran1 54,43 3,86 -0,929
§ . Piyasa Degeri/Defter Degeri 0,52 0,47 0,097 HUBVC
g Aktif Karlilik 0,23 0,58 -3,564
i Ozsermaye Karlilig1 -0,40 059 -2.490
% % Cari Oran 31,33] 0,10 0997 e
2 O | &zsermaye Orami 9848| 7,72 0,922
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. Piyasa Degeri/Defter Degeri 0,92 0,95 0,030
é Aktif Karlilik 0,66 1,16 0,757
O ..
Ozsermaye Karlilig1 0.67 1.18 0.770
% Cari Oran 4,52 0,26 -0,943
S
0} o Ozsermaye Orani 78,47 20,27 -0,742
g . Piyasa Degeri/Defter Degeri 246| 248 0,007| HUBVC
é Aktif Karlilik 1,51 3,03 1,002
&) ..
Ozsermaye Karlilig1 1.99 309 0.555
2 | CariOran 1942,76| 81,79 -0,958
> ©) Ozsermaye Orani 99,89| 71,16 -0,288
E Pi Degeri/Defter Degeri et
|_|>J 5 lyasa Degeryelter Degerl 1,02 0,99 -0,031| HuBVC
g Aktif Karlilik 18,09 18,06 -0,002
&) ..
Ozsermaye Karlilig1 18.11| 18.20 0.005
4. Sonuc¢

Bu ¢alismada, 2019 yilinda BIST’te islem goren 7 GSYO sektorii isletmesinin etkinlikleri VZA
yonteminin girdi odakli CCR modeli ile analiz edilmistir. Analizde girdi birimleri Cari Oran ve
Ozsermaye Orani, ¢ikt1 birimleri ise Piyasa Degeri/Defter Degeri, Aktif Karlilik ve Ozsermaye Karliligi
Orani olarak belirlendi. Analiz sonucunda, 2 isletme etkin bulunurken 5 isletme etkin bulunamamustir.
Etkin bulunan isletmeleri kendi i¢lerinde siralamak ve hangisinin digerlerine gore daha etkin oldugunu
gormek i¢in siiper etkinlik analizi yapilmustir. Siiper etkinlik skorlar1 sayesinde etkin isletmeler arasinda
olusturulacak siralama daha anlamli sonuglar verebilmektedir. Siiper etkinlik analizi sonucunda ise, en
yiiksek etkinlik oranma sahip isletmenin HUB Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S., en disiik
etkinlik oranina sahip isletmenin ise Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. oldugu
goriilmektedir.

Analizde kullanilan girdi ve ¢ikt1 birimlerinin ¢esitlendirilmesi sonuglarda farkliliklara neden olabilir.
Giris ve ¢ikis birimleri, isletme yoneticilerinin ve muhtemel yatirimcilarin goriiglerine gore yeniden
diizenlenebilir.
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COVIiD-19 PANDEMISININ BRICS ULKELERI VE TURKIYE’DEKI HAVAYOLU
SIRKETLERININ HiSSE SENEDI FIYATLARI UZERINDEKI ETKILERI
Doc¢. Dr. Yasar KOSE

Tiirk Hava Kurumu Universitesi, Isletme Fakiiltesi, ykose@thk.edu.tr

OZET

Bu caligmada, Covid-19 kiiresel salgininin, BRICS Ulkeleri ve Tiirkiye’deki havayolu sektériindeki
isletmelerin hisse senedi fiyati lizerindeki etkileri incelenmis; literatiirdeki benzer bulgular elde edilmis
ve belirtilen iilkelerde teyit edilmis vaka sayilari ile yine aymi iilkelerdeki havayolu sektoriindeki
isletmelerin hisse senedi fiyatlariyla negatif yonlii iliskisinin oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: BRICS, Covid-19, Hisse Senedi Fiyati.

EFFECTS OF COVID-19 PANDEMIC ON BRICS COUNTRIES AND TURKEY’S
AIRLINE COMPANIES STOCK PRICES

ABSTRACT

In this study, the global epidemic of Covid-19, BRICS countries and examined their effects on stock
prices of the companies in the airline industry in Turkey; Similar findings in the literature were obtained
and it was determined that the number of confirmed cases in the specified countries had a negative
relationship with the stock prices of the companies in the airline sector in the same countries.

Keywords: BRICS, Covid-19, Stock Price.

Giris

Diinya Saglik Orgiitii (WHO) 11 Mart 2020'de, koronaviriis (COVID-19) salgminin kiiresel bir salgin
oldugunu resmen ilan etmesiyle baslayan kiiresel pandemi nedeniyle 06 Haziran 2020 itibariyle,
diinyada enfekte olanlarin sayisi 6.920.000, olenlerin sayist 400.000 olarak gerceklesmistir
(https://www.worldometers.info/coronavirus/, e.t. 06.06.2020). Yine bu tarih itibartyla COVID-19
pandemisinden en fazla etkilen iilke ABD iken, diinyada toplam 216 iilke bu pandemiden etkilenmekte
ve etkilenmeye devam etmektedir.

Bu salgmin kitlesel issizlik, verimsizlik, pazar paymin kaybi gibi uzun vadeli ciddi sonuclar1 olabilir.
Turizm ve havacilik gibi baz1 sektorler yapilan isin dogasinda kaynaklanan zorluklarla karsilagsmasi
beklenecekir. Kesin kiiresel ekonomik etkiler heniiz net olmasa da, finansal piyasalar simdiden dramatik
sonuglarla karsilasmistir. ABD NYSE devre kesici mekanizmasi ilk kez 1997'de tetiklendikten sonra,
Mart 2020'de on giinde dort kez tetiklendi. ABD borsalarimin diisiisiiyle birlikte birlikte Avrupa ve
Asya'daki borsalar da diistii. Ingiltere'nin ana endeksi olan FTSE, 1987'den beri en kétii giiniinde 12
Mart 2020'de %]10'dan fazla diisiis gosterdi. Japonya'daki borsa Aralik 2019'daki en yiiksek
konumundan % 20'den fazla diisiis kaydetti. Merkez bankalar1 ve yetkilileri politika araglarimi piyasaya
siirerek derhal yanit verdi. Ornegin, 15 Mart 2020 tarihinde, Federal Rezerv (FED) yiizde sifir faizle en
az 700 milyar dolarlik parasal gevseme (Quantitive Easing) programi agikladi. Daha sonra piyasadaki
bu politikaya verilen olumsuz yanitlarin ardindan FED, sekiz giin sonra smirsiz bir QE politikasi
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acikladi. Pek ¢ok borsa son zamanlarda toparlanmaya baglamig olsa da, pandemi devam ederken biiyiik
bir belirsizlik stirmektedir.

Menkul kiymetler borsa getirileri diinyada yasanan kiiresel olaylara (siyasi, sosyal, cevresel, salgin
hastaliklar vb.) tepki verdigi goriilmektedir. Konu ile ilgili literatiirde birtakim galigmalar mevcuttur.
Ornegin; Kowalewski ve Spiewanowski, (2020) afetlerin, Alsaifietal, vd. (2020) ve Guo vd. (2020)
cevresel olaylarin, Bash ve Alsaifi, (2019), Shanaev ve Ghimire, (2019) siyasi olaylarin borsa getirileri
tizerindeki etkileri konusunda ¢aligmalar yapmislardir. Bunun disinda pandemik hastaliklarla ilgili Chen
ve digerlerinin (2009) Siddetli Akut Solunum Yolu Sendromu (SARS), Ichev ve Marin¢’in (2018) Ebola
Viriisii Hastaligi (EVD) salginlarmin borsa getirileri {izerindeki etkilerini inceledikleri belirlenmistir.
Baska bir ¢caligmada, COVID-19'un neden oldugu hem teyit edilmis vakalarin hem de toplam 6liim
vakalarinin Cin’de menkul kiymet borsasindaki tiim sirketlerin hisse senedi getirileri {izerinde 6nemli
negatif etkilere sahip oldugu belirlenmistir (Al-Awadhia, vd.,2020:1).

Bu ¢aligmada ele alinacak BRICS seklinde kisaltilan; Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika
tilkeleri de Covid-19 pandemisinden ¢esitli 6l¢iilerde etkilenmis, 6zellikle bu pandemi diinyada ilk kez
Cin’de ortaya c¢ikmustir. BRICS Ulkeleri, diinyada makroekonomik gostergeler (bdlge, niifus ve
GSYIH) ve cesitli kilit mallarin iiretimi, ticaret ve sermaye piyasasi agisindan giiniimiizde ve gelecekte
onemli rolil bulundugu degerlendirilmektedir. BRICS iilkeleri 2010 yilinda diinya niifusunun yiizde
40'mdan fazlasim ve diinya gayri safi yurtici hasilasiin (GSYIH) yiizde 25'ini olusturmus ve bu
anlamda diinya siyaseti ve ekonomisinde belirleyici olan G7 iilkelerinden daha da 6n plana ¢ikmustir.
BRICS iilkeleri igerisinde dzellikle Cin, tiretim ve niifus agisindan katkis1 6nem kazanmaktadir. Mevcut
ekonomik egilimler devam ederse, BRICS gelecekte diinya ekonomisinin ¢ogunlugunu temsil edecektir.
Farkli tahminlere gére, BRICS’in kiiresel GSYIH igindeki pay1 2020 yilina kadar veya en ge¢ 2032
yilina kadar G7'nin payini asacaktir (Goldman Sachs Group 2007, 157; Briitsch ve Papa 2012, 1; Jacques
2012, 163). Yine, Cin ekonomisi hala belirleyici bir konumda olmas1 s6z konusudur.

1. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada Covid-19 pandemisinin BRICS iilkeleri ve Tiirkiye havayolu sektdriinde bulunan
sirketlerin hisse senedi ve sirket degerleri tizerindeki etkileri belirlenmesi amaglanmaktadir. Covid-19
pandemisi nedeniyle tiim diinyada iilkelerin havayolu ulasimlarini ulusal ve uluslararas1 Slcekte
kisitlanmast ve durdurmasinin; bu sektdrde yer alan sirketlerin ¢alisan sayisini azaltmalari, filo
biiytikliiklerini diisiirmesi, verdikleri ucak alim sipariglerini askiya almasi gibi birtakim finansal
sonugclar1 olabilecek tedbirler almalarini zorunlu kilmustir.

Calismada kullanilan Covid-19 verileri Diinya Saglik Teskilati1 (WHO) istatistiki verilerinden (WHO
Coranavirus Disease (COVID-19) Dasborad) almmustir. BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’de bulunan
Havayolu sirketlerine ait hisse senedi verileri (Investing.com)’dan saglanmistir. Arastirmanin evreni
BRICS Ulkeleri ve Tiirkiye’deki borsalarda hisse senetleri islem goren Havayolu sirketleridir. Evren
kapsaminda Brezilya’dan 2, Rusya’dan 1, Hindistan’dan 2, Cin’den 2, Giiney Afrika’dan 1, Tiirkiye’den
2 Havayolu sirketi 6rneklem olarak belirlenmistir. Belirlenen 6rneklem kendi iilkelerinin en biiyiik ve
bayrak tasiyici havayolu sirketleri oldugu icin arastirmanin evrenini temsil etmektedir. Ayrica
orneklemdeki ilgili iilkelerin havayolu sirketlerinin digindaki havayolu sirketleri kendi iilkelerindeki
menkul kiymetler borsasma kote degildirler.

BRICS Ulkeleri ve Tiirkiye’ye ait hisse senetleri fiyatlar1 ve Covid 19 teyit edilmis vaka sayilar1, 3 Ocak
2020 ile 10 Haziran 2020 tarihleri arasinda giinliik olarak analize dahil edilmistir. Ele alinan tarihler
diinyada Covid 19 pandemisinin ilk ortaya ¢iktig1 giinlerden baslatilmis, bu arastirmanin yapildig tarihe
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kadar devam ettirilmistir. Bu yolla Covid 19 pandemisinin aragtirmanin 6rneklemindeki havayolu
sirketlerinin hisse senedi fiyat1 ve sirket degeri iizerindeki etkileri belirlenebilecektir.

Aragtirmanin yontemi olarak, énce BRICS + Tiirkiye’de Diinya Saghk Teskilat1 verilerine gore ele
alinan donemdeki teyit edilmis vaka sayilarina iliskin temel istatistikler hesaplanmig, daha sonra vaka
sayilar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki korelasyon katsayilar1 hem tek tek {ilke bazinda hem de
biitiin olarak belirlenmis, ele alinan seriler arasinda otokorelasyon olup olmadigma otokorelason testi
ile bakilmis ve seriler arasinda otokorelason oldugu ve sonrasinda yapilan testle sabit varyans oldugu
belirlenmistir. Arastirmada son olarak panel veri analizi ile incelenen donemde, BRICS Ulkeleri ve
Tirkiye’nin vaka sayilari ile yine incelenen ayni iilkelerdeki borsaya kote olan havayolu igletmelerinin
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski ortaya konulmustur.

2. Arastirmanin Bulgular:

Ik olarak incelenen iilkelerin Covid-19 vaka sayilarina iliskin temel istatistikler Tablo-1’de
verilmektedir.
Tablo 1: Temel istatistikler

Tablo 1: Ulkelere Gore Vaka Ozet istatistikleri

istatistik Brezilya G.Afrika Hindistan Rusya Turkiye Cin Toplam

N 32 23 19 18 40 44 176
mean 153216,4 11341,91 85820,58 139422,6 90318,4 62792,64 89088,64
sd 201124,7 15257,16 91495,67 170547,9 65723,22 33489,72 118752,2
max 584016 50879 256611 449834 165555 84614 584016
min 1 1 1 2 1 41 1

skewness 1,002397 1,318302 0,516127 0,741433 -0,3303 -1,15793 2,122787
kurtosis 2,500227 3,454105 1,741052 1,918385 1,39484 2,512024 7,762488

Tablo 1°e gore ortalama ve teyit edilen kiimiilatif vaka sayisi en fazla olan Brezilya’dadir. Ortalama ve
teyit edilen kiimiilatif vaka sayis1 en diisiik olan Giiney Afrika’dadir. Tablo 2’de Incelenen 6 iilkenin
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye’de teyit edilen covid-19 vakasi ile yine
belirtilen iilkelerde borsaya kote olan havayolu sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
korelasyonlar verilmektedir.

Tablo 2: BRICS+Tiirkiye’deki Vaka Sayilar1 le Havayolu Sirketlerinin Hisse Senedi Fiyatlari
Arasindaki Korelasyon

.corr vakal fiyatif  ulke==1 .corr vakal fivatif  ulke== .corr vakal  fiyatif  ulke==
(obs=23) (obs=15) (obs=16)

vakal fiyat vakal fiyat vakal fiyat

vakal 1.0000 vakal 1.0000 vakal 1.0000

fiyat -0.4995 1 fiyat -0.8260 1 fiyat -0.0765 1
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.corr vakal fiyatif  ulke== .corr vakal fiyatif  ulke== .corr vakal fiyatif  ulke==

(obs=14) (obs=24) (obs=34)

vakal fiyat vakal fiyat vakal fiyat
vakal 1.0000 vakal 1.0000 vakal 1.0000

fiyat -0.6715 1 fiyat 0.1998 1 fiyat -0.3025 1

Tablo-2’ye gore; Brezilya’daki (1.iilke) teyit edilmis vaka sayisi ile bu lilkedeki havayolu sirketlerinin
hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonlii ve orta diizeyde bir iliski (-0,4995), Giiney Afrika’daki (2.1ilke)
teyit edilmis vaka sayisi ile bu {ilkedeki havayolu sirketlerinin hisse senedi fiyatlari arasinda ters yonlii
ve yiiksek derecede bir iliski (-0,8260), Hindistan’daki (3.lilke) teyit edilmis vaka sayisi ile bu {ilkedeki
havayolu sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonlii ve diisiik diizeyde bir iligki (-0,0765),
Rusya’daki (4.iilke) teyit edilmis vaka sayisi ile bu lilkedeki havayolu sirketlerinin hisse senedi fiyatlari
arasinda ters yonlii ve orta diizeyde bir iligki (-0,6715), Tiirkiye’deki (5.iilke) teyit edilmis vaka sayist
ile bu iilkedeki havayolu sirketlerinin hisse senedi fiyatlari arasinda aym yonli ve zayif bir iliski
(0,1998) ve Cin’deki (6.1lke) teyit edilmis vaka sayisi ile bu {ilkedeki havayolu sirketlerinin hisse senedi
fiyatlar1 arasinda ters yonlii ve orta derecede bir iliski (-0,3025) belirlenmistir. Tiim iilkelerdeki vaka
sayilari ile yine incelene tiim tilkelerdeki hisse senedi fiyatlar1 arasidaki iligki Tablo-3’de verilmektedir.

Tablo 3: incelenen Tiim Ulkelerdeki Teyit Edilmis Vaka Sayist
ile Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Korelasyon

. corr vakal fiyat
(obs=126)

vakal fiyat

vakal 1.0000
fFiyat -0.0838 a

Tablo-3’e gore Tiim iilkelerdeki vaka sayilari ile yine incelene tiim iilkelerdeki hisse senedi fiyatlari
arasinda oldukca zayif ters yonii bir iligki (-0,0838) bulundugu belirlenmistir.

Seriler arasinda otokorelasyon olup olmadigina bakildiginda: Tablo-4’te goriildiigii tizere Ho hipotezi F
degeri (0,0027), 0,05’ten kii¢lik oldugundan reddedilmis ve otokorealason oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4: Otokorelasyon Testi

. Xtserial fiyat vakal
Wooldridge test for autcin panel data
HO: no first-order autocorrelation

F( 1, 1)= 56074.030
Prob>F= 0.0027

end of do-file
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Seriler arasinda sabit varyans oldugu Ho hipotezi ile belirtildiginde, Tablo-5’te yapilan teste gore;

Tablo 5: Sabit Varyans Testi

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of fiyat

chi2(1) = 2.87

Prob > chi2 = 0.0900

end of do-file

Ho degeri 0,090>0,05 oldugundan, Ho hipotezi kabul edilmis, degisken varyans olmadigi belirlenmistir.
Son olarak yapilan panel veri analizi agagida Tablo-6’da gosterilmistir.

Tablo 6: Panel Veri Analizi

. xtregar fiyat wvakal, fe
FE (within) regression with AR(1) disturbances Number of obs = 117
Group variable: hisse Number of groups = 9
R-sq: within = 0.0783 Obs per group: min = 10
between = 0.0021 avg = 13.0
overall = 0.0020 max = 16
F(1,107) = 9.09
corr{u_i, xXb) = -0.0284 Prob = F = 0.0032
fiyat Coef. std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
vakal -1.439497 A7 75237 -3.01 0.003 -2.386132 -.4928618
_cons 11149.54 .2242001 5.0e+04 0. 000 11149.09 11149.98
rho_ar . 99997493
sigma_u 28.426591
sigma_e 1.9247723
rho_fov .99543624 (fraction of variance because of u_i)
F test that all u_i=0: F(8,107) = 1.09 Prob > F = 0.3727

Tablo-6 Panel veri analizine gore, ¢alismada incelenen BRICS Ulkeleri ve Tiirkiye’nin iilkelerdeki vaka
sayilar1 ile yine incelene tiim iilkelerdeki borsaya kote olan havayolu igletmelerinin hisse senedi fiyatlari
arasinda ters yonli bir iliski oldugu (coefficient: -1,439497), covid-19 pandemisi teyit edilmis vaka
sayisi arttikca hisse senedi fiyatlar1 diistiigii, incelenen dénemde hisse senedi fiyatlarinin covid-19
pandemisi teyit edilmis vaka sayisindan olumsuz yonde etkilendigi belirlenmistir.

3. Sonu¢ ve Degerlendirmeler

Bu calismada, Covid-19 kiiresel salginin, BRICS Ulkeleri ve Tiirkiye’deki havayolu sektériindeki
isletmelerin hisse senedi fiyati {izerindeki etkileri incelenmis; literatiirdeki benzer bulgular elde edilmis
ve belirtilen iilkelerde teyit edilmis vaka sayilar1 ile yine ayni iilkelerdeki havayolu sektdriindeki
isletmelerin hisse senedi fiyatlariyla negatif yonlii iliskisinin oldugu belirlenmistir. Elde edilen bulgular,
diinyada goriilen salgin hastaliklara, dogal ve cevresel felaketlere, 6nemli siyasal ve askeri olaylara,
savaglara menkul kiymetler borsalarindaki hisse senetlerinin tepki verdigi gibi, Covid-19 salginina da
tepki verdigini gostermektedir.
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