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ONSOZ

Kiiresellesmenin de etkisiyle bilgi ¢agiin 6nemi her gegen artmaya devam
etmektedir. En biiyiik giiciin bilgi oldugu bu ¢agda 6zellikle mevcut bilginin
kullanim1 ve yeni bilgi iiretimi dnemli rekabet avantaji saglamaktadir. Bu
kapsamda sosyal bilimler alaninda giincel ¢aligmalardan ve on boliimden

olusan bu eserle ilgili alanlara katki saglanmas1 amaglanmaktadir.

Kitabimizin ilk boliimii Sayin Elif Acar tarafindan yapilan “Critic—FEgit
Agirlikli Topsis ve Copras Yontemlerinin Karsilastirmasi: Bist Banka”
baglikli ¢alismadan olusmaktadir. Bu ¢alismada Cok Kriterli Karar Verme
Teknikleri ile BIST bankalarinin nesnel kriterlere gére siralanmasina iliskin
2019 yilina ait vaka incelemesi ele alinmigtir. Farkli yontemlerin ve farkli
kriter agirliginin en kabul edilebilir alternatifin se¢imine veya alternatiflerin
siralama sirasma etkisi olup olmadig: tartisilarak, toplamsal bir model ile

genel bir siralama yapilmaktadir.

Sayin Hatice Elanur KAPLAN tarafindan hazirlanan ikinci bolim  “Digs ve
I¢ Faktorlerin Islami Bankaciigin  Finansal Performansina  Etkisi:
Endonezya Ornegi” bashkli calismadan olusmaktadir. Bu arastirma
Endonezya’daki islami bankalara, makroekonomik dis faktdrlerin etkisinin
ve i¢ faktorlerin, dzellikle de Endonezya’daki Islami bankalarin finansal
performansi iizerindeki Operasyonel Verimlilik Oran1 (OVO) ve Finansman
/ Mevduat Oran1 (FMO)’nin etkisinin bilinmesi agisindan énemli bir katki

saglamaktadir.

Ucgiincii boliim Saym Arzu Sahin tarafindan yapilan “Borsa Istanbul Toptan
ve Perakende Ticaret Sektorleri ve Firmalar: Finansal Analizi, 2017-2019
Donem  Ortalamalart  ile  Degerlendirmeler”  baghikli  ¢aligmadan
olusmaktadir. Bu c¢aligmada, paylar1 BIST’te islem goren 19 toptan ve

perakende ticaret sektorii isletmesi arasindan analize uygun oldugu



belirlenen 13 ticaret isletmesinin ve ticaret sektoriiniin iki alt sektOriiniin
(toptan ve perakende) oran analizi ile karsilagtirmali finansal analizi

yapilmustir.

Saym Burcu Isgiiden Kilig ve Saym Canan Yilmaz tarafindan hazirlanan
dordiincii béliim “TMS 23 Bor¢lanma Maliyetleri: BIST Gida, Icki ve Tiitiin
Endeksindeki Sirketlerin Finansal Tablo Dipnotlart ve Bagimsiz Denet¢i
Raporlart Uzerinde Bir Inceleme” baghkhi ¢alismadan olusmaktadir. Bu
calismada, BIST’te islem gdren Gida, i¢ki ve Tiitiin sektoriinde (XGIDA)
faaliyet gdsteren isletmelerin donem sonu finansal tablo dipnotlarindaki ve
bagimsiz denet¢i raporlarinda yer alan kilit denetim konular1 kapsaminda,
TMS 23 standardina iliskin agiklamalar incelenmistir. Finansal tablo
dipnotlarinin ve bagimsiz denet¢i raporlarinin analizinde igerik analizi

kullanilmig ve analizler SPSS paket programi ile gergeklestirilmistir.

Besinci bolim ise Saym Hidayet Giines tarafindan hazirlanan “Pay
Piyasalarinda Ikili Uzun Hafiza: Islami ve Konvansiyonel Karsilastirmasi”
bashikli ¢alismadan olusmaktadir. Bu calismada, islami ve konvansiyonel
pay piyasalarinda ikili uzun hafizanin olup olmadig1 tespit edilmek
istenmektedir. Literatiir taramas1 sonrasi, hem Islami hem de konvansiyonel
pay piyasalarinda uzun hafizanin varligin1 birlikte arastiran ve asimetrik

kosullu degisen varyans modelleri kullanarak analizi ger¢eklestirilmigtir.

Sayin Murat Aydin tarafindan hazirlanan altinci bolim “Tiirkiye 'de Vergi
Aflart ve Toplumsal Izdiisiimii” konulu calismadan olusmaktadir. Bu
calisma, Tiirkiye'de bu giine kadar yiiriirliige girmis vergi affi kanunlarinin
toplumsal izdiislimiinii konu edinmektedir. Usak ili 6rnekleminde gelir
vergisi miikelleflerinin vergi yiikiimliiliigiine bakislar1 ve vergi affi algilar
anket yontemi ile dl¢lilmiistiir. Toplanan veriler SPSS istatistik programinda

analiz edilmistir.
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Yedinci boliimde ise Saym Yasemin Ariman ve Saym Mehmet Tunger
tarafindan hazirlanan “Kamu Harcamalarimin Vergi Uyumunu Etkileyen
Faktorler Arasindaki  Yeri: Tiirkive Ornegi” konulu arasgtirma yer
almaktadir. Bu aragtirmada oncelikle teorik ve kavramsal ¢ergeveyle birlikte
ilgili literatiire vergi uyumu ve kamu harcamasi kavramlari, vergi uyumu
yaklasimlari, vergi ve kamu harcamasi arasindaki iligkiyi agiklayan fayda ve
O0deme giicii ilkeleri olarak yer verilmektedir. Daha sonra ¢alismadan elde
edilen bulgulara, bulgularin degerlendirmelerine, gelistirilen yapisal esitlik

modeline ve Onerilere yer verilmektedir.

Sekizinci bolim Saym Ziibeyir Bakmaz tarafindan hazirlanan “Vergi
Ihbarnamesindeki Sakatliklarin Tarh Isleminin Sekil Unsuru Acisindan
Degerlendirilmesi” konulu ¢alismadan olugmaktadir. Bu c¢aligmada
ihbarname ile olagan dis1 tarh islemi arasindaki iligki idari islem teorisi
cergevesinde incelenmistir. Daha sonra ihbarnamenin hukuki mahiyeti,
niteligi ve kapsami ortaya konulmak suretiyle idari yargi teknigindeki yeri
belirlenmigtir. ihbarnamedeki sakatliklarmn dogurdugu sonuglar Danigtay

ictihatlar1 ve doktrin ¢ergevesinde incelenerek, ¢6ziim Onerileri sunulmustur.

Saymm Abdurrahman Cetin tarafindan hazirlanan kitabimizin dokuzuncu
boliminde “Varlik Yonetim Sirketleri Eliyle Takipteki Kredi Karti
Alacaklarinin Karz-1 Hasen Yoluyla Coziimlenmesi” konulu arastirma yer
almaktadir. Ilgili literatiir ile birlikte VYS$’lerin tarihgesine ve Onemine
deginilmistir. Daha sonra Tiirkiye’de varlik yonetim sirketleri ve kredi karti
piyasasi, VYS iizerinden karz-1 hasen uygulanabilirligi, bireysel kredi karti
miisterilerini borgtan kurtaran varlik yonetim sirketleri karz-1 hasen platform

oOnerisi sunulmus ve sonug boliimiinde genel degerlendirme yapilmistir.



Onuncu ve son béliimde ise Saym Umut Tolga Giimiis ve Hatice Can Ozig
tarafindan hazirlanan “Covid 19 Salgin Déneminde Borsa Istanbul Sinai
Endeksi, Doviz Kuru ve Petrolun Volatilite Yapisinin Tahmin Edilmesi”
calisgmada COVID 19 salgin doneminde Borsa istanbul (BIST) Smai
endeksi, USD/TL doviz kuru ve brent petrol serilerine iligkin getirilerin

volatilitesinin modellenmesi amag¢lanmustir.

Degerli galismalardan olusan kitabimizin bilim diinyasina, akademisyen ve
aragtirmacilarimiza katki sunmasi en biiylik dilegimizdir. Her bdliimiin
sorumlulugu ilgili yazarlara ait olup, bu eserin ortaya ¢ikmasinda emegi
gecen degerli akademisyen ve aragtirmacilara, IKSAD Yayinevi'ne ve

calisanlarina tesekkiir ederim.

Dr. Ogr. Uyesi Davut KARAMAN
Yayimn Editorii
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BOLUM 1

CRITIC -ESIiT AGIRLIKLI TOPSIS VE COPRAS
YONTEMLERININ KARSILASTIRMASI: BiST BANKA

Dr. Ogr. Uyesi Elif ACAR!

!'Yozgat Bozok Universitesi, Isletme Béliimii, Yozgat, Tiirkiye.
elif.acar@yobu.edu.tr . Orcid Id: 0000 0001 6974 4866
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GIRIS

Cok kriterli karar verme (CKKYV), yoneylem arastirmasi alaninda,
farkli 6neme sahip ya da birbiriyle ¢elisen bir dizi kritere dayal1 olarak
mevcut alternatifler arasindan optimal olant se¢gme siireci olarak
tanimlanabilir. CKKV yontemlerinin ana asamalari; hedef belirleme
ve hedefe uygun sistem degerlendirme kriterleri olusturma,
alternatifler liretme, alternatifleri kriterler bakimindan degerlendirme,
cok kriterli analiz yoOntemlerinden birini uygulama ve optimal

alternatifi bulma olarak 6zetlenebilir (Hwang ve Yoon, 1981).

20. yiizyilin ikinci yarisinda, CKKV en hizli biiyliyen yoneylem
arastirmasi alanlarindan biri olmustur G6zellikle bilgisayarlarin
yardimiyla bu yontemler kullanicilar i¢in daha kolay hale gelmis,
ekonomi veya yonetimde karar alma siireclerinin bir¢ok alaninda
biiylik kabul gormiistiir ve bu nedenle bir¢gok CKKV yontemi
onerilmistir (Roszkowska, 2011; Stanujki¢ vd. 2013). Bu yontemler
arasinda One ¢ikanlardan bazilar tarih siralamasina gore; Agirlikli
Toplam Model (SAW), Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP), Ideal
(Coziime Benzerlik ile Siralama Tercihi Teknigi (Technique for Order
Preference by Similarity to the Ideal Solution- TOPSIS),
PROMETHEE, Gri lliski Analizi (GRA), ELECTRE, Karmasik
Orantili  Degerlendirme (Complex Proportional  Assessment-
COPRAS), VIKOR, ARAS, Oran Analizi (MOORA) ve
MULTIMOORA yo6ntemleridir.



Gecmiste bu yontemler, birgok bilimsel dergide ¢ok sayida farkl
alanlardan sorunlar1 ¢6zmek i¢in kullanilmistir. Belirli bir problem
icin en iyi yontemin ne oldugu 6nemli bir arastirma sorunu haline
gelmistir. CKKV yontemlerinin karsilastirilmasit ve ayni sonuglari
verip vermeyeceginin arastirtlmast gerekmektedir. Bu yontemler
icerisinden en popiileri TOPSIS ve wulusal olgekte en az
kullanilanlardan biri COPRAS yontemi olmaktadir. Bu c¢alismada,
TOPSIS ve COPRAS yontemleri ve farkli kriter agirliklar
kullanilarak ~ BIST-Banka endeksinde yer alan bankalarin
derecelendirilmesine iliskin bir vaka incelemesi ele alinacaktir. Farkl
kriter agirliklar1 kullanarak her iki yontemden elde edilen sonuglarin
karsilagtirmasini incelemek ¢alismanin esas amacidir. Uygulama alani
olarak bankalarin secilmesinin sebebi ise bir hizmet sektorii olarak
bankacilik sektorii, kacinilmaz olarak kiiresel rekabetin merkezinde
yer almaktadir ve tiim tlilke genelindeki ekonomik kalkinma {izerinde
etkiye sahiptir. Bankacilik sektdriinde yasanan olumlu veya olumsuz
olaylar, bankacilik faaliyetleri araciligiyla diger sektorleri de
etkilemektedir. Bu nedenle bankacilik sektoriiniin durumu arastirmaci-
lar, akademisyenler ve diizenleyici ve denetleyici otoriteler tarafindan

izlenmektedir.

Bankalarin derecelendirilmesinde ¢esitli finansal performans 6l¢iim
yaklagimlart kullanilmaktadir. Performans Ol¢limii, faaliyetlerin
verimliligini ve etkililigini muhasebe ve finansal tablolardan belirleme
stirecidir. Performans oOl¢liimii ve karsilastirmasinda en yaygin
kullanilan yontem oran analizleridir (Rezae1r ve Ketabi, 2016).

Bankacilik performansinin 6l¢iilmesinde kullanilan bir diger yontem
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ise CAMELS oranlaridir. CAMELS; sermaye yeterliligi, varlik
kalitesi, yonetim, kazanclar, likidite ve piyasa riskine duyarlik olmak
iizere altt bilesenden olusmaktadir (Dinger vd., 2011; Giindogdu,
2017; Bozdogan vd. 2018; Apan vd. 2019; Keten ve Caglar, 2019). Bu
calismada CAMELS oranlarina goére derecelendirme yapilacaktir.
Dikkate alinan oranlar, yontem boliimiinde agiklanmistir. Bankalarin
finansal performansini anlamak i¢in, bankalarin karliligi, likiditesi ve
verimlilik durumu hakkinda genis bilgi sahibi olmak gerekir. Bununla
birlikte, farkli sonuglar saglayan ancak zithk olusturan farkli
performans boyutlar1 (yani karlilik, likidite ve verimlilik pozisyonlar1)
nedeniyle genel finansal performansi (yani kurulusun siralamasini)
hesaplamak ¢ok zordur. Kullanilan ¢oklu oranlar, bankanin
performanst hakkinda bir¢ok resim verir ve bu nedenle en iyi
performans gosteren bankanin ana hatlarini ¢izmede kafa karigikligi
yaratir. Bu karisikligin iistesinden gelmek i¢in CKKV yontemleri iyi

bir aractir.

CKKYV problemleri iki tiire ayrilabilir. Bunlardan biri, performans
kriteri degerlerinin ve kriter agirliklarinin keskin sayilarla olgiildigi
klasik CKKV problemleridir. Bir digeri ise gercek diinya probleminin
coOziilmesi i¢in bir tiir ongdriinlin gerektigi problemler; eksik bilgi,
belirsizlik, 6znel yargi iizerine degerlendirilen performans kriteri
degerleri ve kriter agirliklarinin genellikle aralik sayilari, dilsel
terimler, bulanik sayilar veya sezgisel bulanik sayilarla ifade edildigi
CKKV problemleridir (Roszkowska, 2011). Ikinci tiir problemler
klasik CKKV’nin uzantilar1 olarak ifade edilmektedir (Popovic,

2012). Bu calismada BIST bankalarinin finansal oranlar acisindan



performans siralamasi yapilacagi i¢in kriter degerleri olan finansal
oran degerleri gerceklesen kesin sayilardan olusmaktadir bir
belirsizlik yoktur ve kriter agirliklarinin Ol¢lilmesinde ise objektif
nesnel bir yaklasim olan Kriterler Aras1 Korelasyon Yoluyla Kriter
Onemi (CRITIC) teknigi ele alinacaktir. Pek ¢ok benzer calismadaki
agirhik verileri ya siibjektif Ol¢ililmiis ya da agirliklara esit olasilik

skorlar1 atanmistir.

Banka finansal oranlar araciligiyla performans siralamasi ile ilgili
CKKV yontemlerinin  karsilastirilmast  agisindan, TOPSIS ve
COPRAS yontemlerini karsilastiran c¢alisma bulunmamakla birlikte
finansal performans analizinde CRITIC teknigini uygulayan ise nadir
calisma mevcuttur. Literatiirdeki genel bakis agisi yOntemlerin
karsilastirilmasindan ziyade bankalari derecelendirmeye odaklanmis-
tir. Bu calismada ise sadece uygun yontem arayisi vardir. Bu ¢alisma
ile CKKV yontemlerinin karsilastirilmasi sayesinde literatiirdeki bu
bosluk dolduracaktir. Belirlenen TOPSIS ve COPRAS yoOntemlerin
uygulanmasinda, CRITIC teknigi ile agirliklarin belirlenmesine ve esit

agirliklarla karsilastirilmasina odaklanilmaktadir.

Calismanin 1. boliimiinde; TOPSIS ve COPRAS yontemleri ve
CRITIC teknigi ile ilgili kisa bilgiler ve yapilan c¢alismalar
sunulmaktadir. 2. bolimde; secilen CAMELS oranlar1 ifade
edilmektedir, TOPSIS, COPRAS ve CRITIC yontemleri adimlari
sunulmaktadir. 3. béliimde; BIST bankalarmin nesnel kriterlere gore
siralanmasina iliskin 2019 yilina ait vaka incelemesi ele alinmistir,

farkli yontemlerin ve farkli kriter agirligimin en kabul edilebilir
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alternatifin se¢imine veya alternatiflerin siralama sirasina etkisi olup
olmadigr tartistlmaktadir. Daha sonra bankalarin  CAMELS
bilesenlerine gore ayr ayri siralamasi yapilmaktadir ve toplamsal bir
model olarak genel bir siralama yapilmaktadir. Son olarak, 5. béliimde

sonuclar sunulmaktadir.
1. LITERATUR

TOPSIS, (Technique for Order Preference by Similarity to the Ideal
Solution) kelimelerinin bas harflerinin kisaltmasidir. Ilk kez Hwang
ve Yoon (1981) ve daha sonra bir¢cok yazar tarafindan oOzellikle
bulanik islemler i¢in gelistirilmistir (Zavadskas vd, 2008b; Hung ve
Chen, 2009). TOPSIS, cok sayida kriter ve alternatifi olan ve 6zellikle
objektif veya nicel verilerin verildigi durumlar i¢in uygun olacaktir
(Shih vd. 2007). TOPSIS'in baslica zayif yonii, kararlar i¢in tutarlilik
kontrolii saglayamamasidir (Roszkowska, 2011). Bu yontemin ana
avantajlan ise; akilci, anlasilmasi kolay, iyi hesaplama verimliligi
sunuyor olmasidir ve hem en iyi hem de en kotii alternatif yetenegini

aciklayan bir skaler deger saglayabilmesidir (Hung ve Cheng, 2009).

CKKV yontemleri ve finansal oranlar aracilifiyla bankalarin
performansini derecelendiren arastirmalar agisindan 6zellikle Tiirk
bilim insanlarinin aragtirmalar1 ¢ok sayida oOnde gelen makale
sunmustur. TOPSIS yontemi ile diger CKKV yontemlerini

karsilagtiran ¢alismalardan bazilar asagidaki paragraflardaki gibidir.

Stanujkic vd. (2013) c¢alismasinda farkli CKKV; SAW, MOORA,
GRA, CP (Uzlasik Programlama), VIKOR ve TOPSIS yontemlerini

Sirp bankalarmin performans siralamasinda kullanmistir. Farkli
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normallestirme prosediirlerinin ve farkli agirlik kriterlerinin en 1yi
alternatifi degistirdigi ve siralamay1 degistirme etkisinin oldugu

gosterilmigtir.

Sharma vd., (2017) ¢alismasinda, bankalarin finansal performansini
degerlendirmek  icin PROMETHEE, AHP ve TOPSIS'
kullanmaktadir. Kriter agirliklarn AHP yontemi ile belirlenmistir.
Degerlendirme kriteri olarak, dort genis alandaki finansal oranlar;
biliylime, performans, degerleme ve likidite dikkate alinmistir. Her {i¢
yontemden elde edilen sonuglar1 karsilastirmak icin model
sonuclarinin Spearman korelasyon analizi ile iligkisi incelenmis ve
gercege en yakin siralama sonuglarinin PROMETHEE yonteminden
elde edildigini belirtmistir.

Raikar (2019) calismasinda, Hindistan’daki ¢elik iiretim firmalarinin
finansal performansin1 oran analizi ile Ol¢ilip kriter agirliklarin
CRITIC teknigi ile belirlemis ve firmalarin performans siralamasini
MOORA ve TOPSIS yontemleri ile yapmistir. MOORA yonteminin
finansal analizde kullanilabilecek giivenilir bir teknik oldugu

sonucuna varmistir.

Yontemlerin  istiinlik ve zayifliklar1  agisindan  karsilagtirma
yapmadan finansal oran analizi ile CKKV analizi yapan uluslararasi
calismalardan son 5 yildaki bazilan sdyledir: Islamoglu vd. (2015)
calismasinda, finansal oran analizi ve Entropi bazli TOPSIS yontemi
ile BIST’te islem géren gayrimenkul yatirim ortakligi sirketlerinin
finansal performansini degerlendirmistir. Saking (2016), finansal

oranlar1 kullanarak Tiirk kamu bankalarinin performansini  Gri
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Iliskisel Yaklasim (GRA) ve TOPSIS kullanarak degerlendirmistir.
Calismada GRA ve TOPSIS tarafindan elde edilen sonuglar
karsilastinlmaktadir. Alper ve Basdar (2017) ¢alismasinda, BIST te
islem goren faktoring sirketlerinin  finansal  performansini
degerlendirmek i¢in finansal oranlar1 o6lgiit olarak kullanmaktadir.
Agirliklar siibjektif belirlenmistir. Calismada TOPSIS ve ELECTRE
olmak tiizere iki CKKV yontemi farkli siralama sonuglart sunmustur
ve en iyi alternatifin se¢im sonucu ayni bulunmustur. Ulusal
calismalardan bazilar ise; Yalginer ve Karaatli (2018) calismasinda,
mevduat bankalarinin se¢ciminde bulanik AHP ile agirlik belirlemis ve
ELECTRE ve TOPSIS yontemleri ile siralama yapmustir. Kullanilan
farkli yontemler en iyi alternatifin se¢im sonucunu ayni vermekle
birlikte farkli siralama sonug¢lari sunmustur. Sahin ve Bilgin Sari
(2019) c¢alismasinda, BIST’te faaliyet gosteren imalat sektorii
sirketlerinin finansal performansini, finansal gostergeler igeren ¢esitli
kriterler kullanarak 6lgmek i¢in TOPSIS ve VIKOR kullanmaktadir.
Cesitli kriterlerin goreceli 6nemi Entropi yontemi ile Ol¢iilmistiir.
Kullanilan yontemler hem en iyi alternatifin se¢imi hem de siralama
sonuglart bakimindan farklilik gostermistir. Giinay ve Giinay (2019)
calismasinda, mevduat bankalarinin degerlendirilmesinde Veri
Zarflama Analizi, ELECTRE ve TOPSIS yontemlerini kullanmigtir.
Kriterler esit agirliklandirilmistir ve yontemler farkli sonuglar

sunmustur.
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COPRAS (Complex Proportional Assessment) yontemi olarak bilinen
karmagik orantili degerlendirme yontemi ilk olarak Zavadskas vd.
(1994) tarafindan onerilmistir. COPRAS ydnteminin islem adimlari ve
uygulama olanaklar1 ¢cok sayida makalede yaymlanmistir (Zavadskas
vd., 2001-2004-2008a; Vilutiene ve Zavadskas, 2003; Kaklauskas vd.,
2005-2006; Popovi¢ vd., 2012). Ulusal literatiirde bankalarin
performans derecelendirilmesinde Topak ve Canakgioglu (2019)
calismasinda en biiylik 10 banka i¢in Entropi agirlikli klasik COPRAS

yontemi kullanmistir.

Klasik CKKV yontemlerinde temel sorun, kriter agirliklarinin
tanimlanmasi, agirliklara karar veren kisinin 6znelliginin miimkiin
oldugunca en aza indirilmesidir. Agirliklarin  objektif olarak
belirlenmesinde farkli teknikler mevcuttur; Basit Agirliklandirma,
Entropi, Oz Vektér, Agirlikli En Kiiciik Kareler, CRITIC, Standart
Sapma ve Istatistiksel Varyans teknikleridir (Arslan, 2018). Bu
teknikler arasindan bu ¢alismada CRITIC (Kriterler Aras1 Korelasyon
Yoluyla Kriter Onemi- CRiteria Importance Through Intercriteria
Correlation) teknigi secilmistir. CRITIC yontemi, 1995 yilinda
Diakoulaki vd. tarafindan onerilmistir. Arastirmada Olgiit veya kriter
olarak kullanilan finansal oranlar bir amaci 6lgmeye yararken ayn
zamanda baska bir finansal oran ile arasinda yliksek benzerlik
bulunmasi s6z konusudur, bu sebeple agirliklarin esit ya da stibjektif
belirlenmesi biiylik bir problem yaratacaktir. Bu problemi 6nlemede
nesnelligin saglanmasi bakimindan CRITIC teknigi ¢ok uygunudur.
Bu teknige gore bir kriterin agirlig1 sagladig bilginin benzersizligiyle

orantili kabul edilir, bir kriterin agirligr diger kriterlerle ne kadar az
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ortiislirse o kadar biiyilik olacaktir (Garcia, 2010). Bu teknik, kriterler
arasindaki farkliliklar1 ve benzerlikleri kesfetmek ic¢in korelasyon
analizini kullanmaktadir. Ayrica her kriterin farkli alternatifler icin
farkliligin1 bulmak i¢in standart sapmayir da kullanir. Standart
sapmanin biiyiikliigii ve korelasyonun azligiyla orantili olarak kriterin

agirhigi da biiytimektedir.

CRITIC teknigi kullanan birka¢ arastirmaci; Kazan ve Ozdemir
(2014), BiST’te listelenen on dért biiyiik dlgekli holdingin finansal
performansini degerlendirmede; likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik
oranlarimi Olgen ¢esitli oranlar kullanmistir. Bu kriterlerin goreceli
agirliklar1 veya oncelik degerlerini CRITIC teknigi ile hesaplamstir.
Sirlama yontemi olarak TOPSIS yontemini se¢mistir. Dedania vd.
(2015) calismasinda, finansal oranlar1 ve SAW, AHP, p-VIKOR ve p-
TOPSIS gibi ¢esitli CKKV yontemlerini kullanarak 13 adet bilgi
teknolojisi sirketinin performansini 6l¢mektedir. Kriterlerin agirliklar

objektif olarak CRITIC teknigi ile belirlenmistir.

2. VERI VE YONTEM

BiST’te islem géren 12 adet bankanin 2019 yili finansal oranlari
Tiirkiye Bankalar Birligi’nin (TBB) web sitesinden elde edilmistir.
Baglangic CAMELS oranlar1 se¢ciminde her bilesen i¢in 12 bankanin
son 5 yilin verileri TBB’den elde edilerek aralarindaki korelasyon
incelenmistir ve aralarinda 0.90 {izerinde iliski katsayma sahip
finansal oran ikilisinden diger oranlarla arasinda en az iligki olan
finansal oran tercih edilmistir. Arastirmada kullanilan CAMELS

bilesenleri bu bdliimde ilk kisimda sunulmustur. Daha sonraki
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kisimlarda sirayla TOPSIS, COPRAS yontemleri ile CRITIC teknigi

islem adimlarinin matematiksel ifadeleri sunulmustur.
2.1. CAMELS Oranlar

Banka performans degerlemesi amaciyla kullanilan CAMELS
oranlari, Sermaye Yeterliligi (Capital Adequacy), Aktif Kalitesi
(Asset Quality), Yonetim Kalitesi (Management Quality), Karlilik
(Earnings), Likidite (Liquidity) ve Piyasa Riskine Duyarlilik
(Sensitivity to Market Risk) olmak iizere alti farkli performans
Olciimii bilesenlerinden olusmaktadir ve bilesenlerin bas harflerinden

olusan kisaltma ile adlandirilmaktadir.

(C)Sermaye Yeterliligi: Sermaye yeterliligi i¢in TBB web sitesinden
yedi farkli orana ulasilmistir. Caligmada belirlenen bankalarin son bes
yilki oranlarina korelasyon analizi uygulanmistir ve 0.90 iizerinde
benzerlik gosteren oranlar analizden ¢ikarilmistir. Net Bilanco
Pozisyonu/Ozkaynak orani piyasa riski icin kullanilacak olup ayni
zamanda C4 kodlu Bilango i¢i D6viz Pozisyonu / Ozkaynaklar orani
ile 0.90 ftizerinde iligkili oldugundan bu oran sermaye yeterliligi
bileseni igerisinden ¢ikarilmistir. Segilen sermaye yeterliligi rasyolari

Tablo 1’de sunulmustur.

(A)Aktif Kalitesi: Bu bilesen i¢in TBB’de 6 farkli oran bulunmaktadir.
Bunlardan tiiketici kredileriyle ilgili olan 2’si analizde kullanilan
bankalarin yapt farkliliklar1 (2 adet yatinm bankast ve 10 adet
mevduat bankasi) sebebiyle analizden ¢ikarilmistir. Diger 4 tanesi igin
korelasyon analizi yapilmistir ve aralarinda c¢ok yiksek iligki

bulunmamistir. Donuk Alacaklar/Toplam Krediler orant Yonetim
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Kalitesi bileseni icerisinde degerlendirilmek iizere cikarilmistir ve
Duran Varliklar/Toplam Varliklar oran1 Piyasa Riskine Duyarlilik
bileseni icerisinde yer almak lizere ¢ikarilmistir ve geriye kalan iki

adet oran ile aktif kalitesi ol¢iilmiistiir.

(M)Yonetim Kalitesi: Bu bilesen icin secilen oranlar faaliyet, gelir-
gider ve sube rasyolar1 arasindan secilmis olup literatiire uygun olarak

belirlenmistir.

(E) Karliik: Bu bilesen i¢in TBB web sitesinde dort farkli oran
sunulmustur. Korelasyon analizi sonucunda bir tanesi ¢ikarilmistir ve
geriye kalan {i¢ adet oranin bu bilesen igerisinde degerlendirilmesine

karar verilmistir.

(L) Likidite: Bu bilesen i¢cin TBB web sitesinde bes farkli oran
bulunmaktadir. Bunlardan YP Likit Aktifler / YP Pasifler oran1 Piyasa
Riski bileseni i¢inde kullanilacaktir. Geriye kalan dordiine korelasyon
analizi yapilmistir ve 0.90 {izerinde benzerlik bulunan oran analizden

cikarilarak geriye kalan {i¢ oran ile bu bilesen olusturulmustur.

(S) Piyasa Riskine Duyarlilik; Bu bilesen i¢in piyasa riskine
duyarliligi olgtiigi belirlenen oranlar, alan taramas: sonucu elde
edilmistir. Piyasa riskine duyarli olma bu analizde olumlu bir bilesen
olarak ele alinmistir. Arastirmada kullanilacak farkli bilesenlerin
kapsadig1 oranlar ve performans olglimii yonii asagidaki Tablo 1°de

Ozetlenmistir.
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Tablo 1: Kullanilan Oranlar

Kodu | Performans Kriterleri Yonii
Sermaye Yeterliligi (Capital)
Cl Sermaye Yeterliligi Rasyosu Ayni
C2 Ozkaynaklar/Toplam Aktifler Ayni
C3 (Ozkaynaklar-Duran Aktifler) / Toplam Aktifler Ayni
C4 Bilango i¢i Déviz Pozisyonu / Ozkaynaklar Ayni
C5 (Net Bilango Pozisyonu + Net Nazim Hesap Pozisyonu) /| Aym
Ozkaynaklar
Aktif Kalitesi (Asset)
Al Finansal Varliklar (Net) / Toplam Varliklar Ayni
A2 Toplam Krediler / Toplam Varliklar Ayni
Yonetim Kalitesi
M1 Donuk Alacaklar / Toplam Krediler Ters
M2 Diger Faaliyet Giderleri / Toplam Varliklar Ters
M3 Net Faaliyet Kari(Zarar1) / Toplam Varliklar Ayni
M4 Sube Basina Net Kar/ Sube Bagina Personel Aynmi
M5 Faiz Dis1 Gelirler (Net) / Toplam Varliklar Ayni
Devam Tablo 1: Kullanilan Oranlar
Kodu | Performans Kriterleri Yonii
Karlilik
El Ortalama Aktif Karlilig1 Ayni
E2 Ortalama Ozkaynak Karlilig1 Ayni
E3 Net Dénem Kari (Zarari) / Odenmis Sermaye Ayni
Likidite
L1 Likit Aktifler / Toplam Aktifler Ayni
L2 Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler Ayni
L3 TP Likit Aktifler / Toplam Aktifler Ayni
Piyasa Riskine Duyarlilik
S1 Duran Varliklar / Toplam Varliklar Ters
S2 Net Bilango Pozisyonu / Ozkaynaklar Ayni
S3 YP Likit Aktifler / YP Pasifler Ayni
S4 Faiz Gelirleri / Toplam Varliklar Ayni

Performans y6niiniin ayn1 olmasi ilgili oranin yiiksek olmasinin iyi ve

basarili oldugunu gosterirken yoniiniin ters olmasi ilgili oranin diisiik

olmasinin iyi ve basarili oldugunu gostermektedir.
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2.2. TOPSIS Yontemi

Genel olarak TOPSIS algoritmasi siireci, her bir alternatif ile her bir
kriterin degerini temsil eden karar matrisinin olusturulmasiyla baslar.
Daha sonra, matris istenen bir normallestirme semas1 ile
normallestirilir ve bulunan degerler kriter agirliklart ile garpilir.
Ardindan, pozitif-ideal ve negatif-ideal ¢6ziimler hesaplanir. Pozitif
ideal ¢ozlim, her 6zellik icin elde edilebilecek en iyi degerin toplami
olarak tanimlanirken, negatif-ideal ¢6ziim, her 6zellik i¢in elde edilen
en kotli degerden olusmaktadir. Her bir alternatifin bu ¢ézlimlere olan
uzaklig1 bir mesafe 6l¢iisii ile hesaplanir. Son olarak, alternatifler ideal

¢cOziime goreceli yakinliklarina gore siralanir.
Tipik bir CKKYV problemi asagidaki bigimde sunulabilir.

A=lay] W=[w] (1)
Burada A karar matrisidir. 1 = 1,2,... m; m, Kkarsilastirilan
alternatiflerin sayisidir, j = 1,2, ..., n; n, kriterlerin sayisidir. a;j, i'inci
alternatifin j’inci kritere gore performansidir. W agirlik vektorii, wj,
j'inci kriterin 6nem agirligidir. Bir karar probleminde bu varsayimlar
ile hareket edilerek TOPSIS yonteminde asagidaki bes farkli adim

izlenir.

Adim 1. Baslangi¢ Karar Matrisi
Secilen finansal oranlar matrisin siitunlarin1 ve bankalar matrisin
satirlarin1 temsil eder. Finansal oranlarin her banka i¢in degerleri

matrisin ilgili siitunlarinda yer alir. Banka sayis1 m, finansal oran
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sayist n olmak iizere baslangi¢ karar matrisi A asagidaki gibi ifade

edilir.
air Qagz .. Qqn
A= |%1 22 .. Gon
: : : (2)
aAn1 Am2 - Anmn

Adim 2. Standart Karar Matrisi

A matrisi elemanlarmin bir teknik secilerek normallestirilmesi
gerekmektedir. TOPSIS  yonteminde  farkli  normallestirme
yontemlerinin sonuca etkisi farkli olmaktadir. Arslan (2018)
calismasinda TOPSIS yonteminde farkli normallestirme tekniklerinin
karsilastirmalarin1 sunmus ve en uygun yontemin TOPSIS i¢in mevcut
kullanilan =~ normallestirme-standartlastirma  yontemi  oldugunu
gostermistir. Bu sebeple finansal oranlar arasindaki goreceli
kiyaslamanin standartlastirmadan sonra degismeden kalmasi igin
kullanilan teknik asagida Esitlik 3’te sunulmustur. j, finansal oranlar
icin slitun numarasini gosteren indis ve 1 banka alternatifi i¢in satir
numarasini belirten indistir.

aij

Tij = i=1.m j=1,..n 3)

[ aizj

Baglangi¢ karar matrisindeki her deger Esitlik 3’teki gibi kendi
stitunundaki degerlerin kareleri toplaminin karekokiine boliiniir, yani
ilgili finansal oranin bir banka i¢in degeri, o finansal oranin tiim
bankalar i¢in degerinin karelerinin toplaminin karekokiine boliiniir ve

R standart karar matrisi Esitlik 4’teki gibi olusturulur.
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Tmi1 " Tmn

Adim 3. Agirlikli Standart Karar Matrisi

Finansal oranlarin 6nemliligini gosteren (w;) agirlik skorlart CRITIC
teknigi ile bulunmaktadir. Agirliklarin belirlenmesinden sonra standart
matristeki her deger (rj) ait oldugu agirlik skoru ile g¢arpilarak V
agirliklt standart karar matrisi agagidaki gibi olusturulur.

WiT11 0 WpTin
Uij = erij V=

®)

WiTm1 = WnTmn

Adim 4. Pozitif Ideal ve Negatif Ideal Coziimlerin Bulunmast
V matrisindeki her siitunun en iyi ve en kotii degerleri belirlenir.
Amag, finansal oranin yiiksek olmasi ise maksimum deger en iyi
olmaktadir, eger amag, finansal oranin diisiik olmasi ise en kiigiik
deger en iyi olmaktadir. Bu amag¢ igin, Tablo 1°’de sunulan oranlarin
performans yonii kullanilmaktadir. Yonii “ayni1” olan oranlar i¢in en
iyi deger en yiiksek deger iken yonii “ters” oranlar i¢in en iyi deger en
diisik degerdir. Pozitif ideal ¢ozlimler en iyi degerler alinarak
asagidaki gibi elde tutulur.

4* = {{Mak(vy)|j € J}, {Min (v;p)]j €)'}

" Pk (©)

A" = (V1»V2r-- vn)

Negatif ideal sonuglar en kotii degerler alinarak asagidaki gibi elde
tutulur.

4= = {{min(vy)|j € 1}, (Max (vip)]j € J'}}

A” = (v{,v5,.. V)

)
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Pozitif ideal sonuglar i¢in eger finansal oranin yiiksek olmasi
isteniyorsa J kiimesi ve finansal oranin diisiik olmasi isteniyorsa J'
kiimesi kullanilir. J kiimesi Tablo 1°deki yonii ayn1 oranlardan olusur,
J' kiimesi ise yonii ters oranlardan olusmaktadir. Negatif ideal
sonuglar igin ters prosediir uyguanir, J kiimesinin en diisik ve J'

kiimesinin en yiiksek degeri segilir.
Adim 5. Ideal Coziimlere Uzakliklarin Hesaplanmast

Her banka i¢in her finansal oran degerinin (vj) bulundugu siitunun en
iyl degerinden ve en kotii degerinden farkinin karesi alinir ve her
banka icin satir toplamlarinin karekokii alinarak ayrim Olgiileri
hesaplanir. Pozitif ve negatif ideal ¢dziime uzakliklar Oklid yontemi
ile hesaplanmig olur. Banka sayisi kadar m adet S ve S; degeri

hesaplanir.

S = \/Z?=1(vij—vj*)2 @)

Jz, (i —v7)? ©)

Bir bankanin negatif ideal ¢6ziime olan uzakligi ne kadar biiylikse

bankanin performansi o derece yiiksek olacaktir.

Adim 6. Performans Skorunun Hesaplanmasi

Her bankanin ideal ¢oziimlere uzakliklari bulunduktan sonra, negatif
ideale olan uzaklik, toplam uzaklik degerine boliinmektedir. Bu
sayede performans degerinin 0 ile 1 arasinda olmasi saglanir. Banka
performans skoru ic¢in asagidaki esitlik kullanilir ve en yiiksek

degerden en diisiige dogru performanslar siralandirilir.
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S;+S} (10)
2.3. COPRAS Yontemi

Bu yontemde, kriterlerin ayni veya ters yonlii olmasina gore en iyi
degerin seciminin degerlendirme sonucuna etkisi ayr ayri ele alinir.
En 1iyi alternatifin se¢imi, hem ideal hem de anti-ideal ¢oziimler
dikkate alinarak yapilir. Alternatiflerin Oneminin ve Onceliginin
COPRAS yontemi kullanilarak belirlenmesi, birka¢ asamada kisaca
ifade edilebilir (Popovi¢, 2012; Eren, 2016). COPRAS yonteminde
TOPSIS yontemine benzer sekilde Adim 1 wuygulanir fakat
normallestirme  farklidir.  Asagidaki  Esitlik  11°deki  gibi

normallestirme gergeklestirilir.
a; j

Iy ayj (1)

rij =

Adim 2. Ayni Yonlii ve Ters Yonlii Kriterlerin toplanmasi

Bir finansal oranin yiiksek olmasi daha iyi bir performans gostergesi
iken diger bir finansal oranin diisiik olmast daha iyi bir performans
gostergesi olabilir. Tablo 1°deki oranlarin yoniine gore ayni yonlii
oranlar kendi aralarinda toplanir ve ters yonlii oranlar kendi aralarinda
toplanir. Agirlikli normalize edilmis matrisin her satir1 i¢in bu toplama
islemi tekrarlanir. “j”, amaca uygun finansal oran icin indis ve “k”,
amaca ters finansal oran i¢in indistir (k, € /' ve j + k =n). Ayn
yonlii kriterler i¢in degerlerin toplami Si+, ters yoOnlii kriterler i¢in

degerlerin toplami Si- olarak simgelenir. Si+, ve Si- degerinin

hesaplanisi;
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Siv = L=y W) (12)
Si- = 2k=1Tij Wj (13)
Adim 3. Géreceli Onem degerinin hesaplanmasi

Bu adimda amaca uygun oranlar ile amaca ters oranlarin ters
normallestirilmesi ile toplanmasi sayesinde goreceli 6nem degeri Qi
asagidaki Esitlik 14 ile hesaplanmis olur.

Z?:l Si—
Qi = Si+ i 1171 1 (14)

i=1gT_
Adim 4. Performans Indeksi Hesaplanmasi

Goreli onem degerlerinin en biiyligli secilir ve her bir banka icin

asagidaki esitlik kullanilarak performans indeks degeri bulunur.

_ Qi
P; = (o (Qi).100 (15)

2.4. CRITIC Teknigi

Hem TOPSIS hem COPRAS yontemlerinde agirliklar bu teknige gore
belirlenmektedir. Baslangi¢c karar matrisi TOPSIS Adim 1’deki gibi

belirlenir. Ilerleyen adimlar asagidaki gibidir.
Adim 2. Baslangi¢c Karar Matrisinin Normallegstirilmesi

CRITIC tekniginde dogrusal normallestirme kullanilmaktadir. Her bir
finansal oran degeri ait oldugu siitunun en iyi ve en kotii degerinden
farki alinarak stitunun en iyi degeri ile en kotli degeri arasindaki farka
oranlanir. Ilgili finansal oran Tablo 1°de aynm: yonlii ise Esitlik 16 ve
finansal oran ters yonlii ise Esitlik 17 kullanilir. Normallestirilmis

karar matrisi boylece olusturulur.
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a;j—min(a;)

Mij = max (aj)—min(aj) (16)
N = max (aj)—aij
L) 7 max (aj)—min(aj) (17)

Adim 3. Korelasyon Matrisinin ve Standart Sapmalarin Hesaplanmast

Normallestirilmis matristeki ikili finansal oranlar (siitun degerleri j ve
k) arasindaki korelasyon katsaymin hesaplanmasinda Spearman Sira
Korelasyon katsayisi (rhoj)) kullanilmaktadir. d, finansal oranlarin
sira numaralar1 arasindaki farklardir. Buradaki k indisi sadece farkli

bir siitun yani oran belirtmektedir, ayn1 ve ters yon ile ilgili degildir.

6 d>?
n(n?-1) (18)

rhoj, =1 —
Ikili karsilastirmalar korelasyon matrisi asagidaki gibi hazirlanir.

1 -+ rhoy,
Rho=[ : 1 : ]

: (19)
rhoy,, - 1

Bu asamada Adim 2’de bulunan normallestirilmis matristeki her

siitunun standart sapmast (g;) bulunur.
Adim 4. Her bir finansal oran i¢in toplam bilginin bulunmast

Bir finansal oranin igerdigi bilgi, diger finansal oranlar ile arasindaki
zithgi coklugu ile ilgilidir. Bir finansal oranin diger oranlar ile
arasindaki korelasyon ne kadar az ve bireysel standart sapmasi ne
kadar fazlaysa bu finansal oran yiiksek bilgi igerecektir ve agirlik
skoru yiiksek olacaktir. “k” diger finansal oran igin indistir. j satirlari
ve k siitunlar1 belirtmek iizere, j’inci kriter yani finansal oran i¢in bilgi

miktar1 Cj, asagidaki esitlik ile ifade edilir;
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Cj = 0;Xj=11—rhoy (20)

Korelasyon matrisindeki her eleman 1’den ¢ikarilarak yeni bir matris
olusturulur ve bu matrisin satir toplami alimarak normallestirilmis
matrisin slitunlarinin standart sapmasi ile ¢arpilir. Satir toplamlari

yerine siitun toplaminin alinmasi da kullanilabilir.
Adim 5. Agirlik skorlarinin hesaplanmasi

Bilgi miktar1 bulunduktan her finansal oran i¢in bilgi miktar1 toplam
bilgi miktarina oranlanarak nesnel agirlik skorlarinin normallestirilmis
degerleri asagidaki Esitlik 20 ile bulunur ve agirlik skorlarmin 0 ile 1
arasinda ve toplamlarinin da 1 olmasi saglanir.

Cj

=G @1

Wj
n —
jzle—l ve 0=sw;<1

3. BULGULAR

Calismada vaka calismasi olarak ele alanin BiST’te 2019 yih
itibariyle islem goren 12 adet bankanin, Tablo 1’deki finansal
oranlarina gore performans siralamast esit ve CRITIC agirhikh
TOPSIS ve esit ve CRITIC agirlhikli COPRAS yontemleri ile
cozlimlenip, farkli agirliklarin yontemlere etkisi ve farkli yontemlerin
karsilastirmas1  yapilmugtir.  Oncelikle CRITIC teknigi ile kriter
agiliklar1 belirlenmistir. Arastirma kullanilan banka alternatifleri ve
bankalara ait degerlendirme kriterleri olan se¢ilmis finansal oranlar ile
karar matrisi olusturulmustur. Satir sayis1 12, siitun sayis1 22 olarak

baslangi¢ karar matrisi elemanlar1 asagidaki Tablo 2’ de sunulmustur.
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Tablo 2: Baglangi¢ Karar Matrisi Elemanlari

2019 Sermaye Yeterliligi Aktif Kalitesi Yonetim Kalitesi

Cl C2 C3 C4 C5 Al A2 Ml M2 M3 M4 M5
HALKB | 14.3 7.0 3.9 535 -162| 153 67.7 5.1 0.8 0.4 0.1 0.5
VAKBN | 16.6 7.9 5.3 92.0 -158| 174 69.6 5.9 0.9 0.9 0.2 1.3
AKBN 21.0 15.1 114 56.0 5.6| 374 565 7.3 1.1 1.7 0.4 1.3
SKBNK | 134 6.5 -0.9 119.1 49| 151 713 13.1 2.3 2.9 -0.2 2.5
ISBNK 179 126 6.3 70.6 54| 268 618 6.5 1.2 0.9 0.3 0.5
YKBN 17.8  10.6 6.9 84.4 25| 275 621 7.6 1.1 0.9 0.2 1.2
DENIiz 177 113 2.0 425 5382 219 67.6] 104 1.3 0.4 0.1 22
ICBC 18.6 6.9 5.8 -269 128 339 50.0 1.8 1.0 0.5 0.1 0.9
QNBF 15.7 9.2 6.3 176.5 -6.1| 238 655 7.0 1.2 1.8 0.2 0.8
GARAN | 19.6 137 9.7 56.7 73| 246 642 6.9 1.3 1.8 0.3 2.1
KLNM 223 122 116 -0.6 0.6/ 16.7 78.1 0.8 0.2 3.0 1.6 0.4
TSKB 17.8 135 9.9 73.6 6.5 162 745 3.5 0.2 2.1 1.9 -09

2019 Karlilik Likidite Piyasa Riskine Duyarlilik

El E2 E3 L1 L2 L3 S1 S2 S3 S4 - -
HALKB 0.4 5.6 137.6 84 135 0.7 3.1 -513 216 102 - -
VAKBN 0.7 9.1 112.1] 10.1 18.6 0.6 26 -874 212 10.0 - -—-
AKBN 1.6 11.0 1042 129 24.1 0.7 37 -540 236 9.6 - -
SKBNK | -22 -31.4 -59.1| 13.1 195 22| 74 -646 257 129
ISBNK 14 112 1348 141 243 1.3 63 -665 247 9.2 - -—-
YKBN 1.0 9.0 426| 192 352 4.3 37 -76.0 278 9.2 - -
DENiz 0.9 8.1 40.3| 13.6 225 2.8 9.3 -347 218 108 - -
ICBC 0.2 34 48| 240 50.2 44 1.1 460 262 7.0 - -—-
QNBF 1.5 168 783 125 222 2.5 29 -1794 17.6  10.1 - -
GARAN 1.6 123 146.6| 163 273 3.5 41 -47.8 260 10.1 - -
KLNM 2.5 237 526/ 128 9054 8.6 0.6 0.6 4.8 5.8 - -—-
TSKB 17 135 251| 34 651 13| 36 -380 25 17
CRITIC teknigi Adim 2’ye gore normallestirilmis karar matrisi
elemanlar asagidaki Tablo 3’te sunulmustur.
Tablo 3: Normallestirilmis Karar Matrisi Elemanlari
201 Sermaye Yeterliligi Aktif Kal. Yonetim Kalitesi

? Cl_C2 C3 C4_C5 | Al_A2 | MI_M2 M3 M4 M5

HALKB 0.10 007 039 040 0.00| 0.01 0.63| 065 073 056 0.14 042
VAKBN | 036 0.16 050 058 0.00| 0.10 0.70| 058 066 0.63 0.18 0.66
AKBNK | 0.85 1.00 099 041 0.04| 1.00 0.23| 047 056 0.78 0.30 0.66
SKBNK 0.00 0.00 000 072 0.04| 0.00 0.76| 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00
ISBNK 050 071 058 048 0.04| 052 042 053 053 063 022 042
YKBNK | 050 048 063 055 0.03| 055 043 045 058 064 020 0.64
DENIZ 048 056 024 034 1.00| 030 0.63| 021 046 056 0.15 093
ICBC 059 005 054 000 0.05| 084 0.00| 092 0.60 056 0.13 0.53
QNBF 026 032 058 1.00 0.02| 039 055 050 052 078 020 049
GARAN | 0.69 0.84 085 041 0.04| 043 051| 050 045 079 026 0.89
KLNMA 1.00 066 1.00 0.13 0.03| 0.07 1.00| 1.00 099 1.00 085 0.39
TSKB 049 082 08 049 0.04] 005 0.87] 078 1.00 0.85 1.00 0.00




Devam Tablo 3: Normallestirilmis Karar Matrisi Elemanlari

2019 Karlilik Likidite Piyasa Riskine Duyarlilik

El E2 E3 L1 L2 L3 S1 S2 S3 S4 - -
HALKB | 0.55 0.67 096| 024 0.00 001| 071 056 0.75 0.62 -
VAKBN | 0.62 074 083| 033 0.01 000| 077 040 0.74 0.59
AKBNK | 0.80 0.77 0.79| 046 0.01 0.02| 065 055 083 0.53 -
SKBNK | 0.00 0.00 0.00| 047 001 021| 022 050 092 1.00 -
ISBNK 075 077 094| 052 001 0.09| 034 049 0.88 047 -
YKBNK | 0.67 0.73 049| 0.77 0.02 046| 0.65 045 1.00 048 -
DENizZ 066 072 048| 050 001 0.28| 000 0.63 076 0.70 -
ICBC 052 063 031 1.00 004 047 094 1.00 094 0.16 -
QNBF 079 087 0.67| 044 001 024 073 0.00 0.60 0.60 -
GARAN | 081 0.79 1.00| 063 0.02 037| 060 058 093 0.61 -
KLNMA | 1.00 100 054| 045 1.00 1.00| 1.00 079 0.09 0.00 -
TSKB 083 082 041| 000 006 0.09|] 065 0.62 0.00 027 -

CRITIC teknigi

Adim 3 uygulanmis ve

stitunlan

Esitlik

18’

normallestirilmis matris

i gergeklestirmek icin SPSS programinda

Spearman sira korelasyon analizi yapilmustir. Esitlik 19 ile finansal

oranlar arasindaki iliski katsayilar1 matrisi olusturulmustur, j ve k

indisleri ile olusturulan matris asagidaki Tablo 4’ te verilmistir. Rhoz3

degeri 0.776°dir. C2 ve C3 oranlar1 arasinda orta yiikseklikte bir iliski

oldugu soylenebilir.

Tablo 4: Kriterler arasindaki Spearman iliski Katsayilari

j/k Cl C2 C3 C4 C5 Al A2 Ml M2 M3 M4

Cl1 1.000 | 0.671| 0.811 | -0.573 | 0.406 | 0.615| -0.343 | 0.371| 0.196| 0.636| 0.622
C2 | 0.671]| 1.000| 0.776 | -0.154| 0.364 | 0.378 | -0.140| 0.035| 0.042 | 0.713 | 0.874
C3 0.811 | 0.776 | 1.000| -0.189 | 0.084 | 0.378 | -0.056 | 0.399 | 0.399 | 0.909 | 0.909
C4 | -0.573 | -0.154 | -0.189 | 1.000 | -0.420 | -0.224 | 0.196 | -0.469 | -0.301 | 0.000 | -0.028
C5 0.406 | 0.364 | 0.084 | -0.420 | 1.000 | 0.399| -0.378 | -0.154 | -0.329 | 0.042 | 0.077
Al 0.615] 0.378 | 0.378| -0.224 | 0.399 | 1.000| -0.902 | -0.091 | -0.168 | 0.203 | 0.168
A2 | -0.343 | -0.140 | -0.056 | 0.196 | -0.378 | -0.902 | 1.000 | 0.189 | 0.322 | 0.140| 0.147
M1 | 0371] 0.035| 0.399 | -0469 | -0.154 | -0.091 | 0.189| 1.000 | 0.797 | 0.392 | 0.322
M2 | 0.196| 0.042| 0.399 | -0.301 | -0.329 | -0.168 | 0.322 | 0.797 | 1.000 | 0.329| 0.350
M3 | 0.636| 0.713]| 0.909 | 0.000 | 0.042| 0.203| 0.140| 0.392| 0.329 | 1.000| 0.923
M4 | 0.622| 0.874| 0.909| -0.028 | 0.077 | 0.168 | 0.147| 0.322| 0.350 | 0.923| 1.000
M5 | -0.203 | -0.168 | -0.483 | 0.147 | 0.301| 0.112| -0.210 | -0.769 | -0.769 | -0.497 | -0.503
15l 0.629 | 0.846| 0.888 | -0.077 | 0.098 | 0.140| 0.182| 0.294| 0.266 | 0.951| 0.972
E2 0.455] 0.664| 0.762| 0.112] -0.126| 0.063 | 0.238 | 0.357 | 0.259| 0.923 | 0.888
E3 0.168 | 0.392 | 0.217 | -0.007 | -0.357 | 0.147| -0.175| 0.147 | 0.000 | 0.196 | 0.287
L1 0.399 | -0.021 | -0.035 | -0.266 | 0.545| 0.650| -0.685 | -0.280 | -0.503 | -0.161 | -0.280
L2 0.755] 0.455| 0.727 | -0.399 | 0.469 | 0.322| -0.056 | 0.441| 0.343| 0.678 | 0.580
L3 0476 | -0.014 | 0.245| -0.378 | 0.378 | 0.273 | -0.133 | 0.084 | -0.147 | 0.287 | 0.028
S1 0.231 | -0.196 | 0.329 | -0.217 | -0.434 | 0.007 | 0.147 | 0.790| 0.713 | 0.357 | 0.168
S2 0462 | 0.126 | 0.175| -0.860 | 0.594 | -0.042| 0.084 | 0.455| 0.266| 0.091| 0.077
S3 0.147 | -0.168 | -0.203 | -0.084 | 0.357 | 0.538 | -0.692 | -0.413 | -0.517 | -0.392 | -0.462
S4 | -0.678 | -0.287 | -0.699 | 0.343 | -0.077 | -0.371 | 0.119] -0.713 | -0.664 | -0.594 | -0.531
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Devam Tablo 4: Kriterler arasindaki Spearman liski Katsayilari

M5 El 127) E3 L1 L2 L3 S1 S2 S3 S4

Cl | -0.203 | 0.629 | 0.455| 0.168 | 0.399| 0.755| 0.476| 0.231 | 0462 | 0.147| -0.678

C2 | -0.168| 0.846 | 0.664 | 0.392 | -0.021 | 0.455| -0.014 | -0.196 | 0.126 | -0.168 | -0.287

C3 | -0483] 0.888 | 0.762| 0.217| -0.035| 0.727 | 0.245| 0.329| 0.175| -0.203 | -0.699

C4 | 0.147] -0.077 | 0.112| -0.007 | -0.266 | -0.399 | -0.378 | -0.217 | -0.860 | -0.084 | 0.343

C5 0.301 | 0.098 | -0.126 | -0.357 | 0.545| 0.469| 0.378 | -0434| 0.594| 0.357 | -0.077

Al 0.112 | 0.140| 0.063 | 0.147 | 0.650| 0.322| 0.273 | 0.007 | -0.042 | 0.538 | -0.371

A2 | -0.210] 0.182 | 0.238 | -0.175 | -0.685 | -0.056 | -0.133 | 0.147 | 0.084 | -0.692 | 0.119

M1 | -0.769| 0.294 | 0.357| 0.147 | -0.280 | 0.441| 0.084| 0.790 | 0.455]| -0413| -0.713

M2 | -0.769 | 0.266 | 0.259 | 0.000 | -0.503 | 0.343 | -0.147 | 0.713 | 0.266 | -0.517 | -0.664

M3 | 0497 | 0951 0.923| 0.196| -0.161 | 0.678 | 0.287 | 0.357 | 0.091 | -0.392 | -0.594

M4 | 0503 | 0972 0.888| 0.287| -0.280| 0.580 | 0.028 | 0.168 | 0.077 | -0.462 | -0.531

M5 | 1.000| -0.455| -0.545| -0.112 | 0.406 | -0.441 | 0.000 | -0.559 | -0.126 | 0.531| 0.713

El | -0.455] 1.000 | 0.923 | 0.280| -0.224 | 0.601 | 0.189| 0.168 | 0.140 | -0.455| -0.469

E2 | -0.545]| 0923 | 1.000 | 0.343 | -0.329 | 0.448 | 0.126| 0.315| -0.077 | -0.580 | -0.455

E3 | -0.112] 0.280 | 0.343 | 1.000 | -0.147 | -0.301 | -0.357 | 0.042 | -0.308 | -0.063 | 0.126

L1 0.406 | -0.224 | -0.329 | -0.147 | 1.000 | 0.329| 0.650| -0.322 | 0.175] 0.888 | -0.091

L2 | -0441]| 0.601 | 0.448| -0.301 | 0.329 | 1.000 | 0.671| 0.231| 0.552| 0.042| -0.797

L3 0.000 | 0.189 | 0.126 | -0.357 | 0.650 | 0.671| 1.000 | 0.098 | 0.462 | 0.350 | -0.343

S1 | -0.559| 0.168 | 0.315| 0.042| -0.322 | 0.231 | 0.098 | 1.000 | 0.140 | -0.406 | -0.601

S2 | -0.126 | 0.140 | -0.077 | -0.308 | 0.175| 0.552| 0.462| 0.140 | 1.000 | -0.021 | -0.308

S3 0.531 | -0.455] -0.580 | -0.063 | 0.888 | 0.042| 0.350 | -0.406 | -0.021 | 1.000 | 0.140

S4 0.713 | -0.469 | -0.455| 0.126 | -0.091 | -0.797 | -0.343 | -0.601 | -0.308 | 0.140 | 1.000

Calismada kullanilacak finansal oranlarin se¢iminde baslangigta bir
eleme yapilmistt ve her CAMELS bilesenini olusturan oranlar kendi
aralarinda korelasyon analizi yapilarak secilmisti fakat yine de farkh
bilesenlerin igerisinde bulunan oranlar da birbirine benzerlik
gosterebilir; drnegin, M3 ve M4’iin hem E1 hem E2 ile, M4-El, E1-
C3, S3-L1 arasinda yiiksek iligki bulunmaktadir. Benzer bigimde S3-
C4 arasinda ters yonlii ¢ok yiiksek iligki vardir. Bu sebeple CRITIC
teknigi ile agirlik se¢imi yapilmasi zorunluluktur. Bunun gibi finansal
oran kullanilan problemlerde finansal oranlar birbiriyle yliksek
iligkide olacagindan, esit agirlik verilen bir yontemde eger oranlar
arasindaki korelasyon incelenmeden yiiksek iligkili oranlar segilirse
sonuglar yaniltic1 olacaktir. Bu c¢alismada yapildigi gibi korelasyon

incelense bile ¢ok sayida finansal oranin igerisinden benzersiz




oranlarin seg¢ilmesi yine de biiytik gii¢liik yaratacaktir. CRITIC teknigi

ile bu sorun ¢oziimlenmektedir.

Normallestirilmis matrisin standart sapmasi hesaplanmig ve CRITIC
teknigindeki 4. ve 5. adimlar yardimiyla kriter agirliklari hesaplan-
mistir. Kriterlerin esit agirliklart da hesaplanmis ve CRITIC teknigi
sonuglar1 ile birlikte asagidaki Tablo 5’te sunulmustur. Esit agirliklar
1/22 ile 0.045 olarak bulunmustur. Standart sapma degerlerinde biiyiik

farkliliklar yoktur.

Tablo 5: CRITIC Agirliklar ve Esit Agirliklar
Kod Std. sp Cj wj Esit wj Kod Std.sp Cj wj Esit wj
Cl1 0.274 4.037 0.037 0.045 M5 0.266 6.548 0.060 0.045
C2 0.331 5.237 0.048 0.045 El 0.238 3.599 0.033 0.045
C3 0.288 4.223 0.038 0.045 E2 0.233 3.777 0.034 0.045
C4 0.246 6.116 0.056 0.045 E3 0.289 5.925 0.054 0.045
C5 0.268 5.143 0.047 0.045 L1 0.240 4.608 0.042 0.045
Al 0.319 5.866 0.053 0.045 L2 0.272 3.686 0.034 0.045
A2 0.261 6.012 0.055 0.045 L3 0.274 4.572 0.042 0.045
M1 0.264 4.971 0.045 0.045 S1 0.276 5.071 0.046 0.045
M2 0.249 5.018 0.046 0.045 S2 0.227 4.001 0.036 0.045
M3 0.235 3.491 0.032 0.045 S3 0.313 6.761 0.061 0.045
M4 0.289 4.456 0.041 0.045 S4 0.251 6.823 0.062 0.045

Diger oranlarla yiliksek iliskisi bulunan; o6rnegin C1, C3, M3
oranlarimin CRITIC agirlik skoru degeri esit agirliktan daha diistiktiir.
Bu sayede benzer performans 6l¢iimii yinelenmemistir. C4, Al, MS,
S4 i¢in esit agirhiktan daha yiiksek bir CRITIK agirlik skoru
bulunmustur ¢iinkii bu oraninin Spearman korelasyon analizi

sonucunda ¢ok yiiksek iliskisi bulunmamaktadir.

Hem CRITIC agirliklar hem esit agirliklarla TOPSIS yontemi ile
performans siralamast yapilmistir. Farkli agirliklarin - TOPSIS
sonuglarina etkisi degerlendirilmistir. TOPSIS yontemi ile hesaplama

adimlar1 gergeklestirilmis ve izleyen sayfadaki Tablo 6’da CRITIC
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agirhiklt ve esit agirlikli olarak bankalarin performans siralama

sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 6: CRITIC ve Esit Agirliklar ile TOPSIS Bulgular1

2019 CRITIC Agirliklar TOPSIS Esit Agirliklar TOPSIS
S+ S- PERFORMANS 2019 S+ S- PERFORMANS
HALKB | 0.008 | 0.004 | KLNMA | 0.647| 1 |HALKB | 0.009| 0.005|KLNM | 0.775| 1
VAKBN | 0.007 | 0.005 | DENiZ 0.562| 2 |VAKBN | 0.008 | 0.006 | GARAN | 0.547| 2
AKBNK | 0.006 | 0.006 | GARAN | 0.555| 3 |AKBNK | 0.007| 0.007 | TSKB 0.528| 3
SKBNK | 0.012|0.003 | AKBNK | 0489| 4 |SKBNK | 0.016| 0.002|DENiZ | 0.521| 4
ISBNK | 0.007 | 0.005 | QNBF 0.464| 5 |ISBNK | 0.008| 0.006 | AKBNK | 0.500| 5
YKBNK | 0.006 | 0.005| YKBNK | 0443| 6 |YKBNK | 0.007| 0.006| QNBF | 0.458| 6
DENIZ | 0.005 | 0.007 | TSKB 0.434| 7 |DENIZ | 0.007| 0.007 | YKBNK | 0.440| 7
ICBC 0.008 | 0.005| VAKBN | 0.425| 8 |ICBC 0.008 | 0.006 | ICBC 0.428| 8
QNBF 0.007 | 0.006 | ISBNK 0.418| 9 |QNBF 0.008 | 0.007 |ISBNK | 0.427| 9
GARAN | 0.005 | 0.007 | ICBC 0.395| 10 |GARAN | 0.006 | 0.008 | VAKBN | 0.404| 10
KLNMA | 0.005 | 0.009 | HALKB | 0.367| 11 |KLNMA | 0.004| 0.014 | HALKB | 0.358 | 11
TSKB 0.008 | 0.006 | SKBNK | 0.225| 12 |TSKB 0.007 | 0.008 | SKBNK | 0.131| 12

Tablo 6 performans siralamasi sonuglarina gore sadece 4 bankanin
siralamas1 aynmidir, farkli agirlik kullanilmast sonuglarin siralamasini
etkilemistir. En 1yi alternatifin se¢cimi degismemistir. Ayrica tablodan
elde edilen diger bir farkindalik Kalkinma, Deniz ve Garanti bankalari
performans siralamasinda iistlerde yer almaktadir. Bunun nedeni bu
bankalarin sermaye yeterligi oranlarinin digerlerinden daha iyi olmasi
olabilir mi? Ciinkii sermaye yeterliligi i¢in bes adet oran kullanilmas1
diger bilesenlerden daha fazla sayida orana sahip olmasi sonuglari
yonlendirebilir mi? CAMELS bilesenlerinin sayilarinin ayni1 olmasi
tarafsizligin saglanmas1 bakimindan gerekli olabilir. Bu sebeple
analizin ilerleyen asamasinda her bilesen i¢in ayr1 siralama
yapilmasina gerek duyulmustur. CRITIC agirhikli ve esit agirlikhi
TOPSIS performans puanlar1 banka satir numaralarina gore asagidaki

Sekil 1’de karsilastirllmistir ve farkliliklar izlenebilir.
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Performans Puanlari

= Critik Agirlikli

Esit Agirliklt

6 7

Bankalar

8 9

10 11 12 13

Sekil 1: TOPSIS Performans Skorlar1 Karsilastirilmasi

Critik agirliklar ve esit agirliklar ile COPRAS yontemi adimlari

uygulanmistir. Ayn1 yonlii oranlarin toplam1 S+ ve ters yonlii oranlar

toplam1 S- ve performans puanlart siralamasi asagidaki Tablo 7°de

sunulmaktadir.

Tablo 7: COPRAS Bulgular:

Critik Agirliklar COPRAS Esit Agirliklar COPRAS
2019 S+ S- PERFORMANS 2019 S+ S- PERFORMANS
HALKB | 0.051 | 0.009 |KLNMA 100 1 |HALKB | 0.048 | 0.009 |[KLNMA| 100| 1
VAKBN| 0.064 | 0.009 |DENiZ 71.87| 2 |VAKBN]| 0.062 | 0.009 [DENiZ | 61.55| 2
AKBNK | 0.079 | 0.012 |{GARAN 60.09| 3 |AKBNK| 0.080 | 0.012 |[GARAN | 53.41| 3
SKBNK | 0.025 | 0.023 |QNBF 57.78| 4 |SKBNK | 0.009 | 0.023 |QNBF | 52.87| 4
ISBNK | 0.070 | 0.014 |AKBNK 55.22| 5 |ISBNK | 0.070 | 0.014 [TSKB | 50.13| 5
YKBNK | 0.073 | 0.012 |TSKB 51.20| 6 |YKBNK| 0.072 | 0.012 |[AKBNK | 49.57| 6
DENIZ | 0.108 | 0.020 [YKBNK 51.16] 7 |DENIZ | 0.104 | 0.020 |[YKBNK | 45.27| 7
ICBC | 0.047 | 0.006 |{ISBNK 4879| 8 |ICBC | 0.045 | 0.006 |ISBNK | 43.26| 8
QNBF | 0.083 | 0.011 |VAKBN 46.74| 9 |QNBF | 0.085 | 0.011 |[VAKBN | 40.49| 9
GARAN| 0.087 | 0.013 |ICBC 39.26|/ 10 |GARAN| 0.087 | 0.013 [ICBC 34.03| 10
KLNMA|0.108 [0.002 |HALKB 38.70| 11 |KLNMA| 0.127 | 0.002 [HALKB | 32.73| 11
TSKB [0.067 [0.006 |SKBNK 18.25| 12 |TSKB | 0.074 | 0.006 [SKBNK | 6.97| 12

COPRAS yontemine gore her iki agirlik skoru ile yapilan performans

puanlart biraz farklilagsa da performans siralamasi sonucu aynidir,

sadece Akbank ile Sinai ve Kalkinma bankalarinin siralamasi bir sira

degismistir. COPRAS yonteminde farkli agirliklarin sonuca etkisi ¢ok
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kiiciik olmaktadir, bu da COPRAS yonteminin farkli agirliklara
duyarli hassas olmadigimmi gostermektedir. Finansal oran kullanilan
siralama problemlerinin ¢éziimiinde COPRAS, TOPSIS yontemi
kadar detayli bir analiz yontemi olmamaktadir. CRITIC agirliklarla
TOPSIS performans puanlari ve COPRAS performans puanlarinin
100 ile ¢arpilmamis Esitlik 14’te hesaplanan Q degerlerine gore grafik

cizilmistir ve iki yontemin farkliliklar1 agagidaki Sekil 2°de izlenebilir.

e TOPSIS COPRAS
_ 12
8 1
c
<08
a
»n 0,6
S 04 ./\ /_/\
e
S 02 N\
T
o O
a

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bankalar

Sekil 2: TOPSIS COPRAS Karsilastirma

Karsilastirma sonuglar1 performans puanlarinda ayni yiikselis azalislar
var olsa da ozellikle matrisin 9. satirindaki banka icin yani QNB
Finans bankasinda modeller ayrigmaktadir. TOPSIS ve COPRAS
farkli sonuglar vermektedir. En uygun yontemin CRITIC agirlikli
TOPSIS yontemi oldugu belirlenmistir.

Yukaridaki paragraflarda CAMELS bilesenlerinin igerdikleri oran
sayisinin farkli olmasinin analiz sonucunu etkileyip etkilemedigi

arastirilmak istenmistir. Bilesenlerin ayr1 ayri degerlendirilmesine




karar verilmistir. Her bilesen i¢in CRITIC agirlik skorlar1 kendi
bilesen grubu icerisinde elde edilerek TOPSIS sonuglar1 asagidaki

Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8: CAMELS Bilesenlerine Gore Siralama Bulgulari

2019|SermayeYeterli. | Aktif Kalitesi | Yonetim Kalite Karlilik Likidite Piy. Ris.Duyar.

Sira| Banka |Puan| Banka |Puan| Banka |Puan| Banka |Puan| Banka |Puan| Banka |Puan

1 |[DENIZ [0.706 |AKBNK [0.923|GARAN |0.795|GARAN [0.977|KLNMA |0.966|HALKB |0.781

QNBF [0.481 [ICBC |0.810|DENIiZ |0.712|ISBNK [0.962|ICBC |0.169|AKBNK |0.737

SKBNK [0.282 |YKBNK [0.578 [ KLNMA [0.711  AKBNK |0.933| YKBNK |0.115|VAKBN |0.704

TSKB  [0.227 |ISBNK |0.523|AKBNK |0.676|VAKBN |0.899| GARAN |0.075|ICBC  |0.627

'YKBNK [0.223 |GARAN |0.374|VAKBN |0.616|HALKB |0.897|DENIZ [0.046|GARAN |0.556

VAKBN [0.218 |QNBF |0.328| YKBNK [0.588 | QNBF  |0.888 |SKBNK |0.035|YKBNK |0.506

AKBNK [0.203 |DENiZ |0.227|SKBNK |0.531|KLNMA |0.855|{QNBF {0.035|SKBNK |0.414

ISBNK [0.183 |KLNMA|0.147|ICBC  |0.497|TSKB |0.679|ISBNK |0.034|ISBNK |0.320

O || Q||| |[w]l

GARAN (0.181 |TSKB |0.109|QNBF [0.487| YKBNK [0.676| AKBNK |0.025|QNBF |0.216

HALKB [0.101 [VAKBN |0.089|TSKB |0.424|DENIZ |0.653|VAKBN |0.012|DENIZ [0.199

—_
(=]

—_
—

KLNMA [0.095 |SKBNK |0.075|HALKB [0.377{ICBC  |0.388 HALKB |0.007|TSKB |0.014

12 [ICBC 0.023 [HALKB [0.053|ISBNK [0.377|SKBNK [0.000{TSKB  [0.004| KLNMA [0.007

Sermaye yeterliligine bankalarin siralamasinda ilk 3 {i¢ banka, Deniz,
QNB Finans ve Seker Bankasi olmustur. Sermaye yeterliligi
oranlarinin sayisinin fazla olmast analiz sonuglarini
yonlendirmemistir. Clinkii genel TOPSIS siralamasinda ilk ii¢ sirada

(bakiniz Tablo 6) Kalkinma, Deniz ve Garanti bankalar1 vardir.

2019 yili itibariyle aktif kalitesi bakimindan en iyi performans
gosteren banka Akbank, yonetim kalitesi acisindan en iyi banka
Garanti, karlilik acgisindan en iyi banka Garanti, Likidite acisindan en
iyi banka Kalkinma ve piyasa riskine duyarliligi en yiiksek banka
Halk Bankas1 olmugstur. Tablo 8’deki performans puanlar1 toplamsal
bir model olarak ele alinirsa, AKBNK, GARAN, KLNMA, YKBNK,
DENIZ, VAKBN, ICBC, QNBF, ISBNK, HALKB, TSKB, SKBNK
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olarak en iyi performanstan kétiiye dogru siralanabilir. Bu sonuglar

Tablo 6 biitiinciil TOPSIS yontemi sonuglarindan farklidir.
SONUC

Bu calismada, BIST-Banka endeksinde yer alan 12 adet bankanin
2019 yilina ait verileri vaka ¢alismasinda ele alinarak TOPSIS ve
COPRAS yontemlerine gore bankalarin performans siralamalar
yapilmistir. Performans degerlendirme Olgiiti olarak kriterler,
bankalarin finansal oranlaridir. Finansal oran se¢iminde CAMELS
oranlarindan yararlamlmistir. Farkli olgiit agirliklar1 en uygun
alternatifin se¢ciminde ve siralama diizenleri iizerinde 6nemli bir etkiye
sahip olabileceginden kriter agirliklari nesnel bir yaklasim olan
CRIRIC teknigi ile belirlenmistir. Esit agirliklar ve CRITIC agirliklar
ile her iki CKKV yontemi uygulanmistir. Arastirma amacina gore elde
edilen sonuglar; farkli agirlik skoru kullanmak TOPSIS yonteminde en
iyl alternatifin se¢imini degistirmemis fakat siralama sonucunu
degistirmistir. COPRAS yo6nteminde farkli agirlik skorlart kullanmak
hem en iyi alternatifi degistirmemis hem de siralama sonuglarini
degistirmemistir. Bu Onermelerden anlasildigit iizere COPRAS
yontemi farkli agirlik skorlarima duyarsiz TOPSIS yontemi ise ¢ok
daha duyarli, detayli ve hassas bir yontemdir. Dolayisiyla TOPSIS’1n,
COPRAS yonteminden daha {istiin oldugu ifade edilebilir. CRITIC
agirlikli TOPSIS-COPRAS Kkarsilastirildiginda en iyi alternatif ayni,
siralama  sonuglart  farkhidir. Esit agirhikli  TOPSIS-COPRAS

karsilastirildiginda, en i1yi alternatif ayni, siralama sonuglar1 farklidir.
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Arastirmadan elde edilen diger bir sonug; birbiriyle iligkili olan
kriterler i¢in esit agirlik skorlarn atamak aymi o6zelligin tekrar
hesaplanmasinin yinelenmesine neden olmaktadir ve sonuglarinin
yanlishgina yol agmaktadir. Her ne kadar kriterler arasi gegmis
tecriibe ve iliski analizleri kullanilirsa kullanilsin, kriterler arasindaki
iliskileri biitiintiyle yok etmenin kriterleri tamamen
bagimsizlastirmanin kolay bir yolu yoktur. Bu sebeple CRITIC teknigi
ylksek iligkileri de disiik iliskileri de hesaplamalarina dahil
etmektedir ve her kriter diger kriterlere benzemedigi oranda
agirliklandirilmaktadir. Finansal oran analizi kullanilan arastirmalarda

CRITIC teknigi ile agirliklarin belirlenmesi onerilmektedir.

Arastirmadan elde edilen diger sonug; farklh CAMELS
bilesenlerindeki bulunan oranlarin sayr farkliliginin yanli sonuglara
neden olup olmayacagi arastinnlmistir. Sermaye Yeterliligi bileseni
icinde yer alan oran sayisi diger bilesenler icerisinde yer alan oran
sayisindan fazladir. Bu sebeple sermaye yeterliligi performansi yliksek
olan bankalarin siralama sonuglarinda istlerde yer almasina neden
olup olmadigi incelenmek icin ayristirilmis model uygulanmistir. Her
CAMELS bileseni icin banka performanslar1 CRITIC agirlikli
TOPSIS ile ayr1 ayri siralanmustir. Sermaye yeterliligi yliksek olan
bankalar biitiinciil TOPSIS sirlamasinda iistlerde yer almadigindan
bilesen icerisindeki oran sayisinin etkisinin Onemli olmadigi

gozlenmistir.
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Son olarak CAMELS ayrnstirtlmis model sonuglart  gerekli
normallestirmeler yapilarak toplamsal yaklasimla yeni bir siralama
yapilmigtir. Toplamsal model ile biitiinsel model karsilagtirildiginda
hem en iyi alternatifin seciminde hem de siralama sonuglarinda biiyiik
farkliliklar vardir. Her yaklasimin kendine 06zgii Ozellikleri ve
avantajlar1 vardir, bu nedenle ayristirilmis toplamsal model ya da

biitiinsel model se¢imi olduk¢a karmasik bir sorun olabilir.

CKKYV yontemlerinde bulanik islemler giincel olmasina karsilik hala

pek cok klasik CKKV yontemlerinin karsilagtirilmasi gerekmektedir.
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GIRiS

Diinya finans ve bankacilik sektdriine Islami bankaciligin varligi son
20 yildir etkisini hissettirmektedir. Ancak, simdiye kadar Islami
bankaciligin pazar payi, toplam uluslararasi bankaciligin sadece %5 ’ine
ulasmustir. Bu agidan Islami bankaciligin kar seviyesinin, yani finansal

performansinin belirleyicileri aragtirilmasi gereken bir konudur.

Endonezya’da Islami Bankacilifin gelisimi, Islami Ticari Bankalar
haline gelen Islami Is Birimleri’nin sayisiyla giderek daha fazla dikkat
cekmektedir (Firdaus ve Rani, 2020). Islami bankalar, kuruluslarindan
bu yana, Endonezya ekonomisini gelistirmede mevcut geleneksel
bankalara bir alternatif haline gelmistir (Sana ve Rani, 2020). Islami
bankaciligin genislemesi geleneksel bankaciliktan farklidir, ¢iinki
Islami bankalar geleneksel bankalardan farkli prensiplere sahiptir
(Salfira ve Suprayogi, 2020). Bankalar, fon fazlasi olanlar1 fon ihtiyaci
olanlarla birlestirmeye yardimci olma roliine sahip olan finansal
kurumlardir. Bir finans kurumu olarak bankalar ekonominin igleyisinde
onemli bir role sahiptir. Karli bir bankacilik sektoriine sahip olan bir
ekonomi, olumsuz soklara daha iyi dayanabilir ve zayif bir finansal
sisteme katkida bulunabilir. Bu nedenle, bankacilik sektoriinde

karliligin belirleyicilerini dikkate almak esastir (Anbar ve Alper, 2011).

Islami bankalarin yildan yila gelisimini degerlendirmek icin, genellikle,
[1] Varlik miktar1, [2] Ugiincii sahis fonlar1 ve [3] Banka finansmani
dahil olmak {zere cesitli standartlar kullanilmaktadir. Su anda
Endonezya’da faaliyet gostermekte olan 11 Islami ticari banka

mevcuttur. Islami bankacilik sektoriinde devlet fonlarinin smirl
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katitlmi1  Ariff ve Ramadili Mohd (1998) c¢alismas1 tarafindan
onerilmistir. Ismail (2011) c¢alismasinda, Endonezya’daki Islami
bankaciligi gayri resmi diizenlemeler olarak kategorize etme
egilimindedir. Bundan kastedilen sey, Islami bankaciligin alt pazar ve
ek {dretim yatinm taleplerinden kaynaklanmasidir. Bu durum,
hiikkiimetin Islami bankacilik konusundaki miicadelesinde giiclii
taahhiidii ile ilgilidir. Ustelik, Ismail’e (2011) gore, ulasilamayan sinirlt
sayidaki Islami bankacilik aglar1 ve bankalarin yetersiz sosyallesmesi
de s6z konusudur. Endonezya’daki Islami bankacilik pazar payinin az
olusunun bir diger nedeni de, Endonezya’daki ulema ve Islami

kuruluslarin roliidiir.

Munawar (2014) ampirik calismasinda, Endonezya Islami Ulema
Konseyi’nin (MUI) Islami bankaciligin gelismesini ve yayginlasma-

sini etkiledigi ortaya konmustur.

Sari vd.’nin (2014) gergeklestirdigi ampirik ¢alismada da gorildigi
iizere, 2004 yilinda banka faiz yasagi kanunlarina iliskin MUI
fetvasinin varligtyla Islami bankacilik mali performans oraninin arttig
belirlenmistir. Bu c¢alismanin sonuglari, banka faizine iliskin MUI
fetvasindan 6nceki ve sonraki Islami bankaciligm mali performansi

arasinda da bir fark oldugunu gostermektedir.

Ancak Abduh ve Omar’a (2012) gore, tiiketicilerin, yani paralarini

Islami bankalara aktaranlarim etkisi o kadar dnemli degildir.

Nurlaeli ve Surya (2015) calismasi, MUI fetvasinin {igiincii sahis

fonlarini bir dncekine gére % 25 artirabildigini ve Islami bankacilik
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varliklarinin ~ toplami  iizerinde Onemli etkileri bulunmadigini

belirtmistir. Ulemanin rolii ise hala etkisini siirdiirmektedir.

Makroekonomik gdstergeler, ekonominin istikrar kazanmasinda
onemli rol oynarlar. Istikrarli bir ekonomi, bankacilik finans
kurumlarinin kérlarinin veya karliliginin sonuglarindan sayilabilecektir.
Bir iilkenin ekonomik istikrarini anlamak i¢in kullanilabilecek en temel
makroekonomik gostergelerden biri de enflasyondur, ¢iinkii bu
gostergedeki degisiklikler ekonomik biiylimenin dinamikleri tizerinde
dogrudan bir etkiye sahip olmaktadir. Enflasyonun ortaya ¢ikmasi,
merkez bankasi aracilifiyla uygulanan para politikasinin bir sonucudur.
Dolagimdaki para, para kazanma stirecini etkileyecek sekilde kontrol

edilebilecektir.

Finansman / Mevduat Orani1 (FMO) olarak da bilinen likidite orani,
Varlik Getirisi’ni (VG) etkileyen bir degisken olarak kullanilmaktadir.
Likidite ve karlilik arasinda bir ¢ikar ¢atismasit mevcuttur. Arttirilmis
nakit rezervleriyle likidite pozisyonu siirdiiriilmek istenildiginde, banka
var olan tiim 6diing verilebilir fonlar1 kullanmayacaktir, ¢linkii kismen
iade edilen nakit rezervler, karliliga ulasma cabalarinin azalacagi
anlamima gelecektir. Tam aksine, eger banka karliligi arttirmak
istiyorsa, o zaman banka tarafindan kullanilan likidite i¢in nakit rezervi
ile pozisyon likiditesi diisecektir (Muchdarsyah, 2000). Bu oran, limit
dahilinde artarsa, finansman seklinde dagitilan belirli fonlar artacaktir,
dolayistyla bankanin etkin finansman i¢in fon dagittigin1 varsayarak,

bankanin karini artiracagi sdylenebilecektir. Kardaki artigla birlikte,
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Varlik Getirisi (VG) de artacaktir, ¢linkii kar, varliklarin getirisini

olusturan bir bilesendir.

Operasyonel Verimlilik Orant (OVO), bankanin operasyonlarini
verimli bir sekilde yiirlitme kabiliyetini gosteren bir orandir. Teori,
OVO ve VG arasindaki iligkinin ters orantili oldugunu ag¢iklamaktadir.
OVO orani verimlilik durumundayken, kar biliyiik olacaktir, ¢iinkii
isletme maliyetleri banka tarafindan karsilanacaktir. Artan kar

VG’nide arttirabilecektir.

Ernayani vd. (2017) tarafindan yapilan ¢aligma, OVO’nun VG ile
temsil edilen banka performansi {izerindeki olumsuz etkisini ortaya
koymustur. Son 40 yil siiresince, geleneksel bankalarin finansal
performans oraninin belirleyicilerini test etmek amaciyla ¢ok sayida
arastirma caligsmast gerceklestirilmistir (Bourke, 1989; Molyneux ve

Thornton, 1992; Steinherr ve Huveneers, 1994).

Varlik gelisimi agisindan ele alindiginda, Islami bankacilik kurumlari
olumlu gelismeler gostermektedir. Islami bankaciligin simdiye kadarki
ortalama biiylimesi (%47), geleneksel bankaciligin yilda sadece %15-
20 civarinda olan ortalama biiylimesinden daha yiiksektir. Bununla
birlikte, genel pazar paymna bakildiginda, islami bankacilik, geleneksel
bankaciliga kiyasla hala ¢ok kiicilik paya sahiptir. Endonezya’da son 20
yitlin ardindan Islami bankaciligin pazar payi, ulusal bankacilik

sektoriiniin toplam pazar payimin yalnizca % 3.2’si kadardir.

Sari vd. (2010) calismasinda, Islami bankacilik tarafindan kamu
fonlariin kontroliiniin hala diisiik bir diizeyde oldugu ifade

edilmektedir. Bu durum, Islami ekonominin hala gériis asamasinda
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oldugunu ve Islami bankaciligin sadece %3’iiniin Endonezya’da
ekonomik bir rol oynadigi anlamina gelmektedir. Bu oran niifusu

Miisliiman olan Endonezya i¢in oldukea diisiiktiir.

S6z konusu durum, Nisa ve Rani (2020) calismasinda, hem sermaye
hem de toplanan kamu fonu sayis1 agisindan sinirl fonlarin kiigiik pazar
payindan kaynaklandigimi belirtmektedir. Islami bankaciliktaki az
miktardaki kamu fonunun, Islami bankacilik pazarmnin kiiciik payi
iizerinde etkileri mevcuttur. Bu durum ise, tiiketici belirsizligi ve
Miisliiman tiiketicilerin Islami bankaciliga uyumu ile ilgili konular:
icermektedir.

Islami bankalarin mali performans diizeyine iliskin arastirma ilk olarak
Haron (1996) tarafindan yapilmis, daha sonra benzer bir arastirma
Akhtar vd. (2011) ve Naser vd. (2013) tarafindan gerceklestirilmistir.
Makroekonomik ve igsel faktorler, Islami bankaciligi etkileyen
degiskenlerdir. Bu faktorler, Endonezya’daki Islami bankalarin finansal
performansmni dogrudan veya dolayli olarak etkileyebilen GSYIH,
enflasyon orani, faiz oranlari, FMO ve OVO’dur. Bu calismanin
getirdigi yenilik, Endonezya’da Islami bankalarin finansal performansi
iizerindeki dis ve i¢ etkiler olarak tanimlanan iki faktorii birlestirmektir.
Bu arastirmanin Endonezya’daki islami bankalara, makroekonomik dis
faktorlerin etkisinin ve i¢ faktorlerin, 6zellikle de Endonezya’daki
Islami bankalarin finansal performansi {izerindeki Operasyonel
Verimlilik Oranm1 (OVO) ve Finansman / Mevduat Oran1 (FMO)’ nin
etkisinin bilinmesi agisindan 6nemli bir katkisi vardir. Bu ¢alismanin

sonuclar;, Endonezya’daki Islami bankalarin igsel ve dissal faktor
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etkilerinin sebep oldugu riski azaltmak amaciyla stratejiler gelistirmek

baglaminda kullanilabilecektir.
1. ARASTIRMA YONTEMI

Bu calismada, nicel tanimlayici arastirma yontemi kullanilmistir.
Tanimlayici yontem, kantitatif yOntem analizine destek olmasi
amaclanan problemle ilgili faktorleri tanimlayan analize dayali bir
yontemdir. Bu aragtirmanin amaci, Islami bankalarin mali performans
diizeyi tzerinde ig¢sel ve dissal makroekonomik faktdrlerin
Endonezya’daki Islami ticari bankalar baglaminda etkisini incelemek
ve dogrulamaktir. Bu calismadaki Orneklem, belirli kriterlere gore
orneklemi belirlemeye yonelik bir 6rnekleme yontemi olan amach
ornekleme yontemi kullanilarak gergeklestirilmistir. Bu ¢alismada

kullanilan kriterler sunlardir:
(i) Islami ticari bankacilikta yer alan bankalar,

(i1) 2013 yilimin ilk ¢eyreginden 2019 yilinin doérdiincii ceyregine
kadar olan ¢alisma donemi boyunca faaliyet gosteren ve li¢ aylik

finansal raporlar yayinlayan Islami bankalar ve,
(iii) Ikili bankacilik sistemi veya tam yetkili sistem.
2. ANALIZ BULGULARI

Bu bolimde, ¢oklu dogrusal regresyon analizinin sonuglari
tartisilacaktir. Arastirmada regresyon modeli asagidaki Denklem 1°de
goriildiigii gibi formiillestirilmistir.

VGii= o + Bi1GSYIH;, + B2 ENF;, + B3 FAIZ;;+ p+ FMO;: + 5 OVO;, + & (0))
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Tablo 2. Regresyon Analizi Sonucu Elde Edilen Katsayilar

Katsayilar
Model B Standart Hata Olasilik (p)
Sabit -6.364 6.186 0.274
ENF -0.012 0.019 0.483
FAiZ 0.027 0.026 0.324
FMO 0.001 0.003 0.650
ovo -0.093 0.006 0.000
logGSYIH 1.078 0.436 0.017

Katsay1 tablosu, degisken isimleri, sabit degeri, t degeri ve olasilik
degerinden olusan bilgileri sunmaktadir. Tablo 2°de, GSYIH nin 0.017
anlamlilik degerine sahip oldugu goriilebilir. Bu deger 0.05’ten kii¢lik
(veya 0.017 < 0.05) bir degere sahiptir, bu durumda GSYIH nin anlamli
bir pozitif etkiye sahip oldugu ve OVO degiskeninin 0.000’lik bir
anlamlilik degerine sahip oldugu kabul edilebilecektir. Dolayisiyla,
elde edilen bulgulardan hareketle, OVO degiskeninin negatif ve anlaml
bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilabilecektir. Yukaridaki Tablo
2’deki verilerden yararlanarak, regresyon formiilii asagidaki Denklem

2’deki hale getirilebilecektir:
VG;=(-6.364) —0.012ENF +0.027FAIZ +0.001 FMO+1.078GSYIH-0.0930V0 (2)

Gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH), hizmet bankaciliginin hem arz hem
de talebinde ¢esitli faktorleri etkileyebilen, en ¢ok hesaplanan toplam
ekonomik  faaliyet  anlaminda  kullanilan ~ makroekonomik

gostergelerden biridir. Ramazan, Kilani ve Kaddumi (2011)
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calismasinda, GSYIH ile banka karliligi arasinda pozitif bir iliski
oldugu sonucuna varilmstir.

OVO, finansal sozliik anlamina gore, sirketleri birbiriyle karsilastira-
rak operasyonel verimlilik ve etkinligi 6lgen bir oran grubudur.
Operasyonel Verimlilik Orant (OVO), isletme giderleri ile isletme
geliri arasinda bir karsilastirma saglamaktadir. Daha biiyiik OVO
diizeyi ile, kazandig1 kar nedeniyle bankanin VG’si kiigiilecektir. Bu
bulgu, Ma’isyah ve Mawardi (2015) c¢alismast tarafindan

desteklenmistir.

Finansal araci kurum olarak Islami bankalarin, faize dayali geleneksel
ticari  bankalara kiyasla daha 1iyi performans gdstermesi
beklenmektedir. Bankanin karlilik diizeyi ve etkinlik diizeyi, mali

performansini degerlendirmenin birer gostergesi olarak goriilmektedir.

Kullanilan karlilik olgiisii Varlik Getirisi’dir (VG). VG, sirketin
faaliyetlerinden kazang elde etme becerisine odaklanir. Daha yiiksek
VG, daha iyi finansal performans1 gosterir, ¢linkli getiri oran1 daha
yiiksektir (Sahara, 2013). GSYIH, banka karhligin1 da etkileyen
makroekonomik bir gdstergedir. GSYIH yiikselirse, bunu kamu
gelirinde bir artis izleyecektir ve bdylece tasarruf etme yetenegi de
artacaktir. Tasarruflardaki bir artis, Islami bankalarin Kkarlihigim
etkileyecektir (Sukirno, 2003). Bu sonug, Obamuyi (2013)

calismasindaki arastirma sonuglariyla desteklenmektedir.

Istikrarli karlilik, Endonezya’daki pek cok sirketin (&zellikle de
yonetimin kazanglar1 Islami ilkelere aykir1 olarak manipiile etmesine

neden olan yiiksek diizeyde volatiliteye sahip geleneksel sirketlerin)
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hedefidir (Fahlevi vd., 2020). Ozellikle Endonezya’da pazara agilmaya
calisan Islami bankalar basta olmak iizere, bankalarin karlihigini
belirlemede operasyonlar 6nem tasimaktadir. OVO orani, bankalarin
ana faaliyetlerini yiiritmedeki etkinligini gostermektedir. Islami
bankalar i¢in en biiyiik gelir katkisi olarak finansman islevi g6z 6niinde
bulunduruldugunda, finansman yonetimine, bankalar tarafindan ihtiyag
duyulmaktadir. OVO ne kadar kiigiikse, bankanin ticari faaliyetlerini
yiirlitmede o kadar verimli oldugu kabul edilmektedir. OVO oraninin
I’den diisik olmasi banka verimliligini arttirmaktadir. Banka
gelirlerinin maliyeti ne kadar yiiksek ise, operasyonel faaliyetlerin daha
verimsiz oldugu ve dolayisiyla gelirlerinin de daha diisiik oldugu
soylenebilecektir. Diger bir deyisle, OVO, banka karliligiyla zit yonlii
olarak iligkilidir. Bu sonug, OVO’nun VG iizerinde anlamli ve negatif
etkisi oldugunu belirten Yuliani (2007), Larasati (2011) ve Ernayani vd.
(2017) calismalar1 tarafindan desteklenmektedir.

SONUC

Hizmet sunan ekonomilerde, bankalar bir finansal araci olarak anahtar
bir rol oynarlar ve ayn1 zamanda ekonomilerin islevleri agisindan ¢ok
onemli kabul edilirler. Bankacilik sektoriiniin karliligi ekonomilere
katki saglamakta, ekonomileri olumsuz ve dissal finansal soklara kars1
direngli kilmakta ve finansal sistemin istikrarina katki saglamaktadir.
Bu nedenle, karlilik belirleyicilerinin anlasilmasi olduk¢a Onem
tasimaktadir. Bu c¢aligma, makroekonomik igsel ve dissal faktorler ile

finansal performans arasindaki iligskiye odaklanmaktadir.
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Haron (1996) ¢alismasinin bulgulari ile tutarl bicimde, GSYIH nin VG
iizerinde 6nemli bir olumlu etkisi mevcuttur, zira enflasyon merkez
bankasinin faiz oranini artirma politikasia sebep olacaktir ve Islami
bankalar bu faiz oranindan etkilenmeyecektir. Dolayisiyla,
makroekonomik degiskenler agisindan sonug sadece GSYIH nin VG
iizerinde anlamli ve olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
FMO’nun VG f{izerinde anlamli bir etkisi yoktur ve elde edilen bu
sonu¢, Muchdarsyah (2000) calismasindaki FMO ve VG iliskisiyle
ilgili bulgu ile 6rtiismektedir. OVO’nun VG iizerinde anlamli ve negatif
bir etkiye sahip olduguna dair sonu¢ ise, Ernayani vd. (2017)

calismasinin bulgulari ile uyumludur.

Islami bankacilig1 etkileyen makroekonomik igsel ve digsal faktorler,
dogrudan veya dolayli olarak diinyadaki Islami bankalarin finansal
performansmm etkileyebilen GSYIH, enflasyon ve faiz oranlar,
Finansman-Mevduat Orani ve Varlik Getirisi’dir. Elde edilen bulgular,
GSYIH’nmn Varlik Getirisi iizerinde anlamli bir olumlu etkiye sahip
oldugunu, Enflasyon’un ise Varlik Getirisi iizerinde negatif ve anlamli
bir etkiye sahip oldugunu gostermistir, ciinkii Islami bankalar faiz
oranindan etkilenmezler, ancak finansman i¢in kar ve zarar paylasimini
kullanirlar, bu nedenle de makroekonomik degiskenlerden sadece
GSYIH’nin Varlik Getirisi iizerinde anlamli ve olumlu bir etkisi
mevcuttur. Elde edilen sonuglar, Finansman-Mevduat Orani’nin Varlik
Getirisi lizerinde anlaml1 bir etkisi olmadigini, ancak olumlu bir etkisi

oldugunu gostermistir.
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GIRiS

2018 yilinda ticaret sektoriiniin Tiirk milli gelirinden aldig1 pay oram
%12,1 olup ticaret sektorii, imalat sanayinden sonra katma degeri en
yiiksek ikinci sektordiir (www.tuik.gov.tr). Tirkiye ekonomisinin
biiyiime dinamosu sektdrlerinden olan ticaret hizmetleri sektdriinde?
perakendeci firmalarin giliclenme egilimi, lretici ve perakendeci
isletmeler arasinda araci olan toptanci isletmelere duyulan ihtiyacin
azalma trendine girmesine yol agmistir. Bu gelisme ve artan rekabet,
toptanci firmalarin karin1 azaltmis ve perakendecilere verdikleri ticari
kredi vadelerini uzatmistir. Diger yandan, tiiketim talebi, gelir diizeyi
ve sektore Ozgili faktorler perakende ticaret sektoriiniin biiyiime
potansiyelini artirmistir (Ticaret Hizmetlerinin Gelistirilmesi, 2014:
xv-xxii, http://www.sbb.gov.tr). Tiirk ekonomisindeki dnemi ve alt
sektorlerinde yasanan belirgin egilimler dolayist ile ticaret sektortl,

akademik caligmalara konu olmaya devam etmektedir.

Finansal tablo analizi, finansal tablolarda bulunan ham verileri analiz
ederek isletmenin faaliyet sonuglart hakkinda bilgi edinmek amaci ile
yapilan analizlerdir (Babuscu, Hazar & Kocaman, 2017: 58).
Isletmelerin finansal performansim olgmek igin cesitli yontemler
gelistirilmis olsa da her sirketin performansinin kendine 6zgli yanlari

oldugu ve i¢inde bulundugu sektér ve ekonominin gelismelerinden

2 Tiirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanhig:i tarafindan yayimnlanan “Ticaret

Hizmetlerinin Gelistirilmesi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporunda” islenmemis
tarimsal {irlinlerin ticareti disinda kalan toptan ve perakende ticaret sektorii “ticaret
hizmetleri sektorii” olarak ifade edilmis olup raporda sektoriin durumu ve egilimleri
incelenmistir (Ticaret Hizmetlerinin Gelistirilmesi, 2014, http://www.sbb.gov.tr).


http://www.tuik.gov.tr/

etkilendigi bilinmektedir. Firma faaliyetlerinin sonuglarini iceren
finansal tablo verilerini; firmanin faaliyetleri, sektortin tipik 6zellikleri
ve ekonomik gelismeler gercevesinde inceleyen gelencksel finansal
analiz yontemleri, bu kapsayict 6zelligi sayesinde finansal performans
Ol¢iimlerinde  kullanilmaya devam edilmektedir. Tiirk ticaret
sektoriinde yer alan firma veya firma gruplarinin finansal durum
analizinde finansal oran analizinin giincelligini korudugu ancak halka
acik ticaret firmalarinin tamamin igerecek diizeyde kapsamli bir
finansal oran analizinin yapilmadigi fark edilmistir. Incelenen
calismalarda (bkz. 1. B6liim); Borsa Istanbul (BIST)’da halka agik iki
firmaya (Kazak, 2018a; Yenisu, 2019), alti firmanin ortalamasina
(Basar & Azgin, 2016), kiiciik ve orta biiyiikliikte (KOBI) iki
isletmeye (Kocaman, 2015) ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) sektor bilangolar ile ticaret sektoriine (Kazak, 2018b) oran
analizi uygulandig goriilmiistiir. Bu calismada, paylar1 BIST te islem
goren 19 toptan ve perakende ticaret sektorii igletmesi arasindan
analize uygun oldugu belirlenen 13 ticaret isletmesinin ve ticaret
sektoriiniin iki alt sektoriinlin (toptan ve perakende) oran analizi ile

karsilastirmali finansal analizi yapilmistir.
1. LITERATUR OZETi

Son yillarda Tiirk toptan ve perakende ticaret sektoriiniin finansal
yapisini inceleyen ve bu caligmaya dahil edilen 19 ¢aligmanin besi;
firma, firma grubu ve/veya sektor diizeyinde oran analizi uygulamistir.
Basar ve Azgin (2016) calismasinda, alt1 perakende isletmesinin 2010-

2014 donemine ait nakit akis oranlarmin ortalamasi (30 gozlemin
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ortalamasi) ve korelasyon analizi ile nakit akis analizi yapmustir.
Analiz bulgulan ile isletmelerin faaliyetinden nakit akisi yarattigi
ancak bu nakdin kisa vadeli bor¢larinin tamamini 6demeye yetmedigi
icin bor¢lanma ihtiyacinin arttig1 ve satiglardan nakit yaratma giiciiniin
diisiik oldugu yoniinde degerlendirmeler yapilmistir. Kazak (2018a),
BIMAS’1in 2011-2016 donemi oranlarim1 TCMB sektor bilangolari
perakende ve iiretim sektorii ortalamalar1 ile karsilagtirmali olarak
incelemis ve BIMAS’in varliklarimi sektoriinden daha verimli
kullandig1 sonucuna varmistir. Yenisu (2019), 2014-2016 déneminde
ADESE’nin likidite ve faaliyet oranlarinin zayif, mali yapisinin giiclii
ve kar marjlarinin yeterli oldugunu ortaya koymustur. Kocaman
(2015), ¢alismasinin uygulama kisminda gida iirlinleri toptan ticareti
yapan iki KOBI’nin ii¢ yillik veri setine kredilendirme siireci icinde
temel mali analiz tekniklerini uygulamistir. TCMB sektor bilangolari
verilerine oran analizi uygulayan Kazak (2018b), perakende ve iiretim
sektorlerinin 2011-2016 donemi finansal durumunu karsilastirmali
olarak analiz etmis ve perakende sektOriiniin olumsuz gelismelerine

dikkat ¢ekmistir.

Literatiir 0zetinde incelenen c¢alismalarin ¢ogu (dokuz c¢alisma),
BIST’de islem goren sirket/sirketler/sektor performansimi (finansal
oranlar, etkinlik, finansal basarisizlik... v.b agilardan) ¢ok degiskenli
(kriterli) karar yontemleri ile degerlendirmistir. Bu calismalardan
Ozbek (2016), ELECTRE III (elimination and choice translating
reality) yontemi ile BIMAS’mm 2008-2015 dénem performansini

incelemis ve firma icin en verimli yillarin 2009 ve 2010 yillar1 ve en




verimsiz yilin 2014 yili oldugunu belirlemistir. Ersoy (2017), Fortune
Tirkiye ilk 500 listesinde bulunan sekiz halka agik firmanin 2010-
2014 donemi performansim1 sekiz orana uygulanan TOPSIS
(technique for order preference by similarity to an ideal solution),
MAUT (multiple attribute utility theory) ve SAW (simple additive
weighting) yontemleri ile karsilagtirmistir. Yazar, i yonteme gore
firma siralamasimin farkli oldugu yoniinde bulgular elde etmistir.
Demirkol ve Ikvan (2019), BIST toptan ve perakende ticaret, otel ve
lokanta sektoriindeki 24 isletmenin 15 finansal oranina uyguladigi
ARAS (additive ratio assessment) yontemi ile optimal degerlerin
MAALT’a ait oldugu bulgusuna ulagmistir. Deste ve Halifeoglu
(2019), bes halka agik market zincirinin 2017-12 ve 2018-03 doénemi
verilerine TOPSIS yontemi uygulayarak tedarik zinciri yonetimi
acisindan finansal performans karsilagtirmast yapmis ve ilgili
siralamay1; MGROS, BIMAS, BIZIM, CRFSA ve SOKM olarak
belirlemistir. Satir, Kisakiirek ve Yasar (2020), sekiz halka agik
perakende firmasinin 2012-2018 donemi likidite oranlari ile finansal
performans iligkisini TOPSIS teknigi ile inceleyerek sektoriin
likiditesinin yiiksek ve yatirnm karliligmin diisikk oldugu sonucuna
varmistir. Aycin ve Giiclii (2020), BIST ticaret endeksinde islem
goren 17 firmanin finansal performansini Entropi ve MAIRCA (multi
atributive ideal-real comparative analysis) yontemleri ile 6lgmiis, en
onemli kriterlerin; nakit oran, likidite oran1 ve aktif devir hiz1 ve en iyi
performansli firmalarin; SANKO, BIZIM ve BIMAS oldugunu tespit
etmistir. Oztel ve Senkal (2020), CRFSA’nin 2014-2018 déneminin

12 finansal oranina COPRAS (complex proportional assessment)
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yontemi uygulayarak sirketin performansinda en etkili oranin 6z
kaynak karliligi oldugunu ve 2015 yilimin basarili ve 2017 yilinin
basarisiz yil oldugunu ortaya c¢ikarmistir. Uygurtiitk ve Korkmaz
(2016), Tiirkiye’de halka acik 14 perakende sektorii firmasinin 2012-
2013-2014 yillant etkinligini VZA (veri zarflama analizi) yontemi ile
Olcerek sektoriin etkinlik degerlerinin yiiksek oldugunu ve her ii¢ yilda
da etkin olan firmalarin; BIMAS, MGROS, MIPAZ, UYUM ve
VAKKO oldugunu gostermigtir. Dizgil (2018), BIST ticaret
endeksinde yer alan 14 isletmenin 2012-2017 donemine Springate
finansal basarisizlik tahmin modeli uygulayarak elde ettigi skora gore,
ortalama olarak sirketlerin iflas riskinin diisiik oldugu yam sira en
basarili sirketlerin; BIMAS, BIZIM, DOAS ve SELEC ve en basarisiz
sirketlerin; CRFSA ve MGROS oldugunu belirlemistir. Ayrica yazar,
panel veri analizleri ile satis, aktif ve faiz ve vergi dncesi kar artiginin

finansal basariya katki sagladigi sonucuna varmistir.

Tiirkiye verileri ile yapilan c¢alismalardan olusan literatiir
incelemesinin son grubunu, halka acik ticaret sektorii firmalarinin
cesitli finansal Ozelliklerine (karlilik, piyasa degeri ve nakit diizeyi)
etki eden faktorleri panel veri analizi ile inceleyen bes arastirma
olusturmustur. Bu caligmalardan Toraman ve Sonmez’in (2015)
analizi, 11 perakende sektorii isletmesinin 2009-2013 donemi ¢alisma
sermayesi degiskenleri ile briit karlilig1 arasinda iliski olmadig
yoniinde sonuglanmistir. Cay (2018), alt1 perakende isletmenin 2011-
2017 donemi bor¢lanma orani ile firma degeri arasinda pozitif iliski

elde etmistir. Sagiroglu (2019), dokuz perakende firmasinin 2010-




2017 donemi sektdr karliligr ile kisa vadeli yiikiimliiliikleri arasinda
negatif iliski bulmustur. BIST ticaret endeksinde bulunan 10
isletmenin 2010-2017 donemi likidite ve karlilik iliskisini inceleyen
Baykut, Ozen ve Yesildag (2019), sektoriin yiiksek olarak
degerlendirilen likit kalma diizeyi arttikga karhih@inin distigi
degerlendirmesini yapmustir. Yildiz ve Demireli (2019), dokuz
perakende sektorii isletmesinin 2009-2018 dénemi nakit bulundurma

politikalarini etkileyen faktorleri arastirmistir.
2. BIST TICARET SEKTORU FINANSAL ANALIZI

Calisma analizine iliskin veri temin etme doneminde (2020 Temmuz-
Ekim) Kamu Aydinlatma Platformunda (KAP), “toptan ve perakende
ticaret, lokantalar ve oteller” sektor sinifinda islem goren 30 sirket
bulunmaktadir. Konu sirketlerin 7’si toptan ticaret, 12’si perakende
ticaret ve 11°1 lokantalar ve oteller alt sektorlerinde bulunmakta olup
calismanin amacina uygun olarak toptan ve perakende ticaret sektorii
firmalarina odaklanilmistir. 19 toptan ve perakende ticaret firmasi (bu
calismada ticaret sektorii olarak anilan) arasindan yakin izleme
pazarinda olan CASA (Casa Emtia Petrol Kimyevi ve Tiirevleri
Sanayi Ticaret A.S.), piyasa Oncesi islem platformunda islem goren
UZERB (Uzertas Boya Sanayi Ticaret ve Yatirim A.S.) 6rneklemden
cikarilmistir. 2017-2018-2019 yilsonu ortalamalarina gore finansal
analiz gergeklestirildiginden dolayr ilgili donemde mali verisi
bulunmayan veya mali verilerinde analiz oranlarii hesaplamaya
uygun verisi bulunmayan firmalar da analiz dis1 tutulmustur. 2018

yilinda halka arz edilmesi nedeni ile 2017 yil1 mali verisi bulunmayan
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SOKM (Sok Marketler Ticaret A.S), 2017-2018-2019 yillar satislarin
maliyeti hesap bakiyesi bulunmayan PSDTC (Pergamon Status Dis
Ticaret A.S.) ve TGSAS (Tgs Dis Ticaret A.S.) ile 2019 yil1 hasilati
bulunmayan MIPAZ (Milpa Ticari ve Smai Uriinler Pazarlama Sanayi
ve Ticaret A.S.) analize dahil edilememistir. Boylece BIST te islem
goren 19 ticaret firmasi arasindan {i¢ toptan ticaret sektorli firmasinin
(UZERB, PSDTC, TGSAS) ve {i¢ perakende ticaret sektorii firmasinin
(CASA, MIPAZ, SOKM) elenmesi sonucunda dort toptan ticaret ve
dokuz perakende ticaret firmasi olmak {izere 13 halka acik ticaret

isletmesi ile finansal oran analizi ger¢eklestirilmistir.

Firma diizeyinde ve alt sektor diizeyinde gergeklestirilen analizlerde
firmalarim  2017-2018-2019 yilsonu mali verileri ile hesaplanan
oranlarinin ii¢ yilik ortalamasi kullanilmistir. Negatif 6z kaynak ile
hesaplanan 6z kaynak getirisi anlamini yitirmekte ve donem zarar ile
birlesince yaniltic1 pozitif 6z kaynak karliligina neden olmaktadir. Bu
sebeple ii¢ firmanin negatif 6z kaynak kaydinin bulundugu bes
donemin (2018 INTEM, 2019 CRFSA, 2017-2018-2019 TKNSA) 6z
kaynak kan sifir olarak dikkate alinmigtir. Ticaret sektorii firmalarinin
birbirleri ve alt sektorii ile karsilastirmali finansal oran analizi Tablo
1, Tablo 2 ve Tablo 3 verilerine gore, alt sektorler olan toptan ticaret
ve perakende ticaret sektdrlerinin karsilastirmali oran analizi Tablo 4

verileri dikkate alinarak yapilmstir.




Tablo 1. BIST Toptan Ticaret Sektorii Firmalari Segilen Finansal Oranlarinin 2017-
2018-2019 Donemi Ortalamalari

Toptan Ticaret
Oran DOAS INTEM SANKO SELEC | T.Ort.
Donen Varlik 58 82 69 89 75
Stok 25 3 1 21 13
Nakit 8 2 13 7 7
Ticari Alacak 5 74 56 59 48
Kisa Vadeli Borg 70 95 17 60 60
Mali Borg 55 8 0 2 16
Ticari Borg 12 11 0 55 19
Toplam Borg 73 99 23 61 64
Oz kaynak 27 1 77 39 36
Cari Oran 0.8 0.9 4.9 1.5 2.0
Likidite Orani 0.5 0.8 4.8 1.1 1.8
Aktif Devir Hizt 2.3 1.9 2.2 2.1 2.1
SBS 46 7 1 40 23
ATS 8 140 95 103 87
BOS 21 23 0 104 37
NDS 32 124 96 39 73
Briit Kar Marj1 11.6 9.6 3.2 7.9 8.1
FVOK 5.7 -1.6 2.9 4.4 2.9
Finansman Gideri 4.8 0.8 0.5 0.3 1.6
Net Kar Marj1 1.1 -2.6 2.9 3.2 1.2
Varlik Karlilig 2.6 -5.0 6.5 6.7 2.7
Oz kaynak Karlilig 10.0 -83.9 8.2 17.4 -12.1
Biiyiime (varlik) -1 6 -5 25 6
Biiyiime (satis) -5 -2 2 27 6
Olgek (varhk) 9.7 8.6 8.6 9.8 9.2
Olgek (sat1s) 10.0 8.9 8.9 10.1 9.5

Kaynak: KAP, www kap.org.tr
Not. T. Ort.: Toptan ticaret sektorii ortalamasi. Tablo 1’de yer alan diger kisaltmalarin
acgiklamasi Tablo 4°te bulunmaktadir.
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Tablo 2. BIST Perakende Ticaret Sektorii Firmalart Se¢ilen Finansal Oranlarimin
2017-2018-2019 Donemi Ortalamalart 1

Perakende Ticaret 1
Oran ADESE BIMAS BIZIM CRFSA | P.Ort.
Donen Varlik 27 49 74 41 49
Stok 6 20 31 21 25
Nakit 1 9 33 16 12
Ticari Alacak 1 12 5 1 6
Kisa Vadeli Borg 40 53 79 86 63
Mali Borg 19 10 7 48 23
Ticari Borg 8 40 56 45 37
Toplam Borg 55 64 86 101 78
Oz kaynak 45 36 14 -1 22
Cari Oran 0.7 0.9 0.9 0.5 0.8
Likidite Orani 0.5 0.5 0.5 0.2 0.4
Aktif Devir Hizt 0.4 3.3 4.2 1.7 2.1
SBS 69 27 31 62 81
ATS 12 13 5 3 11
BOS 99 55 54 130 93
NDS -18 -15 -19 -66 -1
Briit Kar Marj1 24.0 174 10.3 259 25.7
FVOK 104 4.9 1.6 0.2 5.5
Finansman Gideri 224 0.6 1.5 5.5 6.1
Net Kar Marj1 1.1 3.5 0.1 -4.1 0.9
Varlik Karlilig 0.9 114 0.4 -6.4 14
Oz kaynak Karlilig 1.6 31.2 4.1 -155.8 -17.1
Biiyiime (varlik) 17 46 26 9 29
Biiylime (satig) -26 26 18 13 17
Olgek (varhk) 9.1 10.0 8.9 9.5 9.2
Olgek (sat1s) 8.6 10.5 9.6 9.7 9.5

Kaynak: KAP, www kap.org.tr
Not. P. Ort.: Perakende ticaret sektorii ortalamasi. Tablo 2°de yer alan diger kisaltmalarin
acgiklamasi Tablo 4°te bulunmaktadir.




Tablo 3. BIST Perakende Ticaret Sektorii Firmalar1 Se¢ilen Finansal Oranlarimin
2017-2018-2019 Doénemi Ortalamalari 2

Perakende Ticaret 2

Oran MAVI MEPET MGROS TKNSA VAKKO | P.Ort.
Donen Varlik 67 11 38 73 61 49
Stok 30 1 19 60 40 25
Nakit 20 0 16 5 6 12
Ticari Alacak 12 1 1 7 10 6
Kisa Vadeli Borg 65 28 56 105 52 63
Mali Borg 34 5 44 11 26 23
Ticari Borg 23 6 39 92 22 37
Toplam Borg 76 47 92 112 66 78
Oz kaynak 24 53 8 -12 34 22
Cari Oran 1.0 0.4 0.7 0.7 1.2 0.8
Likidite Orani 0.6 0.4 0.3 0.1 0.4 04
Aktif Devir Hizt 1.6 1.3 1.6 4.0 1.1 2.1
SBS 135 4 60 70 269 81
ATS 26 3 2 6 31 11
BOS 105 17 122 106 149 93
NDS 56 -9 -60 -30 151 -1
Briit Kar Marj1 504 4.8 27.1 18.0 53.0 25.7
FVOK 12.0 0.9 4.7 1.5 133 5.5
Finansman Gideri 6.6 1.6 6.2 3.3 7.0 6.1
Net Kar Marj1 4.0 -0.4 -1.1 -1.6 6.4 0.9
Varlik Karlilig 6.6 -0.4 -2.0 -5.2 7.3 14
Oz kaynak Karlihig1 | 27.2 -0.9 -83.5 0.0 219 -17.1
Biiyiime (varlik) 35 23 34 33 36 29
Biiylime (satig) 27 25 28 11 35 17
Olgek (varhk) 9.1 8.5 10.1 9.0 8.9 9.2
Olgek (sat1s) 9.4 8.6 10.3 9.6 9.0 9.5

Kaynak: KAP, www kap.org.tr
Not. P. Ort.: Perakende ticaret sektOrii ortalamasi. Tablo 3’te kullanilan kisaltmalara ait

detayli bilgi Tablo 4’te verilmistir.
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2.1. Ticaret Sektorii Firma Bazinda Finansal Analiz

Analiz  edilen firmalar BIST’te ayn1  sektér grubunda
siniflandirilmasina ragmen, ticareti yapilan temel iirlin grubunun veya
dagitim seklinin firmalar arasinda gosterdigi farklilik, bazi firmalarin
oranlarimin sektdr ortalamasindan daha fazla sapmasina neden
olmustur. Bu sebeple ozellikle perakende ticaret sektorii firmalari,
gerektiginde alt sektor yerine faaliyet alanina en yakin rakip firmasi

ile kryaslanmustir.

2.1.1. Toptan Ticaret Sektorii Firmalar1 Oran Analizi

Toptan ticaret sektoriinde listelenen ve bu calismaya dahil olan dort
firma; otomotiv (DOAS), yap1 ve insaat malzemeleri (INTEM), tekstil
iirtiinleri (SANKO) ve ecza depoculugu firiinleri (SELEC) ticareti

alaninda faaliyet gdstermektedir.

DOAS (Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.): Olgek agisindan
SELEC’ten sonra gelen DOAS son {i¢ yilda aktif yatirnmlarinda ve
satislarinda nominal olarak kiiciilmiistir. DOAS, toptan ticaret
sektorliinde donen degerler ve ticari alacak yatirimi en diisiik ve stok
yatirrmi en yliksek olan firmadir. DOAS’n stok bulundurma siiresi
agirlikli 54 giinliik faaliyet dongiisii siiresine ticari borg katkis1 21 giin
olup 32 giinliik nakit dongiisii aciginin biiyiik kismini kisa vadeli mali
bor¢larla finanse ettigi ve kisa vadeli bor¢larin aktif payinin %70 ve
mali borg aktif paymin %55 oldugu goriilmistiir. Yiiksek kisa vadeli
bor¢lanmasi nedeniyle cari orani birin altinda ve stok seviyesi nedeni
ile likidite orami1 0,5’tir. Sektoriin en yiliksek briit kar1 ve faaliyet

karina sahip olan firmanin mali bor¢lanmasinin maliyeti olan %4,8




finansman giderinden sonra net donem kar1t %1,1°dir. Net satis
karlilig1 ve varlik karlilig1 agisindan dort firmadan iiciincii sirada olan
firmanin %73 olan bor¢lanma orani (finansal kaldirag), 6z kaynak
karint (%10) sektorde ikinci siraya tasimistir. DOAS, toptan ticaret
sektoriinde aktiflerini en verimli kullanan (aktif devir hiz1 en yiiksek

olan) firmadir.

INTEM (Intema Insaat ve Tesisat Malzemeleri Yatirim ve Pazarlama
A.S.): Varliklarin1 nominal olarak %6 artiran ancak satislarinda %2
nominal diislis yasayan firma, 140 giin vadeli satiglarindan dogan
faaliyet acigimin 23 giinlik kismini iliskili olmayan taraflara olan
ticari borglari ile finanse etmis ve faaliyetinin finansmanin1 agirlikli
olarak iligkili taraflara olan ticari borglari ile saglamistir. Toplam borg
oraninin %99 olmasi firmayi, uzun vadeli bor¢ 6deme giicii agisindan
sektorilinlin en riskli firmasi haline getirmis olsa da grup firmalarina
olan borg¢larin diisiik 6deme baskis1 firmanin finansal riskini diisiiren
bir etken olarak yorumlanmistir. Likidite oranlar1 bire yakin ve birin
altinda olan INTEM, toptan ticaret sektoriinde aktiflerini en verimsiz
kullanan ve faiz vergi 6ncesi kar1 (FVOK) negatif olan tek firmadir.
Mali bor¢lanmasimin aktife oraninin %8 gibi kabul edilebilir bir
seviyede olmasi ve finansman giderinin diisiik olmasina ragmen
faaliyetlerinden zarar etmesi nedeni ile satig, varlik ve 6z kaynak

karliliklart negatiftir.
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SANKO (Sanko Pazarlama Ithalat Ihracat A.S.): Incelenen donemde
enflasyondan arindirilan biiyiime orani1 acgisindan (reel biiylime)
biliylime gostermeyen firma, sektoriinde uzun vadeli bor¢ 6deme giicii
ve kisa vadeli bor¢ 6deme giicii agisindan en gii¢lii olan firmadir. Stok
yatirrmi ¢ok diisiik olan (%1), ticari alacak agirlikli yani sira nakit ve
benzerlerinden olusan %69 aktif payli donen degerlerinin
finansmaninda %77 oraninda 6z kaynaklardan ve iligkili taraflara olan
kisa vadeli bor¢lardan faydalanan firmanin cari oran1 4,9 ve likidite
oran1 4,8’dir. Aktif devir hizi sektdr ortalamasina yakin olarak
gerceklesmistir. Nakit dongiisii acigim1 olusturan 95 giinliik alacak
tahsil siiresinin finansmaninda ticari borg¢lardan faydalanmasa da grup
firmalarinin ve 0z kaynaklarin katkisi, firmanin mali yapisint giiclii
kilmistir. Finansman giderinin ¢ok diisiik olmasi sayesinde faaliyet
kar1 kadar net kar elde eden SANKO, dort firma arasinda varlik kar

marj1 agisindan ikinci, 6z kaynak kar marji acisindan {i¢lincii siradadir.

SELEC (Sel¢uk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.): Analiz
doneminin varlik ve satis dlgceginde en biiyiik ve en hizli biiyiiyen
(reel biiyliyen tek firma) firmasi olan SELEC, net satis kar1, varlik karn
ve 0z kaynak kar1 en yiiksek ve duran varlik yatirrmi (%11) en diisiik
seviyede olan firmasidir. SELEC, ticari alacak ve stok agirlikli donen
degerlerini agirlikli olarak ticari borglar (%55) ve %39 seviyesinde 6z
kaynak ile finanse etmistir ve mali bor¢lanmasi diisiik seviyededir.
103 giin siirede tahsil ettigi alacaklarini tedarikg¢ilerin sagladigi 104
giinliik 6deme vadesi ile finanse eden firma, stok seviyesi ile paralel

olan 39 giinliik nakit dongiisii aci§in1 6z kaynaklari ile gidermistir. Bu




finansman yapisi neticesinde cari ve likidite oranlar1 kabul edilebilir
seviyelerdedir. Toptan ticaret sektdriiniin en yiiksek FVOK ’iine sahip
olmamasina ragmen diisiik finansman giderleri nedeni ile en yiiksek

net karina sahiptir.

2.1.2. Perakende Ticaret Sektorii Firmalar1 Oran Analiz

Bu c¢alismada incelenen halka agik perakende ticaret sektorii
firmalarinin ana faaliyet konulari; temel tliketim iriinlerinin ve bazi
dayanikli tiikketim mallarinin (ADESE, BIZIM, BIMAS, CREFSA,
MGROS), hazir giyim {rlinlerinin (MAVI, VAKKO), teknoloji
iirlinlerinin (TKNSA) magazalar (marketler) ve/veya internet araciligi
ile agirlikli perakende ve kismen de toptan satisinin yapilmasidir.
Ayrica MEPET, akaryakit istasyonu ve otoyol tesislerinin isletilmesi

ve kiralanmasi alaninda faaliyet gostermektedir.

ADESE (Adese Alisveris Merkezleri Ticaret A.S.): Incelenen donemde
perakende ticaret sektoriinde varliklar1 nominal olarak artmasina
ragmen satislart nominal olarak azalan tek firmadir. 2017-2018-2019
donem ortalamasina gore %73 duran varlik (yatirnm amach
gayrimenkul ve maddi duran varlik agirlikli) ile ¢alisan firmanin
donen degerleri, iligkili taraflardan diger alacaklar ve stoklar
agirh@inda sekillenmistir. Ticaret sektorii ve perakende ticaret alt
sektorii icinde giiclii kabul edilebilecek 6z kaynak orani (%45)
bulunan firmanin aktif finansmaninda kisa vadeli bor¢ pay1 %40 ve
mali borglar payr %19°dur. Donen degerlerinden fazla kisa vadeli
ylkiimliiliigiiniin bulunmast ve aktif payr %6 olan stoklar1 (stok

bekleme siiresi 69 giin) nedeni ile cari oran1 ve likidite oram1 1’in
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altindadir. Faaliyet dongiisiinde stoklar etkin olmakla birlikte 99
giinlik bor¢ oOdeme siiresi, firmanin 18 giin nakit fazlas1 ile
calismasina sebep olmustur. Faaliyet karliligi agisindan sektdriinde
liclincii sirada olmasina ragmen sektoriiniin en yiliksek finansman
giderine (%22) katlanmasi nedeni ile net kar marji sektor ortalamasina
yakin bir seviyede (%]1,1 olarak) gerceklesmis ve 0z kaynak
yatirimcisina %1,6 getiri sunmustur. Mali borg¢larinin aktif pay1r %19
ile sektor ortalamasinin altinda olmasina ragmen finansman giderinin
mali borcu ile orantisiz olarak yiiksek (sektor ortalamasinin 3,5-4 kati)
olmasmin nedeni ilgili dénem mali tablolar1 ve dipnotlarinda
aranmistir. 2017 ve 2018 yillarinda uzun vadeli finansal kredilerinin
paymin yiksek oldugu ve yabanci para cinsinden kredilerinin
bulundugu goriilmiis ve bu iki faktoriin yiiksek finansman giderinin

nedeni olabilecegi diisiiniilmiistir.

BIMAS (BIM Birlesik Magazalar A.S.): Sektériiniin hasilat agisindan
en biliylik ve varlik acisindan ikinci biiyiikk firmasi olan BIMAS,
varliklarda en yiiksek, satislarda {igiincii yiiksek biiyiimeyi saglamistir.
Stok ve ticari alacak agirlikli ve aktif payr %49 olan donen
varliklarinin satisa doniisme hizinin yiiksek oldugu, 27 giinliik stok
bekleme siiresi ve 13 giinliik alacak tahsil siliresinden anlagilmaktadir.
Aktif devir hizi en yiiksek firmalardan biri olan BIMAS’in
tedarikgilerinden sagladigi 55 giinlik 6deme vadesi, firmanin 15
giinlik nakit dongilisii fazlas1 ile calismasina yol agmistir. %64
bor¢lanmasinin kisa vadeli bor¢larda ve ticari borglarda yogunlastigi

goriilmiistiir. FVOK’ii ADESE firmasindan diisiik olmasina ragmen,




ortalama mali bor¢ yiikiiniin ve finansman gideri/hasilat oraninin
diisiik olmasi, net kar marjinin %3,5 olmasina yol agmistir. Ortalama
aktif karlilig1 ve 6z kaynak karliligi, sektoriindeki firmalar arasinda en
yiiksek degerlerdir. Likidite oranlarmin birin altinda olsa da sektor
ortalamasinin lizerinde olmasi, borglanma oraninin makul diizeyde
olmasi, borglarin ticari kredi agirlikli olmasi, karlilik oranlarinin
sektoriin lizerinde gerceklesmesi, varlik kullanim etkinligi ve nakit
dongii fazlasi ile calisiyor olmast firmanin uzun ve kisa vadeli borg

O0deme gilicii ac¢isindan riskinin diisiik oldugunu gdstermistir.

BIZIM (Bizim Toptan Satis Magazalart A.S.): Aktifleri reel olarak
artan ancak reel satig biiylimesi yasamayan firma, sektoriiniin aktif
devir hizi en yiikksek (4,2) ve donen varlik (%74) ve nakit ve
benzerleri (%33) yatirmi en yiiksek olan firmasidir. Oz kaynaklari
sektor ortalamasinin ve genel kabul gérmiis oranlarin gerisinde (%14)
olup temel finansman kaynagi kisa vadeli ticari borglardir. Likidite
oranlari sektor ortalamasina yakin gerceklesen firma, stok
finansmaninda tedarik¢i fonunun etkisi ile 19 gilin nakit dongii fazlasi
ile galismistir. Satis ve varlik karliliklart sektdr ortalamasinin altinda
olmasma ragmen yliksek bor¢lanmasimin kaldira¢ etkisi 6z kaynak

karliligin1 %4,1°e artirmistir.

CRFSA (Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.): Reel
olarak kiigiilen firma, ticari alacak yatirnminin ¢ok diisiik olmasi ve
stok bekleme siiresinin iki kati1 kadar satic1 kredisi saglayabilmesi ile
sektoriiniin en yliksek faaliyet fazlasina (-66 giin) sahip olmustur.

Faaliyetin finansmani agisindan sahip oldugu bu avantaja ragmen, kisa
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vadeli fonlarim1 (mali ve ticari), duran varliklarinin finansmanina
aktarmistir. Sektorde en yiiksek mali bor¢clanma oranina sahip (%48)
olan firmanin yiiksek faaliyet giderleri nedeni ile sektoriin en diisiik
faaliyet karmi (%0,2) elde ettigi ve finansman giderlerinin ardindan
ortalama donem zararina katlandig1 izlenmistir. S6z konusu karlilik ve
mali yapist nedeniyle asir1 borg¢lanan ve 6z kaynagi negatife donen

firmanin uzun stireli bor¢ 6deme riski tasidigi sdylenebilir.

MAVI (Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.): Denim odakli toptan ve
perakende hazir giyim satisi yapan (www.kap.org.tr, Mavi 2018
finansal tablolar) firmanin finansal oranlar1 sektér ortalamasindan
ziyade perakende sektoriinde faaliyet konusu kendisine en yakin olan
VAKKO degerleri ile karsilagtinnlmigtir. Varlik ve satiglarinda reel
bliylime gosteren firmanin donen degerleri stok, nakit ve ticari
alacaklar agirligindadir. Yaklasik 4,5 ayda satisa donen stoklarini ve
26 giinliik alacak tahsil siiresinden olusan faaliyet sliresini fonlamakta
yetersiz kalan ticari borglar1 neticesinde nakit dongiisii agigi 56
giindiir. Nakit a¢iginin finansmant i¢in de kullanildig: diisiiniilen mali
bor¢lanmasinin maliyeti (%6,6) diisiildiikten sonra net satis karliligi
%4 ve %76 bor¢lanma oraninin kaldirag etkisi ile 6z kaynak getirisi
%27’ dir. Aktif devir hizi, ¢calisma sermayesi yonetimi, faaliyet ve
nakit dongiisii acisindan VAKKO firmasina gore daha gii¢lii durumda

oldugu sodylenebilir.

MEPET (Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S.): Duran
varlik agirlikli (%89) aktifini, 6z kaynagi (%53) ve kisa ve uzun

vadeli yabanci kaynaklarla finanse eden firmanin 6z kaynagi



http://www.kap.org.tr/

giigliidiir. Oz kaynag giiglii olmasina ragmen duran varhklarini
karsilamaya yetmedigi i¢in firmanin kisa vadeli fonlarin1 duran varlik
finansmanina aktardigt ve bu sebeple cari oranmmnin 0,4 oldugu
goriilmiistiir. Stok ve ticari alacak yatirimi ¢ok diisiik olan firmanin
satict kredileri, firma faaliyetini finanse etmeye yetmis ve hatta 9
giinliik nakit dongii fazlasi tiretmistir. Duran varliklarmin (agirlikl
bina) ve genel olarak aktifinin satig {iretme hiz1 1,3’tiir. Firmanin mali
borcu ve finansman gideri ortalamanin altinda olsa da ¢ok diisiik olan
briit kar marj1 (%4,8) ve FVOK marj1 (%0,9) nedeniyle firma,
finansman giderini karsilayamamis ve ortalama olarak net donem
zararma katlanmistir. Oz kaynak orami genel kabul goren standartlara
ve sektoriine gore yeterli olsa da ana faaliyetinden elde edilen karlarin
diisiik kalmaya devam etmesi firmanin uzun vadeli bor¢ 6deme

giicline zarar verebilecek niteliktedir.

MGROS (Migros Ticaret A.S.): Varlik yatirimi olarak en biiyiik,
hasilat bakimindan ikinci biiyiik lgekli perakende sektorii firmasi
olan MGROS gerek varlik gerek satis olarak reel biiylime saglamis
ancak perakende sektor genelinde goriildiiglii gibi satis biiyiimesi
varlik biliylimesinin gerisinde kalmistir. Bilango ve gelir tablosu yapisi
CRFSA ile benzesen firma, 60 giinliik nakit doniisiim stiresi fazlasina
sahiptir. Duran varliklarinin finansmaninda agirlikli yabanci para
cinsinden uzun vadeli finansal borglardan faydalanilmasi nedeni ile
%6,2 finansman giderine katlanmistir. Son {i¢ y1l ortalamasina gore
finansman gideri, FVOK iinden yiiksek olan firmanin net satis zarari,

0z kaynagini eritmis (%8 0z kaynak orani) ve firmay1 uzun vadeli
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bor¢ geri 6demesi acisindan riskli sinirlara tasimistir. Likidite oranlar

da sektor ortalamasinin altindadir.

TKNSA (Teknosa Ic ve Dis Ticaret A.S.): Incelenen donemde reel
olarak varliklar1 artan ancak satiglar1 daralan firmanin aktif devir hiz1
(4) sektor ortalamasimin iki katidir. Varlik payr %73 olan donen
varliklart icinde en Onemli kalem stoklardir. Aktif stok payr %60
olmasina ragmen stoklarin satisa donme hiz1 70 giindiir. Tedarikgilerin
saglanan 106 giinliik 6deme vadesi stok bekleme siiresini fonlayacak
uzunlukta oldugundan dolay1 firma, faaliyetinin finansmani igin ilave
finansman kaynagina ihtiya¢ duymamistir. Ancak firmanin %1,5 olan
ortalama faaliyet kari, finansman giderlerini kargilamaya yetmemis ve
firmanin donem zararlar1 6z kaynagmin negatife donmesine yol
agcmustir. Incelenen firmalar arasinda 6z kaynagi en zayif (-%12) firma
olmasi nedeni ile TKNSA’nin vadesi gelen borglarin1 6deme riski en

yiiksek olan firma oldugu diistiniilm{istiir.

VAKKO (Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S.):
Emprime baski ve hazir giyim iiretimi ve satis1 yapan (www.kap.org,
Vakko 2018 finansal tablolar) VAKKO, perakende sektoriiniin en
yliiksek net satig artisini ve ikinci yiiksek varlik bliylimesini yasamaistir.
Satis ve varliklar1 paralel biiyiliyen ve bu yonii ile sektoriinden farkli
olarak analiz doneminde aktif kullanim etkinligini koruyabilen bir
firmadir. Firmanin stok agirhikli donen varliklarimi ve duran
varliklarin1 %56 kisa vadeli borglar (mali ve ticari) ve %34 6z kaynak
ile finanse ettigi goriilmiistiir. Cari oram1 birin iizerinde ve MAVI

firmasina gore daha yiiksek olan firmanin yiiksek stok yatirimi likidite




oranin1 0,4’e disiirmiistiir. Yaklasik olarak ticari bor¢larin 6denme
stiresi 5 ay olsa da, 9 ayda (269 giin) satisa donen stoklar1 ve bir ayda
tahsil edilen alacaklari nedeniyle firma 5 aylik (151 gilin) nakit
dongiisii acig1 ile faaliyet gOstermistir. Firmanin faaliyet acigim
finanse etmek i¢in finansal kurumlardan bor¢landigi diigiintilmiistiir.
Satis ve varlik karliligt MAVI’den yiiksek olan firmanin nispeten
diisiik kaldirag oraninin etkisi ile rakibine gore 6z kaynak getirisi daha

disiiktiir.

2.2. Ticaret Sektorii Alt Sektor Bazinda Finansal Oran Analizi
Analize dahil edilen firmalarin ortalamalar1 ile belirlenen ticaret
sektorii ve iki alt sektoriinlin (toptan ticaret ve perakende ticaret)

2017-2019 donemi finansal oranlar1 Tablo 4 ile verilmistir.

Tablo 4’lin 6l¢ek ve biiyiime oranlari olan 23. ila 26. oranlar; her iki
alt sektor firmalarmin varlik ve net satis acisindan benzer biiyiikliikte
oldugunu ancak 2017-2019 doéneminde perakende sektoriiniin reel
olarak biiylime kaydettigini gostermektedir. 2017-2019 ddéneminde
perakende ticaret sektoriiniin varlik (%29 biliylime) ve satig (%17
biiylime) bliylime hizi, toptan ticaret sektoriinlin her iki ana hesap
grubunda da %6 olan biiylime oraninin 3-5 kat tizerindedir. Perakende
sektoriinlin satig artis hizi, varlik artis hizinin gerisinde kaldig1 i¢in
sektoriin bu donemde yaptig1 varlik yatirnmlarinin satiglara ayni hizda
doniismedigi ve varlik kullanim verimliliginin diistiigii soylenebilir.
Analiz déneminin {i¢ yillik iiretici fiyatlari endeksi (UFE) ortalamasi
olan %18,8 (www.tcmb.gov.tr) dikkate alinirsa toptan ticaret sektorii

reel olarak kii¢lilmiistiir.
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Tablo 4. BIST Toptan ve Perakende Ticaret Sektorleri 2017-2019 Ug Yillik Sektor

Ortalamalar1
N g s Top. Per. Tic.
Finansal Oran Oran Esitligi Ort. ort. ort.
1 | Dénen Varlik Donen Varlik/Aktif 75 49 57
2 | Stok Stok/Aktif 13 25 21
3 | Nakit Nakit ve Benzerleri/Aktif 7 12 11
4 | Ticari Alacak (Ks.+Uz.vdl. Ticari Alacak)/Aktif 48 6 19
5 | Kisa Vadeli Borg Ks.vdl. Borg/Aktif 60 63 62
6 | Mali Borg (Ks.+Uz.vdl. Finansal Borg)/Aktif 16 23 21
7 | Ticari Borg (Ks.+Uz.vdl. Ticari Borg)/Aktif 19 37 31
8 | Toplam Borg Toplam Borg/Aktif 64 78 73
9 | Oz kaynak Oz kaynak/Aktif 36 22 27
10 | Cari Oran Donen Varlik/Ks.vdl. Borg 2,0 0,8 1,2
11 | Likidite Orani (Donen Varlik-Stok /Ks.vdl. Borg 1,8 0,4 0,8
12 | Aktif Devir Hiz1 Hasilat/Aktif 2,1 2,1 2,1
13 | Stok Bekleme Siiresi (SBS) | (Stok/SMM)*365 23 81 63
14 | Alacak Tahsil Siiresi (ATS) | (Ticari Alacak/Hasilat)*365 87 11 34
15 | Borg Odeme Siiresi (BOS) (Ticari Bor¢/SMM)*365 37 93 76
16 | Nakit Dongii Siiresi SBS + ATS - BOS 73 -1 22
17 | Briit Kar Marji Briit Kar/Hasilat 8,1 25,7 20,2
18 | FVOK Faiz Vergi Oncesi Kar/Hasilat 29 55 4,7
19 | Finansman Gideri Finansman Gideri/Hasilat 1,6 6,1 4,7
20 | Net Kar Marji Donem Kari/Hasilat 1,2 0,9 1,0
21 | Varlik Karlilig Donem Kar/Aktif 2,7 1,4 1,8
22 | Oz kaynak Karliligi Dénem Kar/Oz kaynak -12,1 -17,1 -15,6
23 | Biiyiime (varlik) Yillik Aktif Artist 6,1 28,7 21,7
24 | Biyiime (sati§) Yillik Hasilat Artigt 5,5 17,4 13,7
25 | Olgek (varlik) Aktifin Logaritmasi 9,2 9,2 9,2
26 | Olgek (satis) Net Satiglarin Logaritmasi 9,5 9,5 9,5

Kaynak: KAP, www .kap.org.tr

Not. SMM: Satislarin maliyeti. Ks.: Kisa vadeli. Ks.vdl.: Kisa vadeli. Uz.vdl.: Uzun vadeli. Top.Ort.: 4
adet toptan ticaret sektorii firmasinin finansal oran ortalamasi. Per. Ort.: 9 adet perakende ticaret sektorii
firmasinin finansal oran ortalamasi. Tic. Ort.: 13 adet ticaret firmasinin finansal oran ortalamasi.

Sektorlerin bilango aktif yapisini gdsteren ilk dort orana gore, donen
varlik agirlikli faaliyet goOsteren toptan ticaret sektOriinlin vadeli
satiglarindan (14. oran ile gorillen 87 giin vadeli) dogan ticari
alacaklart %48 pay ile donen varliklarin en 6nemli kalemi olup
sektoriin %13 stok ve %7 nakit yatirnmi bulunmaktadir. Perakende
ticaret sektoriiniin toptan ticarete gore stok yatirimi ve nakit bakiyesi
nispeten daha yiiksek ve faaliyet alani ile uyumlu olan daha kisa
vadeli (11 giin) satislar1 dolayisi ile ticari alacak yatirrm orant (%6)

cok daha diistiktiir.



Kaynak yapisinin izlendigi bes oran (5 ila 9) ile perakende sektdriiniin
toplam bor¢lanma oraninin (%78), toptan ticaret sektoriinden (%64)
yiiksek oldugu, kisa vadeli bor¢lanma seviyeleri yakin oldugu i¢in bu
bor¢lanma farkinin perakende sektdriiniin nispeten yiiksek olan uzun
vadeli  bor¢lanmalarindan  (%15) kaynaklandigi  goriilmiistiir.
Perakende ticaret sektoriiniin mali bor¢lanmasi da ticari bor¢lanmasi

da nispeten daha yiiksektir.

Alt sektorlerin donen deger ve kisa vadeli kaynak yapist likidite
oranlarint  sekillendirmistir. Donen varligi kisa vadeli borg¢larinin
iizerinde olan ve stok seviyesi nispeten diisiik olan toptan ticaret
sektoriiniin genel kabul goren seviyelerde olan cari orani (2) ve
likidite oram1 (1,8) ile kisa vadeli bor¢ oOdeme giicii yeterli
goriinmektedir. Kisa vadeli yiikiimliiliikleri, donen varlik tutarini asan
ve stok yatirimi da yliksek olan perakende ticaret sektdriinde ise her
altindadir ve sektor, bir yil icinde vadesi gelen borg¢larini 6deme giicti

acisindan risk tagimaktadir.

Sektorlerin varlik kullanim verimini ve ¢alisma sermeyesi ydnetim
basarisin1 gosteren oran grubuna (12. ila 16. oranlar) gore, ticaret
sektorii genelinde ve alt sektorler bazinda bir birim varlik ile {iretilen
2,1 birim satis1 ifade eden varlik devir hizi, ticaret sektoriinden
beklenen hizin altindadir. Toptan ticaret sektdriiniin yaklasik ii¢ ay (87
giin) vadeli satislarindan ve 23 giin bekleyen stoklarindan olusan 110
giinliik faaliyet dongiisiinii finanse etmeye yetmeyen ticari bor¢ 6deme

stiresi (37 giin) nedeniyle, 73 giinliik nakit dongi siiresi agigi
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bulunmaktadir. Perakende sektoriinde ise stoklarinin satisa doniisme
stiresi 81 giin olsa da 11 giinde tahsil edilen ticari alacak siiresi ile
faaliyet dongiisti 92 gilindiir. Analiz doneminde perakende sektorii 92
giin olan faaliyet dongiisii agiginin tamamini 93 giin sonra ddenen
ticari borglar ile finanse edebilmis ve bir giinliik nakit dongii siiresi

fazlasi ile faaliyet gostermistir.

Karhlik oranlart (17-22. oranlar) incelendiginde, briit karlilig1 ve faiz
ve vergi Oncesi karliligi yiiksek olmasina ragmen perakende
sektoriiniin, bor¢clanma yapisina bagl olarak (yiiksek toplam borg,
uzun vadeli bor¢ ve mali borg) katlandigi finansman giderleri nedeni
ile net karlilig1, varlik ve 6z kaynak karlilig1 toptan ticaret sektdriinden

daha distktiir.
SONUC

Bu calismada, hisseleri BIST te islem goren ticaret isletmelerinin ve
bu sirketlerin ortalamalarindan olusan toptan ticaret ve perakende
ticaret alt sektorlerinin karsilastirmali finansal analizi yapilmstir.
Firma bazinda yapilan analizlerin amaci, temel finansal analiz
yontemlerinden olan oran analizine odaklanarak, sirketlerinin finansal
durumunun sektor i¢indeki konumuna gore degerlendirilmesidir. 13
halka agik ticaret isletmesinin 2017-2018-2019 dénemi mali veri
ortalamalar1 ile gerceklestirilen firmaya o0zgli finansal analiz
degerlendirmeleri ilgili boliimde (Bolim 2.2.) detaylandirilmistir. Her
ne kadar ¢aligmanin amaci ve yontemi firmaya O6zgii analizlerden

ortak bir ¢ikarim yapmak olmasa da, ortak noktalardan hareketle bazi




genel sonuglara varilabilir. Calisma sermayesi yonetim etkinligi,
faaliyetlerinin satisa donme verimliligi, bor¢clanma yapisi tercihleri ve
satiglarindan kar tretme giicii, ticaret sektorii firmalarinin finansal
durumunu sekillendiren igsel faktorlerdir. S6z konusu sirketlerin
finansal durumuna etki eden digsal faktorler; bagl olunan alt sektoriin
ozellikleri, ticareti yapilan iiriin grubu ve ticarete konu mallarin

dagitim sekli olarak siralanabilir.

Toptan ticaret ve perakende ticaret alt sektorlerinin finansal oran
gruplart bazinda yapilan analizleri birlestirilirse; toptan ticaret
sektoriiniin nispeten yiiksek 6z kaynak orani, diisiik mali borcu, diisiik
stok yatirimi, yeterli likidite oranlari, diisiik finansman giderleri ve
ylksek donem karhiligi acisindan perakende sektoriine istiinligii
bulunmaktadir. Buna karsilik toptan ticaret sektdriiniin alacak tahsil ve
bor¢ O6deme siiresi dengesizliginde kaynakli nakit dongii acigi ile
calismas1 ve son ii¢ yildir (2017-2018-2019) reel olarak kii¢lilmesi
seklinde nispi zayifligi bulunmaktadir. Perakende ticaret sektoriiniin
diistik ticari alacak yatirimi ve kaynak yapisi i¢inde ticari borg agirlig
ile sekillenen nakit dongiisii fazlasi ile ¢alismasi ve son yillarda reel
olarak biiyiimesi giiclii yonleridir. Buna karsilik perakende ticaret
sektoriinlin kisa vadeli bor¢ 6deme giicli agisindan yetersizligi ve borg
yapist i¢inde mali borcun ve uzun vadeli borcun etkisi ile olusan
finansman giderinin karliligimi  dusiiriisti  etkisi  sektdriin  zayif

yonleridir.

Ticaret sektoriinlin giincel verileri ile firma ve alt sektor diizeyinde

gergeklestirilen bu finansal analiz ¢aligmasinin ve bu ¢alismanin diger
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sektorleri ve farkli 6lgekleri iceren uygulamalarinin, gerek akademik
alanda gerek ilgili uygulama alanlarinda kullanicilara fayda

saglayacag distiniilmektedir
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GIRiS

Kaynak saglamak i¢in arayista olan isletmeler, yatirim ve isletme
donemlerinde mevcut varliklarini arttirmak ya da yenileme yapmak
amaci ile bazi1 bor¢lanmalara katlanmaktadirlar. Bor¢lanma maliyetleri
olarak da adlandirilan yabanci kaynak maliyeti, isletmelerin geri
o0denmek kaydiyla kredi saglayan kuruluslardan ya da iigilincii bir
kisiden temin ettikleri her tiirlii nakit ve nakit benzerlerinden olusan
varliklar, her tirlii hak ve taahhiitlerden olusan maliyetleri

kapsamaktadir (Conkar, vd., 2013: 321).

TMS 23 Borglanma maliyetleri (TMS 23) kapsaminda, isletmeler,
dretimi veya kullanilabilir hale gelmesi 1 yildan uzun zaman alan
varliklarin (6zellikli varlik) edinilmesini ve {iretimi ile dogrudan
iliskilendirilebilen bor¢lanma maliyetlerini bu varligin maliyetine
ekler. Bunlar disinda kalan diger tiim bor¢lanma maliyetleri kar veya
zararda muhasebelestirir. Isletmeler donem boyunca aktiflestirdikleri
bor¢lanma maliyetlerinin tutarin1 ve bu tutarlarin belirlenmesinde
kullanilacak aktiflestirme oranini finansal tablo ve dipnotlarinda

acgiklamak zorundadirlar.

Calismada, BIST’te islem géren Gida, Icki ve Tiitiin sektdriinde
(XGIDA) faaliyet gosteren isletmelerin donem sonu finansal tablo
dipnotlarindaki ve bagimsiz denet¢i raporlarinda yer alan kilit denetim
konular1 kapsaminda, TMS 23 standardina iligkin agiklamalar
incelenmistir. Haziran 2020 itibariyle BIST gida, icki, tiitiin

endeksinde siralanan sirketlerin, 2017-2019 yillar1 arasindaki hem




finansal tablo dipnotlarinin hem de bagimsiz denet¢i raporlarinin
incelenmesinde icerik analizi yontemi kullanilmistir. Gida, Icki ve
Tiitlin sektoriinde yer alan igletmelerin 2017-2019 yillar1 arasindaki
doneme ait finansal tablo dipnotlar1 ve bagimsiz denet¢i raporlari,
Kamuyu Aydinlatma Platformundan elde edilmistir. 2017-2019
yillarina odaklanilmasinin nedeni BDS 701 Kilit denetim konular1
standardinin bagimsiz denet¢i raporlarinda ilk uygulama yilinin 2017
yilt olmasidir. Caligmada, dncelikle TMS 23 standardinda yer alan ana
diizenlemeler iizerinde durulmus, ardindan literatiir taramasina yer
verilmistir. Finansal tablo dipnotlarinin ve bagimsiz denetci
raporlarinin analizinde igerik analizi kullanilmis ve analizler SPSS

paket programu ile gerceklestirilmistir.
1. TMS 23 BORCLANMA MALIYETLERI STANDARDI

Bor¢lanma maliyeti, isletmenin elde ettigi kaynaklarla ilgili olusan
faiz ve kur farki, komisyon vb. diger maliyetleri kapsar. Bir 6zellikli
varligin edinilmesi, yapilmasi veya iiretimi ile iliskilendirilebilen
bor¢lanma maliyetlerinin bu varligin maliyetini olusturdugu ve diger
bor¢lanma maliyetlerinin ise gider olarak degerlendirilmesi gerektigi
TMS 23'iin temel ilkesidir. Ozellikli varlik, yapilma, iiretim veya
satilabilir hale gelme uzun bir siireyi gerektirir. Standartta, 6zellikli
varlik kapsaminda stoklar, imalat tesisleri, enerji iiretim tesisleri,
maddi olmayan duran varliklar, yatirm amacgh gayrimenkuller ve
tasiyic1 bitkiler sayilmistir. Finansal varliklar ve kisa bir siirede
uretilen stoklar ozellikli varlik degildir. Borg¢lanma maliyetleri

kapsaminda ise etkin faiz yontemi kullanilarak hesaplanan faiz gideri
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(TFRS 9), kira yiikiimliiliiklerine iligskin faiz (TFRS 16) ve kur farklari
(Yabanci parali borglanmalarda, faiz giderleri kapsaminda diizeltme

olarak degerlendirildiklerinde) sayilmistir (TMS 23, md. 5-6-7).

Diger standartlardan yola c¢ikilarak belirlenmis fakat TMS 23’de
acikca belirtilmeyen faiz gideri niteligindeki unsurlar arasinda kredili
aliglardaki vade farki ve kur farki, kredili satislarda vade farki ve kur
farki, kidem tazminati1 karsilik giderlerine iligkin faiz gideri, borglarin,
alacaklarin, karsiliklarin net simdiki degerinden dogan reeskont
giderleri de sayilabilmektedir (Orten, vd., 2019: 357; Deran & Savas,
2014: 115).

TMS 23, bor¢lanma maliyetleri i¢inde sayilmis olan faiz giderlerinin
hesaplamasinda “TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve
Ol¢me” standardi kapsamindaki “etkin faiz yontemi” hesaplamasinin
kullanilmast gerektigini belirtmektedir (Kiigiiktiifek¢i & Kulli, 2016:
447).

Isletmeler tarafindan bor¢lanma maliyetlerinin bir &zellikli varligin
maliyeti  i¢inde  aktiflestirilmesine, aktiflestirme kosullarinin
saglandigi tarihte baslanmasi gerekir. Varlik i¢in harcamanin yapildig:
tarih, bor¢lanma maliyetleri olustugu tarih veya ilgili varligin amagla-
nan kullanima/satisa hazir duruma getirildigi tarih aktiflestirmenin

basladig tarih olarak belirlenebilir (TMS 23, md. 17).

Isletmeler tarafindan o6zellikli varligin amaglanan kullanima veya
satilabilir hale getirilmesine iliskin faaliyetlere uzun siireli ara verilen

donemler oldugunda, bor¢lanma maliyetlerinin aktiflestirilmesine de




ara verilmelidir (TMS 23, md.20). Bor¢lanma maliyetleri, varligin
amaclanan kullanima veya satilabilir hale getirilmesine 1iligskin
faaliyetlerin yapilmasina uzun siireli ara verildigi donemde olusursa,
bu maliyetlerin kismen tamamlanmis varliklarin elde tutulmasindan
kaynaklanan maliyetler olarak degerlendirilmesi gerekir. Bunlarin
aktiflestirilmesi s6z konusu degildir. Ancak, énemli teknik ve idari
calismalara devam edilirse maliyetlerinin aktiflestirilmesine ara

verilmez (TMS 23, md. 21).

Bir varligin amaglanan kullanima veya satilabilir hale getirilmesine
iliskin tiim islemler tamamlandigi zaman bor¢lanma maliyetlerinin
aktiflestirilmesine son verilir (TMS 23, md. 22). Bir 6zellikli varligin
liretimi parca parca tamamlanmigsa ve bazi parcalar {iretilmeye devam
ederken her bir par¢a kullanilabiliyorsa; belli bir parcanin amaglanan
kullanima veya satilabilir hale gelmesine iliskin tiim islemler
bitirilmisse, ilgili parcaya ait bor¢glanma maliyetlerinin aktiflestirilme-

sine son verilebilir (TMS 23, md. 24).

Isletmeler tarafindan cari dénem boyunca aktiflestirilen borglanma
maliyetlerinin tutan ve aktiflestirilecek bor¢lanma maliyetleri tutarinin
belirlenmesinde kullanilan aktiflestirme orani finansal tablolarinda

mutlak agiklamalidir (TMS 23, md. 26).
2. LITERATUR TARAMASI

Calisma kapsaminda bor¢lanma maliyetlerine iliskin daha &nce

gergeklestirilmis baz1 makalelere asagida 6zetle deginilmistir.
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Yardimcioglu, Coskun ve Kocamaz (2012) tarafindan yapilan
calismada, TMS-23’e gore 6zellikli varlik yatirimi murabaha kredisine
gore degerlendirilmis ve kar payr odemelerinin muhasebelestiril-
mesiyle ilgili 6rnek gelistirilmistir. Gergeklestirilen degerlendirmelere
gore TMS-23 kapsaminda bor¢lanma maliyetinin 6zellikli varligin
insa siiresini kapsayan kismi varligin maliyetine ilave edilmistir. insa
stiresinin disinda kalan kisminin bor¢lanma maliyeti ise donem gideri

olarak yazilmistir.

Ceran ve Ortakarpuz (2013) calismalarinda yayimlanan TMS 21 Kur
Degisiminin Etkileri, TMS 23 Bor¢lanma Maliyetleri ve TMS 2
Stoklar standartlari kapsaminda yabanci parali islemlere iliskin
muhasebe uygulamalarint incelenmislerdir. Yapilan inceleme
sonucunda, mevcut muhasebe uygulamalar1 ile TMS-21 standard:
arasinda kur farklarmin muhasebelestirilmesinde bunlarin maliyete
yliklenmesi veya gider yazimast hususlarinda farkliliklar
bulunmaktadir. Standartta kur farklarinin muhasebelestirilmesi daha
somut bir sekilde belirlendiginden standartlara gore raporlamada daha

giivenilir mali tablolar olusabildigi belirtilmektedir.

Gonen ve Akca (2014) tarafindan yapilan calismada, TMS 23
kapsamindaki diizenlemeler Vergi mevzuati ile karsilagtirilmaktadir.
Vurgulanan farkliliklar arasinda sunlar sayilabilir: Vergi mevzuatinda
ozellikli varlik kavramina yer verilmemesi, Vergi mevzuatina gore
bor¢clanma maliyetlerinin mutlaka aktiflestirilmesi, TMS 23
kapsaminda  bor¢lanma  maliyetlerin  giderlestirilecegi  veya

aktiflestirilecegi durumlarin belirlenmis olmasi.




Koéroglu (2016) tarafindan yapilan ¢aligmada, TMS-23 kapsamindaki
muhasebelestirme yontemleri ve bu yontemlere iligkin esaslar
aciklanmigtir. Ayrica caligmada, muhasebe meslek mensuplarinin
TMS-23 hakkinda bilgi diizeyleri cesitli analizlerle incelenmistir.
Analiz sonuglar1 dogrultusunda, muhasebe meslek mensuplarinin
TMS-23’lin esas ve hiikiimleri hakkinda yeterli Ol¢lide bilgi sahibi

oldugu goriilmiistiir.

Deran, Erduru ve Siirer (2016) tarafindan yapilan c¢alismada,
Gaziantep ilindeki bagimsiz muhasebe meslek mensuplarinin,
bor¢lanma maliyetlerinin muhasebelestirilmesine iliskin TMS 23
hakkindaki bilgi diizeyleri ve bu bilgi diizeylerinin meslek
mensuplarinin yaslarina, deneyimlerine ve unvanlarina gore farklilasip
farklilagsmadigr belirlenmeye calisilmistir. Calismada, ANOVA,
Kruskal Wallis ve Tukey Testleri kullanilmistir. Elde edilen
sonuc¢larda, bor¢glanma maliyetlerinin ilk muhasebelestirilmesi ve
muhasebelestirilmeye ara/son verme konular1 hakkinda meslek

mensuplarinin bilgi diizeyinin orta seviye oldugu belirlenmistir.

Kiiciiktiifek¢i ve Killi (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, bor¢glanma
maliyetlerinin muhasebelestirilmesi TMS 23 esaslarina gore
aciklanmig ve Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi (MSGUT)
ve Vergi Usul Kanunu ile karsilastirmalar yapilarak farkliliklar ve
yenilikler belirlenmistir. Ayrica ¢alismada uygulama ornekleri de yer

almaktadir.
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Aydin (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, bor¢clanma maliyetleri, 23
No’lu Uluslararast Muhasebe Standardi (UMS) ile tam uyumlu olarak
Tiirkiye’de yiiriirliikte bulunan TMS 23 Bor¢lanma Maliyetleri
Standardi ve Vergi Usul Kanunu (VUK) kapsaminda agiklanmustir.
Calismada standardin  Vergi Usul Kanunu ile karsilagtirmasi

yapilmistir.

Marinela (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, UMS 23 Bor¢lanma
Maliyetleri Standardi kapsaminda bor¢lanma maliyetleri i¢in gegerli
olan muhasebe uygulamalarinin gozden gecirilip aciklanmasi
amaclanmistir. Baz1 uluslararasi kavramlar1 ve bor¢clanma maliyetleri
ile ilgili teknikler - uzun vadeli varliklarin tanimlanmasi ve faiz
kapitalizasyonu durdurulmalidir. Bor¢lanma maliyetleri standartlara

uygun sekilde se¢ilip uygulama yoluna gidilmelidir.

Elagdoz ve Ozcan (2020) tarafindan yapilan calismada, borglanma
maliyeti kapsamina giren gren ve girmeyen giderlerin ayrimi ve
muhasebelestirilmesi iizerinde durulmustur. Bor¢lanma maliyetleri ile
ilgili Gi¢ fakl diizenlemenin yer aldigt Muhasebe Sistemi Uygulama
Genel Tebligi, Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ve Biiylik ve Orta Boy
Isletmeler Ic¢in Finansal Raporlama Standardi incelenmistir.
Farkliliklar muhasebe kayit ornekleri ile ortaya konulmustur. Ayrica,
bor¢lanma maliyetlerinin aktiflestirilmesi, aktiflestirilen bu unsurlarin
bilangoda gosterimi ve aktiflestirilme durumlari ile ilgili 6rnekler de

caligmada yer almaktadir.




Antepli (2020) c¢alismasinda, murabaha sukukuna gore hesaplanan
vade farkinin TMS 23 kapsaminda muhasebelestirilmesi iizerinde
durulmustur. Yapilan calisma kapsaminda gelistirilen orneklerde
ozellikli varlik tanimlanmis ve Ozellikli varliklarin edinimi igin
katlanilan bor¢lanma maliyeti varligin maliyetine ilave edilirken,
ozellikli varlik edimi disinda olusan bor¢lanma maliyetleri gider

olarak kaydedilmistir.
3. ARASTIRMANIN AMACI VE YONTEMI

Calismanin amaci, BIST’ te islem goren Gida, Icki ve Tiitiin
Sektorii'nde (XGIDA) faaliyet gdosteren isletmelerin donem sonu
finansal tablo ve dipnotlarinda ve bagimsiz denetci raporlarindaki kilit
denetim konularinda, TMS 23 Borglanma maliyetleri standardina
(TMS 23) iliskin temel agiklamalarin ne 6lgiide ve hangi konulari
kapsayacak sekilde yer aldigini belirlemektir. Bu amacgla, Haziran
2020 tarihi itibariyle endekste yer alan isletmelerin 2017-2019
arasindaki donem sonu finansal tablo dipnotlar1 ve bagimsiz denetci
raporlart TMS 23 kapsaminda arastirilmis ve mevcut durum ortaya
konulmustur. Calismada finansal tablo dipnotlarindan ve bagimsiz
denetci raporlarindan verilerin elde edilmesinde ve analizlerde, nitel
analiz tekniklerinden biri olan ve sosyal bilimlerde yaygin olarak

kullanilan i¢erik analizi kullanilmstir.

Calismada 2017-2019 yillar1 arasindaki donemin incelenme sebebi,
kilit denetim konularinin bagimsiz denet¢i raporlarinda ilk kez 2017

yilinda yayinlanmaya baslamasidir. Bagimsiz denet¢i raporlarinin
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incelenmesine 2017 yili denet¢i raporlarindan baslandig i¢in finansal
tablo dipnotlarinin incelenmesi de aymi yillar1 kapsayacak sekilde

gergeklestirilmistir.

Haziran 2020 itibariyle endekste listelenen isletme sayist 27°dir.
Calismada, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’dan elde edilen
finansal raporlar (2017-2019) ve bagimsiz denet¢i raporlart (2017-
2019) tizerinde icerik analizini gerceklestirilirken, TMS 23 ile ilgili
aciklamalarin yani nitel verilerin nicel veriye doniistiirmesinde SPSS
21 Istatistik programindan faydalamlmstir. Igerik analizini yan1 sira

calismada tanimlayici istatistikler de bagvurulmustur.

Igerik analizi ile belgelerin, miilakat belgelerinin veya kayitlarinin
siniflandirilmast  ve karsilastirma  yapilmast miimkiindiir. Igerik
analizi, katilime1 goriislerini, belge ve dokiimanlar igerik ayrintili ve
sistematik olarak incelememize yardimci olmaktadir (Altunisik vd,.
2004: 234). Icerik analizi ile benzer verileri belirli kavramlar ve
temalar cergevesinde birlestirmek ve bunlar1 herkesin anlayabilecegi
bigime sokmak miimkiindiir (Karatas, 2015: 74; Yildirirm & Simsek,
2006: 227).

Literatiir dikkate alindiginda igerik analizinin, isletmeler ve paydaslar
arasinda iletisimi saglayan cesitli raporlarin igeriginin nesnel ve
sistematik olarak analiz edilmesinde kullanildig1 gériilmektedir. Igerik
analizinde dokiimandaki bilgiler siniflara/kategorilere gére kodlanir ve

frekans dagilimi hesaplanir. Kodlama sonucunda elde edilen sayisal




Olciimlerden faydalanilarak, farkli istatistiksel analizlerde kullanilmak
iizere nitel veri nicel veriye doniistiiriiliir (Kavut, 2010).

Calisma kapsamma alinan BIST’te islem goren Gida, icki ve Tiitiin
sektoriindeki isletmeler (Haziran 2020 itibariyle listelenen) asagida
Tablo-1’de yer almaktadir.

Tablo 1: BIST Gida, i¢ki ve Tiitiin Sektdriindeki Isletmeler (Haziran 2020
itibariyle)

1 Altinyagkombinalar1 A.S. (Alyag)

Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii A.S. (Aefes)

A.V.0.D. Kurutulmus Gida Ve Tarim Uriinleri A.S. (Avod)

Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S. (Banvt)

Coca-Cola Igecek A.S. (Ccola)

Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S. (Dardl)

Ekiz Kimya Sanayi Ve Ticaret A.S. (Ekiz)

0| Q[N ||| W|DN

Ersu Meyve Ve Gida Sanayi A.S. (Ersu)

9 Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi Sanayi Ve Ticaret A.S. (Frigo)

10 Kent Gida Maddeleri Sanayii Ve Ticaret A.S. (Kent)

11 Kerevitas Gida Snayi Ve Ticaret A.S. (Kervt)

12 Konfrut Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. (Knftt)

13 Kristal Kola Ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S. (Krstl)

14 Merko Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. (Merko)

15 Oylum Smnai Yatirimlar A.S. (Oylum)

16 Penguen Gida Sanayi A.S. (Pengd)

17 Pinar Entegre Et Ve Un Sanayii A.S. (Petun)

18 Pinar Su Ve Icecek Sanayi Ve Ticaret A.S. (Pinsu)

19 Pinar Siit Mamulleri Sanayii A.S. (Pnsut)

20 | Selguk Gida Endiistri Ihracat ithalat A.S. (Selgd)

21 Tat Gida Sanayi A.S. (Tatgd)

22 Taze Kuru Gida Sanayi A.S. (Tkuru)

23 Tukas Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. (Tukas)

24 Tiirk Tuborg Bira Ve Malt Sanayii A.S. (Tborg)

25 Ulusoy Un Sanayi Ve Ticaret A.S. (Uluun)

26 Ulker Biskiivi Sanayi A.S. (Ulker)

27 Vanet Gida Sanayi Ve Dis Ticaret A.S. (Vangd)
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4. BULGULAR

Calismada, BIST gida, i¢ki ve tiitiin sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin 2017-2019 yillart arasindaki donem sonu finansal tablo
dipnotlarinda ve bagimsiz denet¢i raporlarindaki kilit denetim
konular1 kapsaminda, TMS 23 Bor¢lanma maliyetleri standardina

(TMS 23) iliskin yansimalar arastirilmustir.

Calismanin bu kisminda, arastirmanin amaci dogrultusunda oncelikle
finansal tablo dipnotlarindan, sonra da bagimsiz denet¢i raporlarindan
elde edilen verilerin igslenmesi sonucu olusan analiz sonuglarina yer

verilmistir.
4.1. Finansal Tablo Dipnotlarindan Elde Edilen Bulgular

TMS 23 kapsaminda finansal tablo ve dipnotlar1 {izerinde inceleme
yapilirken, 6zellikli varlik kullanimi, bor¢glanma maliyetinin unsurlari,
ozellikli varlik simiflandirmasi, bor¢glanma maliyetlerini muhasebeles-
tirme yontemleri, aktiflestirmeye baglama zamani, aktiflestirme orant,
aktiflestirme islemine ara verme, aktiflestirme islemini sonlandirma ve
bor¢lanma maliyetinin tutarinin agiklanmasina dair temel konular
aragtinlmigtir  ve  bu temel konular1 ele alan kategoriler
olusturulmustur. Asagida Tablo-2’de, TMS 23 kapsaminda arastirilan

temel konular ve kategoriler goriilmektedir.
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Tablo 2: Finansal tablo dipnotlarinda TMS 23 kapsaminda arastirilan temel konular

™S 23
arastirilan temel konular

kapsaminda

Kategoriler

Ozellikli varlik kullanimi

Ozellikli varlik kullanimi vardir.

Ozellikli varlik kullanimi yoktur.

Borglanma maliyeti sayilan
unsurlar

Etkin faiz yontemine gore bulunan Faiz Gideri
(TFRS 9)

Kira yiikiimliiliiklerine iliskin Faiz gideri
(TFRS 16)

Kur Farklan

Ozellikli
siniflandirmasi

varlik

Stoklar

Imalat tesisleri

Enerji iiretim tesisleri

Maddi olmayan duran varliklar

Yatirim amagli gayrimenkuller

Tastyict bitkiler
Bor¢lanma maliyetlerinin | Aktiflestirme
muhasebelestirme Giderlestirme
yontemleri
Varlik i¢in yapilan harcama tarihinde
aktiflestirme
Aktiflestirme islemine | Bor¢glanma maliyetlerinin olustugu tarihte
baglama zamani aktiflestirme
Kullanilabilir veya satilabilir oldugunda
aktiflestirme

Aktiflestirme islemine ara
verilmesi

Aktiflestirme islemine ara verilir.

Aktiflestirme iglemine ara verilmez.

Aktiflestirme isleminin | Aktiflestirme isleminin sonlandirilmistir.
sonlandirilmasi Aktiflestirme isleminin sonlandirilmamustir.
Aktiflestirme oranina | Aktiflestirme oranina iligkin agiklama vardir.

iliskin a¢iklama

Aktiflestirme oranina iliskin agiklama yoktur.

Borglanma maliyetlerinin
tutarinin agiklanmasi

Borglanma maliyetinin tutar1 agiklanmigtir.

Borglanma maliyetinin tutar1 agiklanmamustir.
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Calismada, Haziran 2020 tarihi itibariyle BIST Gida, icki ve tiitiin

sektoriinde 27 adet isletme yer almaktadir. Bu isletmelerin 2017-2019

yillar1 arasindaki finansal tablo dipnotlar1 kategorilendirilmis TMS 23

kapsamindaki temel konular acisindan incelenmistir. Elde edilen

sonuglar Tablo-3’de gosterilmistir.

Tablo 3: TMS 23 kapsaminda finansal tablo dipnotlarindan elde edilen sonuglar

2017 2018 2019
N | % N | % N | %
Ozellikli  varlik | Ozellikli varlik kullanim vardir. 10 | %37 10 | 37 10 | 37
kullanim1 Ozellikli varlik kullanimi yoktur. 17 | %63 17 | 63 17 | 63
Etkin faiz yontemine gore bulunan | 25 | %93 27 | %100 | 25 | %93
Borglanma Faiz Gideri (TFRS 9)
maliyeti sayilan | Kira yilikiimliliiklerine iliskin Faiz | 3 %11 3 %11 15 | %56
unsurlar gideri (TFRS 16)
Kur Farklari 15 | %56 15 | %56 14 | %52
Stoklar 1 %4 1 %4 1 %4
Imalat tesisleri 2 | %7 2 | %7 2 | %7
Ozellikli ~ varlik | Enetji iiretim tesisleri 7 %26 7 %26 7 %26
siiflandirmasi Maddi olmayan duran varliklar 2 %7 2 %7 2 %7
Yatirim amagh gayrimenkuller 1 %4 1 %4 1 %4
Tasiyict bitkiler _ I _ |
Borglanma Aktiflestirme 4 %15 3 %11 3 %11
maliyetlerinin Giderlestirme 23 | %85 24 | %89 24 | %89
muhasebelestirme
yontemleri
Varlik igin yapilan harcama tarihinde | _ _ _ _ _ _
Aktiflestirme aktiflegtirme
. . Borglanma maliyetlerinin  olustugu | 13 | %48 13 | %48 13 | %48
islemine baglama . X .
Zamant tarihte aktiflestirme
Kullanilabilir veya satilabilir | 1 %4 _ _ _ _
oldugunda aktiflestirme
Aktiflestirme Aktiflestirme islemine ara verilir. _ _ _ _ _ _
islemine ara | Aktiflestirme islemine ara verilmez. 27 | %100 | 27 | %100 | 27 | %100
verilmesi
Aktiflestirme Aktiflestirme isleminin | _ _ _ _ _ _
. . sonlandirlmistir.
isleminin Aktiflestirme isleminin | 27 | %100 | 27 | %100 | 27 | %100
sonlandirilmasi
sonlandirilmamistir.
Aktifles tirm-e‘ . éal;ggéstime oranina iligskin agiklama | _ _ _ _ _ _
oranna ilikin Aktiflestirme oranma iliskin agiklama | 27 | %100 | 27 | %100 | 27 | %100
aciklama
yoktur.
Bor¢lanma Borglanma maliyetinin tutart | 27 | %100 | 27 | %100 | 27 | %100
maliyetlerinin aciklanmugtir.
tutarinin Bor¢lanma maliyetinin tutart | _ _ _ _ _ _
aciklanmasi agiklanmamugtir.
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Ozellikli varhik kullammi: BIST Gida, icki ve tiitiin sektdriindeki 27
isletmenin sadece 10 tanesi (% 37) ozellikli varlik kullanimini 2017,
2018 ve 2019 yillarinda finansal tablo dipnotlarinda raporlamislardir.
Caligmada ele alinan yillarda 6zellikli varlik kullanimina dair herhangi

bir degisiklik gergeklesmemistir (Tablo-3).

Bor¢lanma maliyeti sayilan unsurlar: 2017 yilinda endeksteki
isletmelerin 25 tanesinde (% 93) TFRS 9 kapsaminda yer alan etkin
faiz yontemi kullanilarak hesaplanan faiz gideri, 3 tanesinde (% 11)
TFRS16’ya gore kira yiikiimliiliikklerine ait faiz gideri ve 15 tanesinde
(% 56) kur farklar1 bor¢lanma maliyetleri olarak sayilan unsurlar
olarak raporlanmistir. Isletmeler borglanma maliyetini olusturan
unsurlardan birden fazla unsuru ayni anda raporlayabilmektedir. Bu
nedenle hesaplanan say1 ve yiizdelerin belirlenmesinde bu durum
dikkate alinmistir. 2018 yilinda ise rakamlar benzer olmakla birlikte
endeksteki isletmelerin tamaminin (27 isletme, %100) TFRS9’a gore
etkin faiz yontemi ile hesaplanan faiz giderini bor¢lanma maliyeti
unsuru olarak finansal tablo dipnotlarinda raporladigi goriilmektedir.
2019 yilinda ise TFRS 9 kapsaminda yer alan etkin faiz yontemi
kullanilarak hesaplanan faiz gideri ve kur farklar acisindan durum
pek degismezken, 6zellikle TFRS16’ya gore kira yiikiimliiliiklerine ait
faiz gideri dikkat ¢ekici Olglide yiikselmistir. Endeksteki isletmelerin
15 tanesi (%56) bor¢clanma maliyeti sayillan TFRS16’ya gore kira
yukiimliiliiklerine ait faiz giderlerini finansal tablo dipnotlarinda
raporlamistir. 2019 yilindaki bu artista Nisan 2018’de yayinlanan ve
01.01.2019 tarihi veya sonrasinda baslayan yillik hesap donemlerinde
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uygulanmas: baglayan TFRS 16 Kiralamalar standardinin etkisi
oldugu sdylenebilir. 2017 ve 2018 yillarinda ise TMS 17
yirtirlikteydi. TMS 17 ile TFRS 16 arasindaki farkliliklardan birisi,
kira O6demelerinin bugiinkii degerini belirlemede kullanilan faiz
oranidir. TFRS 16 faiz oran1 tespitinde TMS 17°nin kiraciya saglanan
se¢im hakkina son vererek bor¢lanma faiz oraninin “Kiracinin
alternatif borclanma faiz oran1” olarak alinmasini diizenlemistir.
Ayrica, TMS 17°ye gore finansal durum tablosunda sadece finansal
kiralama islemleri raporlanmakta ve sadece finansal kiralama
islemlerinden dogan faiz giderleri finansman gideri olarak kar veya
zarar tablosunda gosterilmekteydi. Faaliyet kiralamasina ait giderler
ise faaliyet giderleri kapsaminda kaydedilmekteydi. TFRS 16 kiract
bakimindan tiim kiralama islemlerini, finansal kiralama olarak
belirlemistir. Tiim kiralama islemleri i¢in amortisman ayrilmaktadir ve
kira 6demeleri nedeniyle ortaya ¢ikan faiz 6demeleri de finansman
gideri olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla, TFRS 16’nin
uygulanmasi, doneme ait gelir tablosunda siirdiiriilen faaliyetlere
iliskin donem kar/zarar1 kismini 6nemli Ol¢lide etkilemesi tahmin

edilmektedir.

Ozellikli varlik siniflandirmasi: TMS 23 kapsaminda, kullanilabilir
veya satilabilir hale gelmesi zorunlu olarak uzun bir siireyi alan
stoklar, imalat tesisleri, enerji tiretim tesisleri, maddi olmayan duran
varliklar, yatirim amaclh gayrimenkuller ve tasiyict bitkiler 6zellikli
varlik olarak belirlenmistir. Tablo-3’e bakildiginda Enerji {iretim

tesislerinin 2017, 2018 ve 2019 yillart igin 7 isletme (% 26) tarafindan
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ozellikli varlik smiflandirildigi goriilmektedir. Bu sonucu, imalat
tesisleri (tiim yillar icin 2 isletme) ve maddi olmayan duran varliklar
(tlim yillar i¢in 2 igletme) izlemektedir. Yillar itibariyle 6zellikli varlik
siniflandirmasinda  igletme sayilar1  bakimindan bir degisim
goriilmemektedir. Tasiyict bitkiler, BIST gida, igecek ve tiitiin
sektortindeki  hi¢bir isletme tarafindan oOzellikli varlik olarak
siiflandirnlmamistir. Ayrica, 6zellikli varlik siniflandirmasinin BIST
gida, igecek ve tiitiin sektoriindeki pek ¢ok isletmenin finansal tablo

dipnotlarinda yer almadig1 da sdylenebilir.

Bor¢lanma maliyetlerinin muhasebelestirme yontemleri: TMS 23’°e
gore bir 6zellikli varligin edinilmesi, yapilmasi veya tiretimi sirasinda
olusan bor¢lanma maliyetleri, o 6zellikli varligin maliyetine eklenerek
aktiflestirilebilir veya ilgili donemde gider olarak muhasebelestiri-
lebilir. Buna gore Tablo-3’e baktigimizda, isletmelerin daha ¢ok gider
yazmayi tercih ettikleri goriillmektedir. 2017 yilinda 23 isletme (% 85)
tarafindan, 2018 ve 2019 yillarinda ise 24 isletme (% 89) tarafindan
bor¢lanma maliyetinin ilgili doneme gider olarak kaydedildigi bilgi
finansal tablo dipnotlarinda yer almistir. Bunlar disindaki isletmeler
ise 2017 yilinda 4 isletme (% 15) ve 2018 ve 2019 yillarinda 3 isletme
(%14) aktiflestirme yontemini tercih etmislerdir. Aktiflestirme
islemine baslama zamani: TMS 23 kapsamindaki diizenlemeye gore
bor¢lanma maliyeti Ozellikli  varhi§in  maliyetine eklenmesi
aktiflestirme kosullarinin saglandig1 tarihte gergeklesir. Bu tarih;
varlik i¢in harcama yapilmasi, bor¢lanma maliyetinin olugmasi veya

varligin  kullanima /satisa hazir hale gelmesi igin islemlere

106 | SOSYAL BIiLIMLER ALANINDA GUNCEL AKADEMIiK ARASTIRMALAR




baslanilmasi zamanlar1 olabilir. Tablo-3’e bakildiginda BIST gida,
icecek ve titlin sektoriindeki 27 isletmeden higbiri aktiflestirme
islemine varlik i¢in harcama yapildig1 tarihte baslamamistir. Bu
sektordeki isletmelerin yarist1 (13 isletme, %48) aktiflestirmeye
baglama tarihi olarak bor¢lanma maliyetlerinin olustugu zamani

beklemistir.

Aktiflestirme iglemine ara verilmesi: Ozellikli varlign kullanilabilir
/satilabilir duruma gelmesi i¢in gerceklestirilen faaliyetlere ara
verilmesi, bor¢clanma maliyetlerinin aktiflestirilmesini  durdurur.
Calismada, Haziran 2020 tarihi itibariyle BIST gida, icecek ve tiitlin
sektoriinde listelenen 27 igletmenin 2017, 2018 ve 2019 yillan igin
bor¢lanma maliyetlerini aktiflestirme islemine ara vermedikleri donem

sonu finansal tablo dipnotlarindan belirlenmistir.

Aktiflestirme isleminin sonlandirilmasi: Ozellikli varhigin kullanima
/satisa hazir hale getirilmesi ile birlikte tiim islemler tamamlaninca,
bor¢lanma maliyetlerinin aktiflestirilmesi sona erer. Calismada,
Tablo-3’de goriildiigii iizere Haziran 2020 tarihi itibariyle BIST gida,
icecek ve tiitlin sektoriinde listelenen 27 isletmenin 2017, 2018 ve
2019 yillart igin bor¢lanma maliyetlerini aktiflestirme islemlerinin

heniiz sonlanmadig1 belirlenmistir.

Aktiflestirme oramina iligkin aciklama: Isletmenin cari doneme ait tiim
bor¢larin bor¢lanma maliyetlerinin agirlikli ortalamasi, aktiflestirme
orani olarak kabul edilir. TMS 23 kapsaminda yapilan diizenlemeye

gore isletmelerin aktiflestirilen bor¢clanma maliyetlerinin tutarin1 ve
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aktiflestirme oranmi agiklamasi gerekliyken, Haziran 2020 tarihi
itibariyle BIST gida, icecek ve tiitiin sektoriinde listelenen 27
isletmenin (%100) 2017, 2018 ve 2019 yillart igin aktiflestirme
oranina dair bir agiklama finansal tablo dipnotlarinda tespit

edilememistir.

Borg¢lanma maliyetlerinin tutarimin agiklanmasi: TMS 23 kapsaminda
yapilan diizenlemeye gore isletmelerin aktiflestirilen bor¢lanma
maliyetlerinin tutarin1 agiklamas1 gereklidir. Haziran 2020 tarihi
itibariyle BIST gida, icecek ve tiitiin sektoriinde listelenen 27
isletmenin  (%100) 2017, 2018 ve 2019 yillann icin finansal
tablolarinda bor¢lanma maliyetlerinin tutarlarima dair aciklama yer

aldig1 belirlenmistir.
4.2. Bagimsiz Denetci Raporlarindan Elde Edilen Bulgular

Bagimsiz denet¢i raporlarindaki kilit denetim konulari, iist yonetime
iletilen konulardan, denet¢inin mesleki yargisina gore Onem arz
edenler olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Denet¢inin yeterli ve uygun
denetim kanit1 toplayamadigi ve finansal tablolara iliskin goriis
olusturmada zorluk c¢ektigi konular, kilit denetim konularinin
belirlemesinde dogrudan etkilidir. Kilit denetim konulari, finansal
tablolara iliskin denetim goriisiiniin olusmasinda ele alinmug, fakat

ayrica goriis olusturulmamis durumlar1 gosterir.
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Calisma kapsaminda, BDS 701 Kilit Denetim Konular1 standardinin
ilk uygulama yil1 olan 2017 yilindan baslamak suretiyle 3 yillik (2017-
2018-2019 yillar1) bagimsiz denet¢i raporlart TMS 23 kapsamindaki

bulgular agisindan incelenmistir.

Haziran 2020 tarihi itibariyle listelenen BIST gida, icki ve tiitiin
sektoriinde faaliyet gosteren 27 sirketin 2017, 2018 ve 2019 yillart
bagimsiz denet¢i raporlari incelenmis ve bu sirketlerden sadece
birinde TMS 23 kapsaminda kilit denetim konusu tespit edilmistir.
Oylum Sinai Yatirimlar A.S.’nin 2018 yil1 bagimsiz denet¢i raporunda
kilit denetim konular1 i¢ginde TMS 23 kapsaminda “Yabanct Para
Cevrim Farklar: ile bor¢lanma maliyetlerinin Muhasebelestirilmesi
Islemleri” hakkinda goriis bildirilmistir. Borglanma maliyetlerinin
TMS 23’e gore finansal tablolarda yer alip almadig1 6nemli yanhshk
riski olusturabilecek bir denetim konusudur. Bu nedenle, kur
cevrimleri sonucu olusan kur farki kazang/kayiplarinin olustuklar
donemde kar/zarara gonderilip gonderilmedigi, Kar veya Zarar
Tablosunun ilgili kaleminde kayitlanip kayitlanmadigi bagimsiz
denet¢i tarafindan incelenmistir. Ayrica, uygulanan diger denetim
prosediirler1 arasinda, alacak ve Dborglara ait kur farki
kazang/kayiplarmin hesaplanmasi, banka kredilerine iliskin kur farki
kazang/kayiplarmin  hesaplanmast  ve hangi ilgili muhasebe

hesaplarinin kullanildiginin incelenmesi de yer almaktadir.
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SONUC

Giliniimiizde ekonomik sartlarin her gecen giin degisim gostermesi,
ulusal ve uluslararasi piyasalarda rekabet ortaminin olugmasina zemin
hazirlamistir. Hizla artan rekabet ortami, isletmelerin sahip olduklar
0z kaynaklarinin bazi anlarda yeterli olmamasina sebep olmaktadir ve
dolayistyla isletmeler i¢in yabanci kaynak arama ihtiyact dogmaktadir.
Bu ihtiyaci kargilamak adimna isletmeler faiz, kur farki vb. giderlere
katlanmak durumundadirlar. TMS 23 standardi sayesinde isletmeye
ileride ekonomik anlamda fayda saglayacak varliklarin tespiti ve bu
stirecte bu varliklar icin yapilmis harcamalarin nereye aktarilacagina
dair belirsizlikleri giderilmesi miimkiin olmustur. Isletmelerin, TMS
23 bor¢lanma maliyetleri standardinda yer alan agiklamalar1 dogru bir
sekilde uygulamasi ve kaynak arayisinda katlandiklar1 giderlerin
muhasebelestirilmesini ve raporlanmasmi bu standartta yer alan

aciklamalar dogrultusunda yapmalar1 gerekmektedir.

Calismada, Haziran 2020 doéneminde BIST gida, igki ve tiitiin
sektoriinde yer alan igletmelerin, 2017-2019 yillar1 arasindaki donem
sonu finansal tablo dipnotlarinda TMS 23 standardi kapsaminda
yaptig1 aciklamalar ve yine aym yillara ait olarak bagimsiz denetgi
raporlarinda kilit denetim konular1 bagligr altinda TMS 23 standardina
iliskin denetci bulgular1 arastirilmistir. Igerik analizi uygulanan
calismada, Onemli sonuglardan biri isletmelerin  bor¢lanma
maliyetlerini aktiflestirme ya da giderlestirme seceneklerinden
giderlestirmeyi daha ¢ok tercih ettigidir. Bir diger dnemli sonug ise

ozellikli varhk kullanmmu ile ilgilidir. isletmelerin ¢ogunlugu 3 yilhik
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finansal durum tablolar1 dipnotlarinda 6zellikli varlik kullanimina yer
vermemistir. Ozellikli varhik igin tanimlanan uygun agiklamalar
dipnotlarda bulunmamistir. TFRS 16 Kiralamalar standardinin 01
Ocak 2019 donemi ile uygulanmaya baslamasi ile birlikte, 2019 yili
icerisinde bor¢lanma maliyetlerinden sayilan unsurlardan kira
yukiimliiliiklerine ait faiz giderlerinin  kullanilmasinda artig
gorilmiistiir. Bagimsiz denet¢i raporlar1 i¢inde kilit denetim konulari
incelendiginde sadece bir isletmenin 2018 yili bagimsiz denetci
raporunda yabanci para ¢evrim sonucu olusan farklar ile bor¢lanma
maliyetlerinin muhasebelestirilmesine dair bagimsiz denetgi goriisii
yer almaktadir. Bor¢lanma maliyetlerinin finansal tablolarda yer alip
almamas1 onemli yanlislik riski acisindan degerlendirmeler yapmay1
gerektirmektedir. Yabanci para kur ¢evrimleri sonucu olusan farklarin
cari donemin Kar veya Zarar Tablosunun ilgili kaleminde kayitlanip
kayitlanmadig1 bagimsiz denetcinin mesleki yargisina gére dnem arz

eden bir konudur.
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GIRiS

Islami finans, konvansiyonel finans sisteminde yer alan finansal
faaliyetlerin Islami seriat kurallarina uygunlugunu dikkate alarak, bu
faaliyetleri katilimcilarina kullandiran bir sistemi ifade etmektedir (EI-
Gamal, 2006: 2). Islami finans, dini hassasiyeti 6n planda tutan ve
piyasada islem yapmaya cekinen yatinmcilar i¢in konvansiyonel
finansal piyasa iirlinlerine alternatifler sunarak, yatirimcilarin piyasa

igerisine katilimlarini saglamaktadir.

Islami pay piyasalar1 son zamanlarda Islami finans icerisinde 6n plana
cikmaktadir. Bu piyasalarda, Seriat agisindan herhangi bir sorun tegkil
etmeyen finansal iiriinler iglem gormekte ve bu lriinler, girisimlerden
dogan hak ve yiikiimliiliikklerin katilimcilar arasinda belirlenen
oranlarda paylasilmasina dayali ortaklig1 igermektedir (Bugan, 2019:
45). Islami pay piyasa endeksleri konvansiyonel pay piyasasi
endekslerine gore oldukca yeni finansal iirlinler olmasina ragmen,
Islami sermaye piyasalar icerisinde en ¢ok islem yapilan araglarin
basinda gelmektedir (Cevik ve Bugan, 2018: 115). Konvansiyonel pay
piyasalarinda hali hazirda faaliyet gosteren hisse senetleri arasindan,
belirli islami filtreleme olgiitleri dikkate alinarak, islami pay piyasa
endeksleri olusturulmaktadir. Islami filtreleme dlgiitleri: faaliyet alani
ve finansal oran olmak iizere iki tanedir. Faaliyet alani 6l¢iitii, hisse
senedinin ortaklik payini temsil eden sirketin, Islam’m yasaklamis
oldugu: domuz yetistiriciligi, alkol iiretimi ve satigi, tiitlin iiretimi ve
satis1, kumar, faiz tabanli konvansiyonel finansal hizmetler, vadeli

altin ve glimiis alim-satimi, miistehcen igerik bulunduran reklamcilik
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ve yayincilik alanlarindan herhangi bir tanesinin faaliyet alanlarim
kapsamamas1 gerekmektedir (Ho vd., 2014: 111). Finansal oran
olgiitiinde, faaliyet alami Olgiitiinii saglayan sirketlerin, belirlenen
cesitli finansal oranlarinin 6nceden tespit edilen esik degerleri asip
asmadig1 kontrol edilmektedir. Bu oranlar: uygunsuz kazang, faiz
getirisi  olan menkul kiymet, likidite ve borgluluk seklinde
gruplandirilabilir. Bu oran gruplarinda yer alan tiim oranlarin, 6nceden
belirlenen esik degerleri aym anda gegmemis olmasi1 beklenmektedir.
Esik degerlerden herhangi birini asan sirket, baska esik degerleri
asmamis dahi olsa endeks i¢cin uygun olmadig: tespit edilip endekse
dahil edilmemektedir (Bugan, 2019: 49). Endekse dahil olan sirket
belirli araliklarla denetleme kurulu tarafindan kontrol edilmekte ve
belirlenen kriterleri artik karsilayamadigi ongoriiliirse endeksten

cikarilmaktadir.

Finansal piyasalarda etkinlik, piyasaya ulasan yeni haber veya bilginin
piyasada yer alan biitiin yatirimcilar tarafindan es zamanli olarak
Ogrenilebildigi, dolayisiyla yatirimcilarin ortalama piyasa getirisi
iizerinde bir kazan¢ saglayamadigi durumlarda gegerli olmaktadir.
Fama 1970 yilinda ortaya ¢ikardig1 Etkin Piyasa Hipotezi’nde, menkul
kiymet fiyatlarinin piyasalara gelen tiim bilgi ve haberleri yansittigini
belirtmektedir. Finansal varligin fiyati arz ve talep durumlarina gore
olusmakta ve bu fiyat, piyasada bulunan tiim yatirnmcilar tarafindan
elde edilebilecek bilgilere dayanmalidir. Yeni haber veya bilgi
piyasaya ulastiginda, piyasa oyuncular: yeni bilgileri yorumlamakta ve

yeni fiyat bu asamalardan sonra tekrar olusmaktadir. Finansal varlik
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fiyati, piyasaya gelen her yeni bilgi veya haberden etkilenmektedir.
Piyasa etkinligi, piyasaya gelen yeni haber veya bilgi karsisinda fiyat
uyarlamasimin hangi hizda ve dogrulukta meydana geldigiyle
baglantili olmaktadir. Belirtilen fiyat uyarlamasi hizli ve dogru
bicimde piyasaya yansiyorsa, o piyasanin etkin oldugu belirtilmektedir

(Karan, 2011: 275).

Zayif, yan giiclii ve giiclii formda etkinlik olmak iizere Fama (1970),
li¢ tiir piyasa etkinliginden bahsetmektedir. Zayif formda etkinlik,
gecmiste yer alan tiim bilgilerin finansal varlik fiyati igerisine
yansidigini ve fiyatlarin rassal olarak degisim sergiledigini belirten
piyasa tiiriidiir. Yani, piyasada yer alan finansal varligin bir belleginin
olmadigin ifade etmektedir. Yar: giiclii formda etkinlik, gegmiste yer
alan bilgilerin yan1 sira kamuya agiklanmis olan bilgilerin de fiyatin
icerisine dahil oldugunu ifade eden piyasa tiiridir. Giiglii formda
etkinlik, gegmis bilgiler ve kamuya aciklanmis bilgiler de dahil olmak
iizere, firma i¢i Ozel bilgilerin de fiyatlara yansidigi piyasa tiiriini
ifade etmektedir (Giinay, 2014: 6300). Zayif formda piyasa
etkinliginde bahsedildigi {lizere, finansal varligin belleginin olmamasi
gerekmektedir. Akademisyenler ve arastirmacilar tarafindan gercek-
lestirilen uzun hafiza analizleri aslinda, Etkin Piyasa Hipotezi'nin

zayif formda piyasa etkinligini 6lgmek i¢in kullanilmaktadir.

Finansal varlik fiyatlarinin rassal olarak degisim sergilemesi, fiyat
serileri arasinda herhangi bir bagin olmadigini ifade etmektedir. Bu
durumda, varligin ge¢mis fiyat hareketlerini baz alarak gerceklesti-

rilen temel ve teknik analiz gibi tahmin yontemleri araciligiyla
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varligin gelecek fiyat hareketleri Ongoriilememektedir. Eger fiyat
hareketleri ongoriilebilir olursa, varligin gecmis fiyat hareketleri ile
gelecekteki muhtemel fiyat hareketleri arasinda bir bagin yani hafiza
durumunun oldugu anlamina gelmektedir. Bu durumun gegerli oldugu
piyasalarda yatirimcilar, ge¢mis piyasa fiyat hareketlerini dikkate
alarak gelecekte alabilecegi fiyatlar1 ongorebilir ve ortalama piyasa
getirisi tizerinde bir kazang elde edebilirler. Etkin piyasa, finansal
varlik fiyatlarinin kisa hafiza sergilemesiyle; etkin olmayan piyasa ise
finansal varlik fiyatlarinin uzun hafiza 6zelligi sergilemesiyle iligkili
bir durum olmaktadir (Ozdemir ve Celik, 2020: 126). Finansal varlik
fiyatinda uzun hafiza O6zelliginin tespit edilmesi durumunda, o
piyasanin zayif formda etkin bir piyasa olmadigi, fiyatlarin rassal

olarak olusmadig1 ifade edilmektedir.

Calismada, Islami ve konvansiyonel pay piyasalarinda ikili uzun
hafizanin olup olmadigt tespit edilmek istenmektedir. Literatiir
taramas1 sonrast, hem Islami hem de konvansiyonel pay piyasalarinda
uzun hafizanin varliginm birlikte arastiran ve asimetrik kosullu degisen
varyans modelleri kullanarak analizi gergeklestiren ¢aligma
Tiirkiye’de ¢ok az sayida bulunmaktadir. Calismada, Katilim 30
(KAT30) ve Borsa Istanbul 100 (BIST100) endekslerinin 7 Ocak 2011
ile 17 Temmuz 2020 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlar
kullanilmistir. Analizin gercek¢i sonuglar verebilmesi icin, giinliik
kapanig fiyatlar1 giinlik nominal getiri serisine donistiiriilmiistiir.
Getiride uzun hafizanin varligi ARFIMA, volatilitede uzun hafizanin

varlig1 simetrik model FIGARCH ve asimetrik model FIAPARCH,
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ikili uzun hafizanin varligt da ARFIMA-FIGARCH ve ARFIMA-
FIAPARCH modelleri kullanilarak test edilmektedir.

Calismanin bundan sonraki boéliimlerinde, konu ile alakali literatiir,
ekonometrik metodoloji, ¢alismanin yontem ve bulgulart ve son

olarak da sonug¢ boliimii yer almaktadir.
LITERATUR

Kasman ve Torun (2007), IMKB 100 endeksinin 1988 ile 2007
tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlar1 tizerinden uzun hafizanin
varligint ARFIMA, FIGARCH ve ARFIMA-FIGARCH modellerini
kullanarak tespit etmek istedikleri ¢calismada, getiride, volatilitede ve
ikili uzun hafiza testleri sonucunda uzun hafizanin oldugunu

belirlemislerdir.

Floros, Jaffry ve Lima (2007), Portekiz borsa endeksinin 1993 ile
2006 tarihleri arasindaki giinliilk hisse senedi kapanis fiyatlar
lizerinden uzun hafizanin varligimi ARFIMA, ARFIMA-GARCH ve
ARFIMA-FIGARCH modellerini kullanarak belirlemek istedikleri
calismada, tiim verilerden olusan sette uzun hafizanin varliginin giiclii
oldugunu, Euronext ile birlesmeden sonraki dénemde ise uzun hafiza

varliginin daha zayif oldugunu tespit etmislerdir.

Kasman, Kasman ve Torun (2009), gelismekte olan 8 Merkez ve
Dogu Avrupa iilkesi borsalarinin giinliik kapanis fiyatlar1 iizerinden
uzun hafizanin varligmmi ¢esitli modeller kullanarak test ettikleri
calismada, ARFIMA ve GPH modeli sonuglarina gore 5 iilkenin getiri

serilerinde uzun hafizanin oldugu, tiim iilke borsalarinda ikili uzun
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hafizanin var oldugu ve ARFIMA-FIGARCH ikili uzun hafiza
modelinin digerlerine gore en iyi sonucu verdigini tespit etmislerdir.
Ayrica skewed (carpik) student-t dagiliminin normal dagilima gore

daha iyi sonuglar verdigini belirlemislerdir.

Korkmaz, Cevik ve Ozatag (2009), IMKB 100 endeksinin 1988 ile
2008 tarihleri arasindaki giinliik kapanig fiyatlar1 iizerinden uzun
hafizanin  varligim1 =~ ARFIMA-FIGARCH modelini  kullanarak
belirlemek istedikleri ¢alismada, getiride uzun hafizanin olmadig
ancak volatilitede uzun hafizanin oldugu sonucuna ulasmislardir.

Ayrica yapisal kirilmanin volatiliteyi artirdigini tespit etmislerdir.

Tan ve Khan (2010), Malezya pay piyasasinin Eyliil 1998 ile Aralik
2009 tarihleri arasindaki giinliik kapams fiyatlar1 {izerinde cesitli
GARCH tiirii modeller ile uzun hafizanin varligim tespit etmek
istedikleri caligmada, getiri ve volatilitede uzun hafizanin oldugunu,
kriz etkisinin dahil edilmesiyle volatilitede ©nemli bir kaldirag
etkisinin yasandigini ve bu etkinin kotli haberlere iyi haberlerden daha
fazla cevaplama egiliminde oldugunu, ARFIMA-FIAPARCH
modelinin getiri ve volatilitede en uygun model oldugunu

belirlemislerdir.

Ural ve Kii¢likozmen (2011), S&P 500, FTSE100, DAX, CAC40 ve
ISE100 endekslerinin 2 Ocak 1991 ile 18 Mayis 2009 tarihleri
arasindaki giinliik hisse senedi kapanis fiyatlar1 iizerinden ikili uzun
hafiza 6zelligi durumunu ARFIMA-FIGARCH modelini kullanarak

aragtirdiklar ¢alismada, tiim borsa endeksleri i¢in ikili uzun hafizanin
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var oldugunu yani piyasalarin zayif formda etkin piyasa olmadiklari

sonucuna ulagmiglardir.

Maheshchandra (2012), Hindistan borsalar1 olan BSE ve NSE’nin 2
Ocak 2008 ile 10 Agustos 2011 tarihleri arasindaki giinliik kapanis
fiyatlar1 tizerinde endeks getiri ve volatilitesinde uzun hafizanin
varligimt ARFIMA ve FIGARCH modeli kullanarak test ettigi
calismada, getiride uzun hafizanin var olmadigim1 ancak volatilitede
uzun hafizanin oldugunu ayrica BSE’nin NSE’den daha giiclii uzun

hafiza varlig1 sonucu verdigini tespit etmistir.

Tiirkyllmaz ve Balibey (2014), BIST 100 serisinde 2010-2013
tarihleri arasindaki hisse senedi giinliikk kapanig fiyatlar1 iizerinde
getiri ve volatilitede uzun hafizanin varligint ARFIMA, FIGARCH ve
ARFIMA-FIGARCH modellerini kullanarak test ettikleri ¢alismada,
getiri ve volatilitede ayr ayr1 uzun hafizanin var oldugu, ikili yapilan
testte ise getiride uzun hafizanin olmadig1 volatilitede ise uzun

hafizanin oldugu sonucuna ulagmisglardir.

Aloui ve Ben Hamida (2015), Korfez Isbirligi Konseyinde yer alan 7
tilke pay piyasasimin 3 Ocak 2003 ile 22 Ocak 2013 tarihleri
arasindaki giinliik kapanis fiyatlar1 {izerinde uzun hafizanin varligim
ve asimetri durumunu arastirdiklar1 ¢calismada, volatilitede uzun hafiza
ve asimetri durumlarin1 dogrusal olmayan GARCH tiirii modellerin
daha iyi yakalayabildigini, bazi endekslerde ikili uzun hafizanin
oldugunu, skewed student-t dagilima sahip FIAPARCH modelinin en

uygun model oldugunu belirlemislerdir.
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Se¢me, Aksoy ve Uysal (2016), BIST 100 ve Katilim 30 pay piyasasi
endekslerinin Ocak 2011 ile Haziran 2015 tarihleri arasindaki giinliik
kapanig fiyatlar1 tizerinde GARCH ve EGARCH modellerini
kullanarak endekslerin performanslarin1 ve volatilitesini inceledikleri
calismada, BIST 100 endeksi volatilitesinin, Katilim 30 endeksi

volatilitesinden daha yiiksek oldugunu belirlemislerdir.

Nasr vd. (2016), Kiiresel Dow Jones Islami piyasalar endeksinin 1
Ocak 1996 ile 2 Eylil 2013 tarihleri arasindaki giinliik kapanis
fiyatlar1 iizerinde GARCH tirii modeller ve Markow-switching
modeli ile volatilite tahmini yaptiklar1 ¢aligmada, zaman ufuklar1 ve
kayip kriterlerinin ¢ogunda Markow-switching modelinin en iyi
performansi sergiledigini, FITVGARCH modelinin volatilitede uzun
hafiza ve zamanla degisen parametre tahmin modellemesinde diger
modellere gore daha iyi sonuglar vererek performansi artirabilecegini

tespit etmislerdir.

Bugan, Cevik ve Kirct Cevik (2019), Katilm 30 ve BIST 30
endekslerinin 7 Ocak 2011 ile 2 Agustos 2019 tarihleri arasindaki
giinliik kapanig fiyatlar1 iizerinde ikili uzun hafizanin varhigim
ARFIMA-FIEGARCH modelini kullanarak arastirdiklar1 ¢alismada,
her iki endeks serisinde de uzun hafizanin oldugunu ve serinin zayif

formda etkin piyasa 6zelliklerini gostermedigini belirlemislerdir.

Hamdi ve Chkili (2019), Dow Jones Islami piyasalar endeksinin
Haziran 1999 ile Aralik 2016 tarihleri arasindaki giinliik kapanis
fiyatlar1 tlizerinde GARCH, FIGARCH ve FIAPARCH modellerini

kullanarak volatilitede uzun hafiza asimetri durumunu belirlemek
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istedikleri calismada, endekste uzun hafiza ve asimetri durumunu
gosteren giiclii kanitlara ulagsmuslar, ayrica FIAPARCH modelinin

diger modellere gore daha iyi sonuglar verdigini ortaya koymuslardir.

Ozdemir ve Celik (2020), S&P 500 ve BIST 100 endekslerinin 2002
ile 2017 tarihleri arasindaki giinlilk kapanis fiyatlar1 tizerinde ikili
uzun hafizanin varligint ARFIMA-FIGARCH modeli kullanarak tespit
etmek istedikleri calismada, her iki endeks icinde getiride uzun

hafizanin olmadig1 ancak volatilitede oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Zarei ve Jafari (2020), Tahran borsa endeksinin 28 Subat 2005 ile 14
Kasim 2018 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlar1 tizerinde uzun
hafizanin  varhigim1  FIARMA-GARCH ve ARMA-FIGARCH
modellerini kullanarak arastirdiklar1 ¢alismada, endeks i¢in Rastgele
Yiriiyiis ve Etkin Piyasa Hipotezlerini reddetmekte giiclii kanitlar
ortaya koyduklarini belirtmislerdir.

Chiadmi (2020), Islami piyasa endeksi olan S&P 500 Seriat ve S&P
500 konvansiyonel pay piyasasi endekslerinin 29 Aralik 2006 ile 7
Mart 2011 tarihleri arasindaki giinliik kapanig fiyatlar1 iizerinde
GARCH modelini kullandig1 calismada, her iki endeks icin de
volatilite kaliciliginin ¢ok onemli oldugunu ve Islami endeksin uzun
vadede konvansiyonel endekse gore daha az volatil ve kriz

donemlerinde daha az risk tasidigini tespit etmistir.

Giiglii (2020), Tiirkiye, Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere ve
Malezya iilkelerinin konvansiyonel ve Islami pay piyasasi

endekslerinin 06.01.2011 ile 28.02.2018 tarihleri arasindaki giinliik
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kapanig fiyatlar1 {izerinde EGARCH ve GJR-GARCH modellerini
kullandig1 ¢alismada, analize tabi tutulan tiim endeksler i¢in kaldirag
etkisinin oldugunu belirlemistir. Ayrica Tiirkiye Islami pay piyasasi
endeksi volatilitesinin konvansiyonel endeksten daha diisiik oldugunu
ve Islami endeksler arasinda Tiirkiye endeksinin en yiiksek

volatiliteye sahip oldugunu ortaya koymustur.
EKONOMETRIK METODOLOJI

Granger (1980), Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981), zaman
serilerinin getirisinde uzun hafiza varligini tespit edebilmek ig¢in
ARFIMA (Kesirli Biitiinlesik Otoregresif Hareketli Ortalama)
modelini ileri sirmiiglerdir. Bu model sayesinde, ARIMA modelinde
tam say1 olarak bulunan biitiinlesme derecesinin kesirli olarak da ifade
edilebilmesi saglanmaktadir. ARFIMA (p, &, q) modelinde, p AR yani
otoregresif yapiyl, ¢ MA yani hareketli ortalama siirecini ve & de
kesirli biitiinlesme parametresini, yani uzun hafiza parametresini ifade

etmektedir.

ARFIMA modelinde & parametresinin -0.5 < & < 0.5 degerleri arasinda
bulunabilecegi kisit1 sonucunda, siirecin tersinir ve duragan olma
durumlan tespit edilebilmektedir. & degeri 0.5 degerine yakinlastikca
uzun hafizali getiri serisi meydana getirmekte ve ARFIMA (0, &, 0), 0

< & < 0.5 bigiminde ifade edilmektedir. £ parametre degeri:
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-0.5 < & < 0 araliginda olursa siire¢ kisa hafizali, direngsiz ve
stirecteki korelasyonlarin tiimii negatif olmakta,
0 < & < 0.5 araliginda olursa siire¢ uzun hafizali, duragan ve

gozlemler arasinda pozitif bagimlilig1 gostermekte,

& = 0 oldugunda siire¢ beyaz giiriiltii sergilemekte ve

§ = 1 oldugunda da birim kok siirecini izledigini ifade
etmektedir (Hosking, 1981: 169-170).
ARFIMA (p, &, q) modelini, Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking
(1981) asagidaki gibi formiile etmektedir.

v (L) (1-D) = (ye-p) =0 (L) & (1)
&t = 7Zt Ot, Zt ~ N (0,1), (2)
I (k-¥Lk

J) 6=V TSR
(1 L) Zk:ol—*(_f)r (k+1)

3)

Formiilde yer alan y AR siirecini, 8 MA siirecini (MA), I' bir gama
fonksiyonunu, (1-L) ¢ kesirli fark alma operatériinii, & o° varyansh
i.i.d. (bagimsiz ve aym sekilde dagitilmis) siirecini, L gecikme
operatoriinii ve & kesirli biitiinlesme derecesini (uzun hafiza

parametresini) belirtmektedir. & tam say1 degerini aldiginda model,

geleneksel ARMA modeline evirilmektedir.

FIGARCH (Kesirli Biitiinlesik Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans) modelini Baillie vd. (1996), volatilitede uzun hafiza
varligini tespit edebilmek i¢in gelistirmiglerdir. Serinin volatilitesinde
kisa hafizanin bulundugunu ileri siiren GARCH modeli ile seride
bulunan volatilitenin duragan olmadigim1 ifade eden IGARCH

modelleri arasindaki boslugu doldurabilmek i¢in FIGARCH modeli
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One siirlilmiistiir. Kisaca aciklamak gerekirse, GARCH modelinde
soklarin volatilite iizerinde olusturdugu etki hizli bir sekilde ortadan
kaybolmakta, IGARCH modelinde ise soklarin volatilite iizerinde
yarattig1 etkinin ortadan kaybolmadig: varsayilmakta iken FIGARCH
modelinde soklarin volatilite {izerinde olusturmus oldugu etki yavas
bir sekilde hiperbolik olarak azalmaktadir (Bugan, Cevik ve Kirct
Cevik, 2019: 228).

FIGARCH (p, d, q) modelinin genel formiilii:

[1-B(L)Jof = o +[1-BL)- L) (1-L) e “)

seklinde gosterilmektedir. Formiilde bulunan o sabit degeri, ¢ ARCH
parametresini, B GARCH parametresini, d parametresi uzun hafizanin
derecesini belirten kesirli fark parametresini ifade etmekte ve O ile 1
arasinda bir deger almaktadir. Serinin volatilitesinde gézlemlenebilen
bagimliliklar1 agiklamaya yardimci olan GARCH tiirii modellere gore,
FIGARCH modeli daha esnek bir yapida bulunmaktadir (Davidson,
2004: 20). FIGARCH modelinde uzun hafiza parametresi olan d
degerinin almig oldugu degerlere gore, farkli durumlar ortaya
cikmaktadir.

d = 0 oldugunda FIGARCH (p, d, q) siireci bir GARCH (p, q)
slirecine evirilmektedir.

d = 1 durumunda oldugunda ise, FIGARCH (p, d, q) siireci
IGARCH siireci olmakta ve soklarin gelecekteki volatilite lizerinde

sonsuz bir etki giicline sahip olmasini ifade etmektedir.
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0 < d < 1 oldugunda FIGARCH (p, d, q) siireci, soklarin
volatilite iizerindeki etkisinin hiperbolik oranda azalmakta oldugunu

gostermektedir.

Tse (1998), kosullu varyansta kisa donemde asimetri durumunun olup
olmadigini tespit edebilen APARCH modelinin, uzun dénem iginde
belirlenebilecegini  diisiinerek FIAPARCH (Kesirli Biitiinlesik
Asimetrik Uslii Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modelini ileri

stirmiistiir. Bu model:

of =+ [1-(1=BLY" (1 - ¢L) (1 - L) (led- yeo® )

biciminde formiile edilmektedir. Formiilde bulunan « parametresi
sabit deger, ¢L bir polinom, d iis degeri, d parametresi uzun hafiza
parametresi ve 0 < d < 1 kosullu varyansin uzun hafiza durumunu
gostermektedir. y parametresi asimetri 6zelliginin durumunu ifade
etmekte ve -1 ile 1 arasindaki degerleri almaktadir. y < 0 (y > 0)
oldugunda, pozitif (negatif) soklarin volatilite iizerindeki etkisinin
negatif (pozitif) soklara gore daha yiiksek oldugu anlamina

gelmektedir.
CALISMANIN YONTEM VE BULGULARI

Calismada, Islami ve konvansiyonel pay piyasalarinda ikili uzun
hafizanin varlig1 arastirilmak istenmektedir. Islami pay piyasasi olarak
Katilim 30 (KAT30) ve konvansiyonel pay piyasasi olarak da Borsa
Istanbul 100 (BIST100) endeksi alinmistir. Bu endekslerin
secilmesinin sebebi, bu iki endeks degerleri tizerinde ikili uzun hafiza

varligini test eden c¢alisma sayisinin ¢ok az olmasidir. Analiz,
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endekslerin 7 Ocak 2011 ile 17 Temmuz 2020 tarihleri arasindaki
giinliik kapanis fiyatlari tizerinden gerceklestirilmistir. Baslangic tarihi
olarak, Katilim 30 endeksinin islem gormeye basladigi tarih baz
almmugtir. Analizin gercekei sonug verebilmesi i¢in giinliik kapanig

fiyatlar1 glinliik nominal getiri serisine doniistiiriilmiis;
re=100 * [In (Py) - In (Pe.1)] ©6)

formiilii yardimiyla islem gerceklestirilmistir. r;, t zamanindaki endeks
getirisi, Py t zamanindaki endeksin kapamis fiyati, Py ise t-1
zamanindaki endeksin kapanis fiyatini ifade etmektedir. Getiride uzun
hafizanin varligt ARFIMA, volatilitede uzun hafizanin varlig1 simetrik
model FIGARCH ve asimetrik model FIAPARCH, ikili uzun
hafizanin varligt da ARFIMA-FIGARCH ve ARFIMA-FIAPARCH
modelleri kullanilarak test edilmektedir. Bu modellerin se¢ilmesinin
sebebi ise, simetrik ve asimetrik kosullu degisen varyans
modellerinden hangisinin seg¢ilen endeks degerleri iizerinde daha
uygun oldugunu belirlemektir. Ayrica, analize tabi tutulan iki endeks
icin karsilastirmali olarak bu modellerin kullanildig1 calismaya
rastlanmamis olmasidir. Calisma, konu ile alakali literatiire ¢esitli
yonlerden katki saglayacagi ve derinlik kazandiracagi disiintilerek
yapilmistir. Calismada yer alan analizler OxMetrics7 programi

yardimiyla elde edilmistir.

Analize tabi tutulan endekslerin tanimlayici istatistikleri asagidaki

tabloda gosterilmistir.
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Tablo 1. Kat30 ve BIST100 Endeks Getiri Serilerinin Tanimlayici Istatistikleri

KAT30 BIST100
Gozlem Sayisi 2396 2397
Ortalama 0.00046828 0.00022802
Standart Sapma 0.012446 0.014267
Minimum -0.11049 -0.11064
Maksimum 0.065996 0.062379
Carpiklik -0.92471 -0.64338
Asir1 Basiklik 7.2092 4.1503
Jarque-Bera 5530.0 1885.7
ARCH (10) 23.414* 16.104*
Q (50) 83.5531* 66.7972
Q*(50) 487.437* 339.382*
Augmented Dickey Fuller | -24.921* -26.1533*
(ADF)
Phillips-Perron (PP) -46.386* -50.5081*
KPSS 0.0493319 0.0284592

* %5 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilif, Q ve Q? hata ve kareli getiri hata
serilerinin bagimsizlik testi i¢in Box Pierce, ARCH (10) ARCH-LM testini gostermektedir.

Endeks getiri serilerinin ¢arpiklik ve asir1 basiklik degerleri dikkate
alindiginda, serinin asimetrik ve kalin kuyruk ozellik sergiledigi
goriilmektedir. Negatif ¢arpiklik katsayisi serilerin sola carpik
asimetrik 06zellikte oldugunu ifade etmektedir. ARCH-LM testi,
artiklarda degisen varyans sorununu; Box Pierce istatistik degerleri de
serinin otokorelasyon igerdigini belirtmektedir. Serinin duragan olup
olmadigini belirleyebilmek i¢in yapilan birim kok testleri sonuglari

(ADF, PP ve KPSS), serinin duragan oldugunu gdstermektedir.

Bundan sonra yapilan ARFIMA, FIGARCH, FIAPARCH model
analizleri i¢in p, q = 0, 1, 2, 3 degerleri olmak iizere, tiim
kombinasyonlar degerlendirilerek, Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC)
Bilgi Kriterleri kapsaminda en uygun olan model tespit edilerek

analizler gerceklestirilmistir.
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Tablo 2. Kat30 ve BIST100 Endeks Getiri Serileri ARFIMA Model Sonuglari

KAT30 (1,& 1) BIST100 (3, &, 3)
Normal Skewed Normal Skewed Student-t
Dagihim Student-t Dagilim Dagilm (SST)
Dagilim (SST)
u 0.000934* 0.000628* 0.000848* 0.0002678*
(0.00034862) | (0.00017902) (0.00028444) | (0.0002678)
Y1 -0.349977 0.549342%* -0.622175* 0.515252*
(0.34903) (0.13657) (0.097056) (0.089657)
Y2 0.660873* 0.940737*
(0.086952) (0.024855)
Vs 0.844270* -0.525311*
(0.080486) (0.076796)
g 0.056275* -0.049423 0.038342 -0.290643*
(0.025939) (0.055136) (0.028393) (0.11000)
01 0.332785 -0.477406* 0.589725* -0.257203*
(0.35435) (0.12035) (0.10747) (0.10341)
02 -0.682635* -0.891671*
(0.090968) (0.030831)
03 -0.817614* 0.320550*
(0.086367) (0.080856)
v - 5.506584* - 4.727906*
(0.61106) (0.45382)
In(&) - -0.142192* - -0.116798*
(0.029104) (0.030800)
Log (L) 7299.875 7406.013 6908.403 6927.213
AIC -6.087542 -6.174468 -5.755030 -5.770724
SIC -6.070651 -6.152751 -5.728496 -5.744190
Carpiklik -0.70609 -0.78720 -0.43710 -0.70806
Asirt 3.4633 4.0503 2.5382 4.1744
Basiklik
Jarque-Bera | 1396.5 1885.2 719.77 1940.7
Q (50) 57.6362 61.5119 53.3010 64.6269*
Q% (50) 38.6395 36.9528 45.8511 327.755%*
ARCH (10) | 1.0904 1.3270 1.0884 16.027*
P (60) 149.4925* 60.9950 99.8961* 32.2616

*, %5 anlam diizeyinde istatistiksel anlamliligy, () standart hatalari, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q* hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi icin Box Pierce, ARCH(10) ARCH-LM testini, P(60) 60
hiicre i¢in Pearson Uyum lyiligi istatistigini ifade etmektedir.

Tablo 2°de KAT30 ve BIST100 endeks getiri serilerine ait ARFIMA
modelinin, normal ve skewed student-t (SST) dagilim sonuglar
gosterilmektedir. Log-likelihood degerinin yiiksek ve Akaike (AIC) ve
Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin en diisiik degeri almasindan dolay1
SST dagilim1 en uygun dagilim tiiri olarak belirlenmistir. BIST100
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endeksi i¢in getiride uzun hafizanin oldugu, uzun hafiza parametresi
olan &nin %5 anlamhilik diizeyinde anlamli ¢ikmasindan
anlagilmaktadir. KAT30 endeksinde normal dagilim igin bu parametre
anlamli ¢ikmistir. Ancak getiri serisi i¢in SST dagilim daha uygun
oldugu i¢in KAT30 serisinde getiride uzun hafiza olmadig ifade
edilmistir. v parametresi, iki endeks i¢in de %35 anlamlilik diizeyinde
anlamli tespit edilmis, bu durum serinin getiri hatalarinin kalin
kuyruklu bir olasilik yogunlugu gosterdigini belirtmektedir. In (§) da
%S5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu
durum da, olusturulan modellerden elde edilen artik dagilimlarinin

asimetrik oldugunu gostermektedir.
Tablo 3. Kat30 ve BIST100 Endeks Getiri Serileri FIGARCH Model Sonuglari

KAT30 (1,d, 1) BIST100 (1, d, 0)
Normal Dagihm | Skewed Normal Dagihm | Skewed
Student-t Student-t
Dagilimi Dagilimi
® 0.124507* 0.140787* 0.244656* 0.291136*
(0.033235) (0.048384) (0.080101) (0.077889)
o} 0.063501 0.166456* - -
(0.072377) (0.082504)
Bi 0.359649* 0.372676* 0.236077* 0.212716*
(0.10272) (0.098644) (0.086805) (0.046907)
d 0.397067* 0.290532* 0.297143* 0.246787*
(0.13908) (0.061628) (0.087234) (0.043176)
v - 5.571362* - 6.153415%*
(0.64658) (0.73943)
In(&) - -0.150256* - -0.095920*
(0.027532) (0.028425)
Log (L) 7299.405 7407.761 6905.838 6985.471
AIC -6.088819 -6.177597 -5.758730 -5.823505
SIC -6.076754 -6.160705 -5.749082 -5.809032
Carpiklik -0.77539 -0.83733 -0.47339 -0.51503
Asirt Basiklik 3.6973 4.3092 2.7624 2.9304
Jarque-Bera 1604.8 2133.8 851.67 963.62
Q (50) 73.0000* 72.5230* 64.2097 64.5029
Q> (50) 39.2670 38.0504 50.2042 52.0712
ARCH (10) 1.0889 1.3768 1.1320 1.4543
P (60) 168.6244* 52.9816 132.4368* 44.7772

*, %5 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig1, () standart hatalari, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q* hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi icin Box Pierce, ARCH(10) ARCH-LM testini, P(60) 60
hiicre i¢in Pearson Uyum lyiligi istatistigini ifade etmektedir.
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Volatilitede uzun hafiza olup olmadigini belirleyebilmek i¢in, KAT30
ve BIST100 endeks getiri serilerine ait FIGARCH [sirasiyla (1, d, 1)
ve (1, d, 0)] model sonuglar1 tabloda gosterilmektedir. Uzun hafiza
parametresi olan d, iki endeks getiri serisi i¢in de istatistiki olarak
anlamli bulunmustur. Bu durum, KAT30 ve BIST100 endekslerinin
volatilitesinde uzun hafizanin oldugu, dolayisiyla her iki endeks
volatilitesi i¢in zayif formda piyasa etkinliginin olmadigr sonucuna
ulasilmigtir. Box Pierce istatistik degerlerine gore, elde edilen
artiklarin otokorelasyon icermedigi goriilmektedir. Ayrica ARCH-LM
testi sonucuna gore, hatalarda de§isen varyans sorunu bulunmadig
ARCH (10) degerinin anlamli bulunmamasindan anlagilmaktadir. SST
dagiliminin normal dagilima gore Log-likelihood degerinin yiiksek,
bilgi kriterlerinin (AIC ve SIC) daha diisiik ve Pearson Uyum lyiligi
testi [P(60)] degerinin de diisiik ve anlamsiz olmasi, FIGARCH

modeli i¢cin de SST dagilimin daha uygun oldugu sonucunu

gostermektedir.
Tablo 4. Kat30 ve BIST100 Endeks Getiri Serileri FIAPARCH Model Sonuglari
KAT30 (1, d, 1) BIST100 (2, d, 3)
Normal Dagihm | Skewed Normal Dagihm | Skewed
Student-t Student-t
Dagilimi Dagilimi
o 4.037186 1.810419 9.075219 13.221205
(3.9802) (1.8512) (8.9498) (8.9039)
[} 0.126782%* 0.197753* -0.651159* -0.550214%*
(0.071569) (0.099457) (0.12157) (0.047553)
o - - -0.882732* -0.979758%*
(0.049503) (0.026988)
3 - - -0.053704%%* -0.072032*
(0.028665) (0.018847)
B 0.264274* 0.296525* -0.563625* -0.461936*
(0.088777) (0.11858) (0.10748) (0.043714)
B2 - - -0.815608* -0.939592%*
(0.053052) (0.023664)
Y 0.849710% 0.910645* 0.997314* 0.989200*
(0.22280) (0.12327) (0.026454) (0.041542)
1) 1.371228%* 1.514876* 1.504991%* 1.456360*
(0.18384) (0.19449) (0.17565) (0.12228)
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d 0.215731* 0.160751%* 0.138216* 0.136647*
(0.077033) (0.047129) (0.030589) (0.017169)
v - 6.154293* - 7.076904*
(0.76339) (0.95363)
In(&) - -0.150492* - -0.106635*
(0.028791) (0.029339)
Log (L) 7342.862 7433.815 6959.277 7015.976
AIC -6.123424 -6.197675 -5.798312 -5.843952
SIC -6.106533 -6.175958 -5.774191 -5.815006
Carpiklik -0.65069 -0.69088 -0.34474 -0.38114
Asin Basiklik 3.2270 3.4019 1.7834 2.1846
Jarque-Bera 1208.7 1346.0 365.12 534.67
Q (50) 68.7341* 68.8167* 59.9069 60.2540
Q> (50) 47.8405 47.7703 47.2194 49.9721
ARCH (10) 1.5057 1.7054 0.90340 0.96186
P (60) 141.3790* 53.4324 104.8023* 53.6383

*, %% %5 ve %10 anlam dizeyinde istatistiksel anlamliligy, ( ) standart hatalari, [ ] p olasilik degerlerini, Q
ve Q hata ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi iin Box Pierce, ARCH(10) ARCH-LM testini,
P(60) 60 hiicre igin Pearson Uyum lyiligi istatistigini ifade ctmektedir.

KAT30 (1, d, 1) ve BIST100 (2, d, 3) endeks getiri serileri
volatilitesinde uzun hafiza varligi, asimetrik model FIAPARCH ile
analiz edilerek Tablo 4’te sonuglarina yer verilmistir. Uzun hafiza
parametresi (d) iki endeks getiri serisinde de %35 anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamli belirlenmistir. Bu sonug, simetrik model olan
FIGARCH modeli ile aym sonucu ifade etmektedir. Asimetri
parametresi olan 7y istatistiki olarak anlamli ve pozitif degerde
bulunmustur. Bunun anlami, negatif bilgi soklarinin volatilite
iizerindeki etkisinin pozitif bilgi soklarimin etkisinden daha fazla

oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 5. Kat30 ve BIST100 Endeks Getiri Serileri ARFIMA-FIGARCH Model
Sonuglari

KAT30(1,&1)(1,d, 1) BIST100 (1, &, 1) (0,d, 1)
Normal Dagihm | Skewed Normal Dagihm | Skewed
Student-t Student-t
Dagilimi Dagilimi
n 0.000891* 0.000634* 0.000645* 0.000500*
(0.00030680) (0.00017318) (0.00022270) (0.00016656)
¥, -1.000298* 0.561527* 0.722870* 0.695444*
(0.0014728) (0.13046) (0.11682) (0.12959)
0, 0.997887* -0.483521* -0.643043* -0.623545*
(0.0013420) (0.11498) (0.12531) (0.13364)
g 0.048477* -0.055676 -0.079455 -0.095732
(0.018534) (0.056233) (0.074895) (0.059810)
® 0.117810* 0.140600* 0.407290* 0.448218*
(0.031584) (0.048302) (0.081451) (0.085527)
1 0.074628 0.176287* -0.167174* -0.169396*
(0.070355) (0.083795) (0.044713) (0.031921)
Bi 0.368892* 0.376536* - -
(0.098564) (0.097845)
d 0.398154* 0.286902* 0.232322% 0.204640*
(0.12804) (0.061007) (0.041760) (0.028079)
v - 5.582488* - 6.157237*
(0.64895) (0.73011)
In(&) - -0.143360* - -0.103052*
(0.028801) (0.029698)
Log (L) 7307.120 7409.156 6902.781 6986.055
AIC -6.092755 -6.176257 -5.753676 -5.821490
SIC -6.073451 -6.152127 -5.736791 -5.799780
Carpiklik -0.71249 -0.83209 -0.50406 -0.55409
Asirt Basiklik 3.3420 4.3561 3.0171 3.1465
Jarque-Bera 1317.8 2170.9 1010.7 1111.5
Q (50) 56.5066 63.1252 60.6968 66.8083*
Q’ (50) 40.2353 37.6206 52.2031 53.6249
ARCH(10) 1.2537 1.3333 1.3603 1.5936
P (60) 148.0401* 55.2855 129.5332%* 43.9262

*, %5 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig1, () standart hatalari, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q* hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢cin Box Pierce, ARCH(10) ARCH-LM testini, P(60) 60
hiicre igin Pearson Uyum lyiligi istatistigini ifade etmektedir.

Ikili uzun hafizamin varhigini test etmek icin ARFIMA-FIGARCH
modeli, endeks getiri serilerine uygulanmis ve sonuglart yukarida yer
alan tabloda gosterilmistir. Her iki endeks i¢in de getiride uzun
hafizanin olmadig1 ancak volatilitede uzun hafizanin oldugu, sirasiyla
¢ ve d parametrelerinin anlamlilik durumlarindan ortaya ¢ikmaktadir.

Analize tabi tutulan endeksler ve donem i¢in ikili uzun hafizanin
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olmadigi, yani zayif formda etkin piyasa o6zelligi sergiledikleri
belirlenmistir. Endeks getiri serilerinin otokorelasyon icermedigi ve
degisen varyans sorunu olmadigi tablodaki Q ve Q? degerleri ile
ARCH (10) degerinden anlasilmaktadir. Yine, SST dagiliminin
normal dagilima gore daha uygun oldugu, daha once belirtilen

kriterlerden anlagilmaktadir.

Tablo 6. Kat30 ve BIST100 Endeks Getiri Serileri ARFIMA-FIAPARCH Model
Sonuglari

KAT30(0,¢&,0) 3,d,3) BIST100 (0, &, 0) (2,d, 1)
Normal Dagihm | Skewed Normal Dagilm | Skewed
Student-t Student-t
Dagilimi Dagilimi
n 0.000317 0.000369 0.000321 0.000359
(0.00034852) (0.00032035) (0.00029814) (0.00026271)
g 0.027858* 0.037097* 0.008617 -0.003414
(0.012478) (0.017550) (0.017919) (0.015680)
® 3.854269 3.007886 3.430588 0.252164
(4.1024) (3.7176) (4.0814) (0.21024)
[N 0.321475* 0.396402* -0.501882* 0.985232%*
(0.10325) (0.12685) (0.15223) (0.0061317)
[0 -0.745825* -0.999024* - -
(0.024785) (0.033421)
03 0.198547%* 0.225665%*
(0.18952) (0.12824)
B 0.435784* 0.495128* -0.405375* 1.052622*
(0.14578) (0.16127) (0.15603) (0.033424)
B2 -0.98754* -1.011692* 0.083649* -0.072842*
(0.024785) (0.039100) (0.035509) (0.029895)
Bs 0.284515%* 0.312257**
(0.12357) (0.16532)
Y 0.932547* 0.972728* 0.958483* 0.996911*
(0.068792) (0.087972) (0.098974) (0.015329)
) 1.482459* 1.503727* 1.550346* 1.283488*
(0.21547) (0.23822) (0.21860) (0.15719)
d 0.214587* 0.163993* 0.152904* 0.118124%*
(0.098547) (0.067936) (0.040929) (0.029629)
v - 6.473905* - 6.757722*
(0.84813) (0.90172)
In(&) - -0.153136* - -0.104133*
(0.028941) (0.029397)
Log (L) 7355.690 7443.208 6945.722 7012.127
AIC -6.142578 -6.201342 -5.787836 -5.841575
SIC -6.108692 -6.167560 -5.766127 -5.815041
Carpiklik -0.57213 -0.67196 -0.38570 -0.45986
Asir Basiklik 2.8754 3.1420 2.3369 2.7903
Jarque-Bera 968.24 1165.9 604.84 862.11
Q (50) 53.7891 56.4349 58.8326 60.2971
Q*(50) 34.2489 42.0207 47.7686 53.5332
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ARCH(10) 0.7123 1.1571 0.83449 1.3873

P (60) 122.8741% 48.6745 112.5620* 71.0601

*, %5 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig, ( ) standart hatalari, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi igin Box Pierce, ARCH(10) ARCH-LM testini, P(60) 60
hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini ifade etmektedir.

Tablo 6’da, getiri ve volatilitede ikili uzun hafizanin varligm test
etmek icin yapilan ARFIMA-FIAPARCH model sonuglari
gosterilmektedir. KAT30 icin ARFIMA (0, &, 0) — FIAPARCH (3, d,
3) modeli sonuglari, hem getiride hem de volatilitede uzun hafiza
parametrelerinin (§ ve d) istatistiki olarak anlamli bulunmasindan
dolay1 ikili uzun hafizanin oldugunu kanitlamaktadir. Yani, KAT30
endeksinin zayif formda etkin bir piyasa olmadigi, bu durumda
yatirimcilarin KAT30 endeksinin ge¢mis fiyat hareketlerine bakarak
gelecekte alabilecegi degerleri tahmin edebilme imkani bulundugu,
bunun sonucunda da ortalama piyasa getirisi lizerinde bir kazang elde
edebilme olanagma sahip olduklar1 ortaya ¢ikarilmistir. BIST100
endeksi icinse sadece volatilitede uzun hafiza parametresi (d)
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Asimetri parametresi (),
pozitif degerde ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug,
negatif bilgi soklariin pozitif bilgi soklarina goére volatilite iizerinde
daha baskin oldugu anlamina gelmektedir. Modelin giic parametresi
olan 9, istatistiki olarak anlamli ve degerinin 2’ye yakin olmasi
modelin bir biitlin olarak hata icermedigini ifade etmektedir. Box
Pierce istatistik degerlerine gore, serinin otokorelasyon icermedigi
gorilmektedir. ARCH-LM test sonuglar1 da, artiklarda ARCH
etkisinin olmadigimi yani degisen varyans sorunu bulunmadigini
gostermektedir. Log-likelihood degerinin yiiksek, AIC ve SIC bilgi

kriterleri degerlerinin diisiik ve Pearson Uyum lyiligi testinin anlamsiz
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ve diisiik degerde olmasi, SST dagilimin normal dagilima gore daha

uygun oldugunu kanitlamaktadir.
SONUC

Islami finans, dini hassasiyeti 6n planda tutan ve piyasada islem
yapmaya c¢ekinen yatirimcilar i¢in konvansiyonel finansal piyasa
iriinlerine alternatifler sunarak, yatirnmcilarin piyasa igerisine
katilimlarint saglamaktadir. Bu sayede, piyasalarin derinlik kazanmasi
saglanmakta ve dolayli yollardan iilke ekonomisinin kalkinmasina

yardime1 olmaktadir.

Finansal piyasalarda etkinlik, piyasaya ulasan yeni haber veya bilginin
piyasada yer alan biitiin yatirnmcilar tarafindan es zamanli olarak
Ogrenilebildigi, dolayisiyla yatirimcilarin ortalama piyasa getirisi
iizerinde bir kazan¢ saglayamadigi durumlarda gegerli olmaktadir.
Etkin olan piyasada yatirimcilar, cesitli analizlerle ge¢mis fiyatlara
bakarak gelecekte alabilecegi fiyatlar1 tahmin edemedikleri igin,
piyasa oyunculari arasinda bir esitlik s6z konusu olmaktadir. Eger
yatirnmcilar arasinda esitlik olmazsa, piyasa oyunculari o piyasadan
cekilebilmekte veya daha az yatirim yapma egilimine girmektedirler.
Bu durumdan, hem finansal piyasa hem de iilke ekonomisi olumsuz
etkilenmektedir. Piyasada yer alan finansal varligin gecmis fiyatlar ile
iligkisi olmasi durumunda, o varligin uzun hafiza 6zelligi sergiledigi
ifade edilmektedir. Finansal varlik fiyatinda uzun hafiza 6zelliginin
tespit edilmesi durumunda, o piyasanin zayif formda etkin bir piyasa
ozelligi sergilemedigi, fiyatlarin rassal olarak olusmadig1 ifade

edilmektedir. Rassal olarak fiyatlarin olugmamasi durumunda da
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yatirimcilar, yapmis olduklar1 analizler sayesinde gelecege yonelik
ongoriilerde bulunarak, ortalama piyasa getirisi iizerinde bir kazang

elde edebilme olanagina sahip olmaktadirlar.

Calismada, Islami ve konvansiyonel pay piyasalarinda ikili uzun
hafizanin olup olmadigr tespit edilmek istenmektedir. Literatiir
taramas1 sonrast hem Islami hem de konvansiyonel piyasalarda uzun
hafizanin varligm birlikte arastiran ve asimetrik kosullu degisen
varyans modelleri kullanarak analizi gergeklestiren ¢alisma
Tiirkiye’de ¢ok az sayida bulunmaktadir. Calismada, Katilim 30
(KAT30) ve Borsa Istanbul 100 (BIST100) endekslerinin 7 Ocak 2011
ile 17 Temmuz 2020 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlar
kullanilmistir. Analizin gergek¢i sonuglar verebilmesi icin, giinliik
kapanis fiyatlar1 giinliik nominal getiri serisine doniistiirilmiistir.
Getiride uzun hafizanin varligit ARFIMA, volatilitede uzun hafizanin
varlig1r simetrik model FIGARCH ve asimetrik model FIAPARCH,
ikili uzun hafizanin varligit da ARFIMA-FIGARCH ve ARFIMA-
FIAPARCH modelleri kullanilarak test edilmektedir. Tanimlayict
istatistik bilgileri sonucunda, endeks getiri serilerinin asimetrik ve
kalin kuyruk ozellik sergiledigi belirlenmistir. Ayrica serilerin
duraganhigini tespit etmek i¢in yapilan ADF, PP ve KPSS birim kok

testi sonuglarina gore, seriler duragan 6zellik gostermektedir.

Getiride uzun hafiza varligin1 belirlemek icin yapilan ARFIMA model
sonuglarina gdre, Borsa Istanbul 100 endeksi i¢in uzun hafizanin
varligr belirlenmistir. Katilm 30 endeksinin getiride uzun hafiza

ozelligi sergilememesi, Tiirk islami pay piyasasinin zayif formda etkin
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bir piyasa oldugunu belirtmektedir. Endekslerin getiri volatilitesinde
uzun hafizanin varligi, simetrik model FIGARCH ve asimetrik model
FIAPARCH kullanilarak test edilmistir. Analize tabi tutulan iki
endeks i¢in de, her iki model sonuglari istatistiki olarak anlamli
bulunmusgtur. Bu durum, endeks getiri serileri volatilitesinin
ongoriilebilir bir yapida bulundugunu ifade etmektedir. Uzun hafiza
parametresi olan d sabit degerleri 0 degerine yakinlastik¢a, uzun
hafiza 0Ozelligi azalmakta ve zayif formda piyasa etkinligine
yaklagilmaktadir. FIGARCH ve FIAPARCH model sonuglarina gore,
konvansiyonel pay piyasasi olan BIST100 endeksi zayif formda
piyasa etkinligine daha yakin bir 6zellik sergilemektedir. KAT30
endeksi volatilitesi ise, BIST100 endeksine gore daha tahmin
edilebilir bir yapida bulunmaktadir. Iki model arasinda Log-likelihood
degeri daha yiiksek ve AIC ve SIC bilgi kriterleri daha diisiik olan
FIAPARCH modeli, endeks getiri serileri volatilitesinde daha uygun
model olarak tespit edilmistir. FIAPARCH modelinde asimetri
parametresi olan vy, istatistiki olarak anlamli ve pozitif degerde
bulunmustur. Bu durum, negatif bilgi soklarinin pozitif bilgi soklarina
gore volatilite lizerinde daha baskin oldugunu ifade etmektedir. Bu
sonucun, BIST100 endeksinde daha baskin oldugu y parametresi sabit
degerinin daha yiliksek olmasindan anlasilmaktadir. ARFIMA-
FIGARCH model sonuglari, her iki endeks icin de ikili uzun hafizanin
olmadigin1 gostermektedir. Yani hem Islami hem de konvansiyonel
pay piyasasi i¢in, zayif formda piyasa etkinliginin oldugu, endeks
degerlerinin Onceden tahmin edilebilir bir yapida olmadig:

belirlenmistir. Volatilitede ise uzun hafizanin her iki endeks iginde
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bulundugu tespit edilmistir. ARFIMA-FIAPARCH model sonucunda,
Islami pay piyasasi olan KAT30 endeksinin ikili uzun hafiza 6zelligi
sergiledigi belirlenmistir. Getiri ve volatilitede birlikte uzun hafizanin
olmasi yatirnmcilara, c¢esitli analiz teknikleri kullanarak ortalama
piyasa getirisi lzerinde bir kazang elde edebilmelerine imkén
tanimakta ve dolayisiyla Etkin Piyasa Hipotezi ile ¢elismektedir. Ikili
uzun hafiza testleri sonucunda, BIST100 endeksi volatilitesinin zay1f
formda piyasa etkinligine daha yakin oldugu belirlenmistir. vy
parametre degeri, ikili uzun hafiza testi sonucunda da anlamli ve
pozitif degerde tespit edilmistir. Bu sonug, negatif bilgi soklarinin
volatilite {izerindeki etkisinin pozitif bilgi soklariin etkisinden daha
fazla oldugunu gostermektedir. Yani kotii haberlerin piyasaya
ulagmasi sonucunda, piyasadaki volatilitenin daha fazla oldugu ifade
edilmektedir. ARFIMA-FIAPARCH modelinin, Log-likelihood
degerinin daha yiiksek ve AIC ve SIC bilgi kriterlerinin daha diisiik
olmasindan dolay1 ikili uzun hafiza testinde daha uygun model oldugu

tespit edilmistir.

Calismada, finansal zaman serilerinin biiylik ¢ogunlugunda goriilen
kalin kuyruk o6zelliginin varhigt kanitlanmistir. Log-likelihood
degerinin en yiiksek, Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi
kriterlerinin en diisiik degeri almasi1 ve Pearson Uyum lyiligi testi
degerinin de en diisik ve anlamsiz olmasi, SST dagilimi normal
dagilima gore bu veri seti i¢in en uygun dagilim tiirii yapmaktadir.
Ayrica hem volatilitede hem de ikili uzun hafiza testinde FIAPARCH
modeli, FIGARCH modeline gore belirtilen kriterler kapsaminda daha
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uygun olarak tespit edilmistir. Bu durum, volatiliteyi agiklamada
asimetrik modellerin simetrik modellere goére daha uygun oldugu

sonucunu da ortaya ¢ikarmaktadir.

Calisma Tan ve Khan (2010), Aloui ve Ben Hamida (2015) ve Hamdi
ve Chkili (2019) tarafindan yapilan c¢alismalar ile model uygunlugu
acisindan benzer sonuglar gostermektedir. Bugan, Cevik ve Kirci
Cevik (2019) tarafindan yapilan ¢alisma ile de, hem asimetrik model

olarak hem de uzun hafiza durumu olarak benzer sonuc¢lar vermistir.

Calismanin, hem Islami hem de konvansiyonel pay piyasasi ile alakali
literatiire ¢esitli yonlerden katkilar saglayarak, literatiiriin genislemesi
ve derinlesmesine yardimct olacagi diistiniilmektedir. Sadece Tiirkiye
ozelinde degil, diger Islami ve konvansiyonel pay piyasa endeksleri
kullanilarak farkli calismalar gergeklestirilebilir. Farkli modeller
kullanilarak veya model sayis1 artirilarak ¢esitli karsilagtirmalar
yapilabilir. Ayni tarihler tizerinde farkli modeller kullanilarak bile
farkli sonuglarin ¢ikabilecegi ortaya konabilir. Bu calismanin piyasa
oyunculari, piyasa yapicilari, ekonometrik analiz yapan kurum veya
bireyler ile akademisyenlere farkli bakis acgilar1 ve yorumlama

getirebilecegi distiniilmektedir.
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GIRIS

Gegmisten gilinlimiize devlet otoritesinin yuriittiigli vergilere ve vergi
sistemine tepkiler, isyanlar ve ayaklanmalar gerceklestirilmistir. Bu
tepkilerin  genel gerekceleri olarak adaletsizlik, yolsuzluk,
somiirgecilik, vergi yiiklerinin agir olmasi ve vergi idaresinin kotii
olmast gibi nedenler gosterilmektedir (Gokbunar, 2004;32). Vergi,
giiclinii anayasadan alan mali bir yiikiimliliiktiir. Anayasanin 73.
maddesinde vergiden su sekilde bahsedilmistir. " Herkes, kamu
giderlerini karsilamak fiizere, mali giiciine gore, vergi oOdemekle
yiiktimliidiir.” Bu ifadelerle vergi saglam bir zemine oturtulmustur.
Vergi; kamu harcamalarinin finansmanmi karsilamak icin toplumu
olusturan birey ve fertlerden karsiliksiz, devlet tarafindan alinan bir
ekonomik degerdir ( Pehlivan, 2013:93). Tirkiye'de 2014 yih
biitcesinin %87'sini vergi gelirleri olusturmaktadir.® Devlet agisinda
bu denli 6nemli olan vergilere miikellefin tepkileri de Onem arz
etmektedir. Zira devletler vergi gelirlerini arttirmak i¢in bazi 6nlemler

almakta ve baz1 uygulamalara miiracaat etmektedirler.

Vergi uyumu; vergi miikelleflerinin vergi ile ilgili 6devlerini dogru ve
zamaninda yerine getirmeleridir (Tunger, 2005:217-228). Miikellefleri
vergiye uyumda zorlayan pek ¢ok neden olabilir. Bu nedenlerden bir
tanesi vergi aflaridir. Zira vergi aflari, vergileri zamaninda 6deyen
mikellefler tarafindan bir cezalandirma gibi algilanabilmekte bu ise
toplumda bir takim huzursuzluklara neden olabilmektedir. Ciinkii

vergilemede basariya ulagsmanin yolu sadece teknik diizenlemelerden

3 http://www.gib.gov.tr/fileadmin/user_upload/VI/GBG/Tablo_1.xls.htm
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geegmemekte, bunun yam sira vergi ylikiimliilerinin konuya bakislar
da 6nem arz etmektedir (Ipek ve Kaynar 2009:116-130). Olaym
psikolojik ve sosyolojik boyutlarinin mercek altina alinmasinin
vergileme siirecine olumlu katkilar sunacagi bazi kaynaklarda ifade
edilmistir. Aksi takdirde vergi sisteminden beklenen sonuglarin tam

anlamiyla elde edilememe riski olacaktir.
1.VERGI AFFI GENEL CERCEVE

Tiirk Dil Kurumu af kavramini; bir sucu, bir kusuru ve bir hatayi
bagislama olarak tanimlanmistir.* Aftan s6z edilebilmesi igin; suc,
kusur ve hatanin olmasi gerekmektedir. Aflar; ceza hukukuna genel
aflar, vergi hukukuna ise vergi aflar1 seklinde girmistir. Vergi Usul
Hukukunda vergi aflarindan bahsedilmemesine ragmen {iilkemizde
vergi affi baglaminda birgok kanun ¢ikarilmistir. Vergi affinin esas
hedefi, toplanamayan vergileri toplayarak devletin zarara ugramasinin
oniine gegmektir (Kargi, 2012:101-115). Ayrica vergi aflar1 kayit disi
faaliyet gosteren miikellefleri de vergi sistemine dahil edebilmek
amacini da tasimaktadir. Vergi affi kavramina daha ¢ok gecikme faizi,
adli ve idari cezalarin bagislanmast s6z konusudur. Cok nadiren de
olsa kii¢iik tutarli vergi asillar1 da vergi affina dahil edilmektedir.
Vergi affi en genel tanimi ile devletin, yetkisini kullanmak suretiyle
alacak hakkindan vazge¢gmesidir. Kamu alacaginin ortadan kalkmasi

ile devlet elde edecegi gelirden feragat gostermektedir.

*http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.5a
€26a61f09a31.21017883
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2. VERGI AFFINDA GORUS AYRILIKLARI

Literatlir incelendiginde vergi aflarma karst net bir tutum

goriilmemektedir. Zira bazi1 goriislerce vergi barisi liizumlu ve faydali
goriiliirken, bazi1 diisiiniirlere goére ise zararli bir uygulama olarak

goriilmektedir. Iki goriisin de dayandiklari temel gerekgeleri

bulunmaktadir. Bu gerekgeler, literatlir taramasi esnasinda tespit

edilmis ve tablo seklinde ifade edilmistir.

Tablo 1. Vergi Affina Yaklagimlar

Vergi Affim Faydal Bulanlar

Vergi Affim Zararh Bulanlar

Vergi alacaklarinin tahsili

Uzun vadede aflarin gelirleri
azaltmasi

Vergi idaresi ve yargisinin mesgul
edilmemesi

Siklikla c¢ikan vergi aflarinin

g0niillii uyumu azaltmasi

Affin toplumsal barisa olumlu
etkisi

Bazi mikelleflerin
olmama istekleri

desifre

Vergi tahsil

diismesi

maliyetlerinin

Af beklentisi ile daha az vergi
6deme

Vergi tabaninin genislemesi

Af suga tesvik sebebi olabilir

Vergi miikelleflerinin  sugluluk
duygusunun bitmesi

Diirtist miikellefi koti etkilemesi

Denetim giderlerinin azalmast

Vergi gelirinin istenen diizeyde
artmamast

Sisteme katilan mikelleflerinin
sorumluluk sahibi olmasi

Aflarin hiikiimetin vergi tahsili
konusundaki eksikligini
gOstermesi

Kamu gelirlerinin artmasi

Vergi  kagake¢iligini  6nlemede
etkili olmasi

Vergi uyumunu netice vermesi

Kaynak: (Kargi, 2012:101-115).

151




Bilim camiasinda yasanan bu goriis ayriliklarinin toplumda da bir iz
diisiime sahip oldugu diistiniilmektedir. Bu nedenle ¢alismanin sonra-

ki kisimlarinda vergi miikelleflerinin goriislerine miiracaat edilmistir.
3. LITERATUR TARAMASI

Literatlirde bu konu ile ilgili baz1 ¢caligsmalara rastlanmaktadir. 2006
yilinda yapilmis bir calismada vergi aflarindan yararlanmis ve
yararlanmamis miikellefleri ayristiran temel 6zellikler ayrisim analizi
ile irdelenmistir (Savasan, 2006:149-171). Buna gore ii¢ temel 6zellik
one ¢ikmaktadir. Vergi uyumu vergi affi ile ¢ok yakin iliskiye sahiptir.
Bu gériisii dogrulayan bir makalede (ilhan, 2007:1-13) vergi affi vergi
o0demeyi etkileyen faktorler arasinda sayilmistir. Vergi aflari mali kriz
sonrast ¢ikarilmis veya kokli bir vergi reformu ile es zamanh
uygulanmis ise olumlu etkilere sahip olabilir. Ancak kisa vadede gelir
elde etmek amaci ile uygulanmis ise zararli etkilere sahip olacagi
genel kabul gormiis bir gercektir (Aygiin, 2012:88-92). Bunun i¢in
vergi affi icin net bir hiikkiim getirmek yanlis olabilir. Zira Tiirkiye'de
2001 yilindaki mali krizden sonra 2003 yilinda ¢ikarilan 4811 sayili

Vergi Barig1 Yasasi buna giizel bir 6rnektir.

1923 -2011 yillar1 arasinda Tirkiye'de otuz adet vergi affi yasasi
cikarilmistir (Kargi, 2012:101-115). Bu aflarin 1960 ve 1970'li
yillarda ¢ikarilanlar siyasi sebeplerden, 1980 ve 1990'lh yillardakiler
ise ekonomik ve devlete gelir amagl sebeplerden kaynaklanmaktadir.
Bu caligmada 1923-1950 yillar arasinda ¢ikarilan vergi aflarinin uzun

donemde vergi gelirlerini arttirmadigr  gorilmiistiir.  Eskisehir
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ornekleminde yapilan bir makale ¢alismasinda (Celikkaya ve Giirbiiz,
2008:23-54) gelir vergisi miikellefleri ile goriisiilmiistiir. Miikellefle-
rin vergiye kars1 tutumlarim degistiren faktorler analiz edilmistir. Bu
faktorlerden birisi de vergi affi yasalaridir. Buna gore katilimcilarin
%64,7'si vergi aflariin vergi beyaninda olumsuz etkilere sebep
olacagimi diisiinmektedirler. Sik sik c¢ikarilan vergi aflarinin da gelir
dagilimin olumsuz etkileyecegini belirtmislerdir. 2013 yilindaki bir
calismada ise vergi aflar1 hakkinda genel bilgiler verilmis, vergi
aflariin  vergisini zamaninda ve tam O&deyen miikelleflere bir
cezalandirma olabilecegi vurgulanmistir (Edizdogan ve Gilimii, 2013,

99-119).

Bayburt ili 6lceginde yapilmis bagka bir ¢caligmada vergi affinin devlet
ve miikellef arasindaki iliskileri bozma konusundaki olumsuz etkileri
iizerinde durulmustur (Karatay ve Karatay, 2011:181-190). 6111 sayili
kanunun Bayburt ilindeki vergi miikellefleri iizerindeki etkilerinin
incelendigi bu makalede, devlet Bayburt ilinden istedigi vergi gelir
tutarint  elde edemedigi tespit edilmistir. Malatya'da ise bu
calismalardan farkli olarak vergi dairesi calisanlarinin miikelleflere
davraniglarinin vergi uyumunu nasil etkiledigi konulu bir calisma
yapilmistir (Mutlu ve Tasci, 2013:214-232). Burada vergi aflarina
kisaca deginilmistir. Vergi affi sadece vergi uyumunu etkileyen bir
olgu olmanin 6tesinde kayit dist ekonomiyi de yakindan ilgilendiren

onemli bir konudur (Ahmet, Sugdzii ve Erdogan, 2014:23-32).
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Tablo 2. Uluslararasi Literatiir

Yazar Tari Calismanin Amaci Yontem Sonug¢
h
Caligmanin ~ amaci;  vergi  affi Caligmanin sonunda vergi affi
1991 | uygulamalarinin vergi gelirleri | Matematik | uygulamalarinin olumsuz
Andreo tizerindeki etkisini tespit etmektir. | sel Teori | etkilerinin olmadif1 ve
ni, J. Calisma Amerika’da yapilmistir. Calismasi ozellikle vergi gelirlerini uzun
dénemde azaltmadi§1
goriilmiistiir.
Alm, J., Calismanin amaci, Rusya’da Calismada Rusya’da  vergi
& Rath, | 1998 | uygulanan vergi aflari konusunda bir | Literatiir aflarinin  uygulandigr  ifade
D. durum degerlendirmesi yapmaktir. Calismast edilmis ve bazi Onerilerde
bulunulmustur.
Torgler, Caligmanm. amaci vergi aflarinin, Calismanin ~ sonunda,  asir
B.Schal uzun donemde vergi uyumuna etkisini | Belge derecede vergi affi
tegger, 2003 | arastirmaktir. Orneklem olarak Kosta | Tarama beklentisinin vergi uyumunu
C.A. ve Rika ve Isvigre segilmistir. bozacag1 sonucuna ulasilmstir.
Schaffn Derinlemes | Ayrica Kosta Rika’daki vergi
er, ine uyumunun, 1svig:re’den daha
M. Gorlisme fazla oldugu tespit edilmistir.
Caligmada, Amerika’da uygulanan Caligmada Amerika’da
Lerman | 1986 | vergi aflarmin, kamu harcamalart ve uygulanan vergi aflarinin kisa
, A H. biitce aciklarnn iizerindeki etkileri | Belge vadede kamu harcamalari ve
aragtirlmustir. Tarama biitge tizerinde olumlu etkiye
sahip oldugu belirtilmistir.
Alm, J. Bu caligmada 1990’11 gecis yillarinda Sonug olarak uygulanan vergi
Martine Rusya’da bir ¢cok kez uygulanan vergi | Regresyon aflarmin  ekonomi iizerinde
z- 2009 | aflarmin ekonomik verilere ne gibi | Analizi kanitlanabilir, olumlu ya da
Vazque etkilerinin oldugu arastirtlmustir. olumsuz etkilerinin olmadig1
z, J. ve ortaya ¢tkmistir.
Wallace
,S.
Ibrahim Asya’da bulunan 9 iilke; Banglades, | Dokiiman Vergi affi devletleri olumsuz
, M. A. Hindistan, Endonezya, Kazakistan, | tarama etkilememesi i¢in, uzun vadeli
Myrna, | 2017 | Malezya, Pakistan, Filipinler, Sri | yontemi ve ¢ok sik uygulanan vergi
R. Lanka ve Tayland’da uygulanan vergi | ile; aflarindan kaginilmasi
Trawati, aflar1 incelenmistir. ProQuest, gerektigi sonucuna varilmistir.
L ve JSTOR, ve
Kristiad Google
i, J. B. Scholar
veri
tabanlart
taranmigtir.
Bu ¢alismada vergi affi uygulanan 6 Calismada, gelismekte olan
iilke konu edilmistir. Bu iilkeler; ilkelerde uygulanan  vergi
Uchitell | 1989 | irlanda, Arjantin, Hindistan, Belgika, | Belge aflarinin, ciddi  bir  vergi
e, E. Kolombiya ve Fransa’dur. Tarama reformuna ek olarak iyi
sonuglar verebilecegi
vurgulanmustir. Gelismis
iilkelerin, vergi affi
uygulamalarindan  daha az
faydalanabilecegi ifade
edilmistir.
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Bu ¢aligma 1985 yilinda Colorado’da | *Cok Sonug¢ olarak, vergi aflarinin
uygulanan vergi affinin etkilerini | Degiskenli | uzun donemde vergi
Alm, J., | 1993 | arastirmayi hedeflemektedir. Zaman tahsilatlar1  lizerinde  etkisi
& Beck, Serisi olmadigr tespit edilmistir.
W. *Tek Ancak kisa vadede olumlu
Degiskenli | etkileri olmasinin yaninda,
Zaman vergi uyumuna da zarar

Serisi vermeyecegi belirtilmistir.
Bu c¢alisma Michigan'daki vergi Bu c¢aligmanin en ¢arpict
miikelleflerinin  verileri toplanarak, sonucu, miikelleflerin  geliri
Young, 1994 | vergi affinin onlarm vergiye uyum | Regresyon | artttkga vergiye uyumdan
J.C. konusundaki tutumlarimni konu | Analizi uzaklastiklaridir.  Geliri daha
edinmistir. az olan miikellefleri vergiye
daha cok uyum

gostermektedirler.

4. CALISMANIN KONUSU VE HIPOTEZi

Vergi barisi; vergi alacaklisi devlet ile vergi borg¢lusu miikellef
arasindaki baris1 ifade etmektedir. Bu baris siirecinde vergiye uyum
gosteren miikellef bulunmamaktadir. Dolayisiyla, vergi affina ugrayan
mikellefe ve esasen devlete karst toplumun bir takim tepkileri
olabilmektedir. Vergi barisinin kisa donemde vergi gelirlerini
arttirdign sdylense de uzun donemde vergi uyumunu azalttigi ve
toplumsal huzuru zedeledigi hakkinda bulgulara rastlanmaktadir
(Savasan, 2006:41-65). Bu ¢alisma vergi aflarinin toplumda meydana
getirdigi etki ve tepkileri konu edinmektedir. Vergilerini zamaninda
ve tam Odedikleri i¢in vergi affindan yararlanmayan miikelleflerin
tepkilerini sorgulamak bu ¢aligmanin 6nemli ¢iktilarindandir.
4.1. Hipotez

Calismanin 2 temel hipotezi bulunmaktadir.

Hi. Tirkiye'de uygulanan vergi aflar1 toplumda huzursuzluga
sebep olmaktadir.

Bu hipoteze bagl alt problemler ise sunlardir;
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P;. Toplumda vergi barisinin kotii olarak algilanmasinin
sebepleri nelerdir?

P>. Vergiye goniillii uyum gosteren miikelleflerin, vergi barisi
sonras1 gosterdikleri tepkiler nelerdir?

H>. Vergi barist kisa donemde kamu gelirlerinde artisa sebep
olurken, uzun dénemde vergi uyumundaki bozulma nedeniyle

azalisa neden olmaktadir.

4.2. Yontem
Caligmanin konusu, amaci, problemlerin tanimi ve hipotezlerin ortaya
konulmasi c¢aligmanin ¢iktilar1 ile yakindan ilintilidir. Belirtilen
hipotezlerin saglikli bir sekilde sinanmasi i¢in yontem ve veri analiz
kismi1 son derece onemlidir. Vergi barist veya vergi affinin toplumsal
etkilerinin ortaya ¢ikarilmast ve vergiye goniillii uyumun temin
edilebilmesi konusu bu ¢alismanin en 6nemli kismin1 olusturmaktadir.

Bu ¢alismada nitel aragtirma teknigi kullanilacaktir.

Bu calismada nitel arastirma teknigi kullanilmistir. Nitel veri; belirli
amagclara ulagsmak adina dogal ortamda, gozlem ve derinlemesine
goriigme gibi teknikler ile elde edilen ve katilimcilarin olaylar
hakkinda alg1 ve diisiincelerini igceren her tiirli bilgidir. (Leech ve
Onwuegbuzie, 2007). Bu kapsamda; Usak ilinde yasayan Gelir
Vergisi ve Kurumlar Vergisi miikelleflerine "anket yontemi" ile bir
takim sorular yoneltilecek olup, vergi barisi algilart tespit edilmeye

calisilacaktir.
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S. BULGULAR

Bu calismada anket yontemi kullanilmigtir. Anket formu 5°1i Likert
Olcegine gore hazirlanmistir. Anket formu iki kisimdan olugsmakta, ik
kisminda katilimciya ait demografik bilgilere yer verilmistir. Ikinci
kisimda ise 17 soru bulunmaktadir. Bu sorular katilimcilarin; vergi
kavrami algisi, vergi hassasiyeti, vergi kagirma olgusu, vergi affi
algis1 ve vergi affina karsi gelistirdikleri tutumlar1 6lgmeyi hedefle-

mektedirler.

5.1. Demografik Bulgular

Tablo 3. Demografik Ozellikler

Yas Frekans %
15-34 24 34,8
35-44 21 30,4
45-54 14 20,3
55-69 9 13,0

70 ve tizeri 1 1,4
Toplam 69 100,0
Cinsiyet Frekans %

Erkek 55 79,7
Kadin 14 20,3
Total 69 100,0
Meslek Frekans %
Tacir 65 94,2
Digerleri 4 5,8
Toplam 69 100,0

Calismada 200 gelir vergisi miikellefine anket formu dagitilmistir.
Ancak 69 miikelleften geri donilis olmustur. Tablo 1°de katilimcilara
ait demografik Ozellikler bulunmaktadir. Calismaya katilan vergi
miikelleflerin % 34.8’1 15 — 35 yas araliginda bulunmaktadir. 35-44
yas arast 21 miikellef bulunmaktadir. Yalnizca 1 miikellef 70 yas

iizeridir. Ayrica katilimcilarin yaklasik %80°1 erkektir. Son olarak
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calismaya katilanlarin =~ %94,2’si  tacir olarak  faaliyetlerini
stirdiirmektedir.
5.2. Vergi Kavramm Algis1

Calismanin bu kisminda katilimcilarin vergi kavrami hakkinda
goriigleri, vergiye bakislar1 ve vergi 6deme konusundaki hassasiyetleri

Ol¢iilmek istenmistir. Bu kapsamda katilimcilara 3 soru yoneltilmistir.

Tablo 4. Vergi Algisi

Vergi vermek Kkutsal bir vatandashk Sikhk %
gorevidir. Dagilimi
Kesinlikle Katilmryorum 5 7,2
Katilmiyorum 3 4,3
Fikrim Yok 1 1,4
Katilryorum 28 40,6
Kesinlikle Katiliyorum 32 46,4
Toplam 69 100,0

Tablo 2’de yer alan soru ile katilimcilarin vergi verme konusundaki
algilar1 ortaya ¢ikarilmak istenmistir. Katilimcilarin % 87°si vergi
vermenin kutsal bir vatandaslik gorevi oldugunu diisiinmektedirler.

Yalnizca 8 miikellef katilmadigini ifade etmistir.

Tablo 5. Vergi Hassasiyeti Algisi

Vergilerimi vaktinde ve tam olarak 6derim. Sikhk %
Dagilimi

Kesinlikle Katilmiyorum 4 5,8
Katilmiyorum 9 13,0
Fikrim Yok 2 2,9
Katiliyorum 26 37,7
Kesinlikle Katiliyorum 28 40,6
Toplam 69 100,0

Tablo 3’te yer alan soru ile katilimcilarin vergi uyumlart 6l¢tilmek

istenmistir. Buna gore ankete katilan miikelleflerin % 78’1 vergilerini
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vaktinde ve tam olarak o&dediklerini ifade etmislerdir. Yaklasik %

20’lik bir kitlenin vergiye uyumlarinin olmadiklar1 ortaya ¢ikmustir.

Tablo 6. Vergi Oranlar1 Algist

Vergi oranlarim yiiksek buluyorum. Sikhik %
Dagilim

Kesinlikle Katilmiyorum 4 5,8
Katilmiyorum 2 2,9
Fikrim Yok 1 1,4
Katiliyorum 22 31,9
Kesinlikle Katiliyorum 40 58,0
Toplam 69 100,0

Tablo 4’te katilimcilara Tiirkiye’de uygulanan vergi oranlarini nasil

bulduklar1 sorulmustur. Yaklasik % 90’m1 vergi oranlarinin yiiksek

oldugunu dile getirmislerdir. Diger katilimcilar oranlarin yiiksek

olmadigini diisiinmektedirler.

5.3. Vergi Kacirma Algisi

Katilimcilarin vergi kagirma konusundaki goriisleri 2 soru ile tespit

edilmistir.
Tablo 7. Vergi Kacirma Algisi
Vergi kaciranlari yadirgamiyorum Sikhk %
Dagilimi
Kesinlikle Katilmiyorum 12 17,4
Katilmiyorum 7 10,1
Fikrim Yok 3 4,3
Katiliyorum 8 11,6
Kesinlikle Katiliyorum 39 56,5
Toplam 69 100,0
Katilimcilara ~ vergi  kaciranlart  yadirgayip  yadirgamadiklar

sorulmustur. % 68’1 yadirgamadigini belirtmistir. Ankete katilanlarin
% 27’sinin ise vergi kagiranlar1 yadirgadiklari tespit edilmistir.
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Tablo 8. Vergi Kacirmanin Sug¢ Goriilmesi

Vergi kacirmayi su¢ olarak | Sikhik Dagilimi %
gérmiiyorum

Kesinlikle Katilmryorum 47 68,1
Katilmiyorum 9 13,0
Fikrim Yok 2 2,9
Katiliyorum 5 7,2
Kesinlikle Katiliyorum 6 8,7
Toplam 69 100,0

Tolumda vergi kagirmanin nasil bir davranis olarak algilandigi ise
Tablo 6’da konu edilmistir. Miikelleflerin % 81°1 vergi kagirmay1 sug
olarak gormektedirler. Yaklasik % 16’lik bir kitle ise vergi kagirmay1

su¢ olarak gormemektedir.

5.4. Vergi Affi Algis1

Vergi affi giizel bir kavram gibi goriilse de, vergilerini vaktinde
o0deyen miikellefler i¢in cezalandirma anlami tagiyabilmektedir. Bu
nedenle miikelleflerin vergi affi algis1 onem tagimaktadir. Bu kisimda
katilimcilarin vergi affi kavrami hakkinda bilgileri ve vergi aflarini

nasil gordiikleri tespit edilmistir.

Tablo 9. Vergi Affi Algisi

Af kanunlar1 hakkinda yeterli bilgim | Sikhk Dagilim %
var.
Kesinlikle Katilmiyorum 12 17,4
Katilmiyorum 6 8,7
Fikrim Yok 17 24,6
Katiliyorum 24 34,8
Kesinlikle Katiliyorum 10 14,5
Toplam 69 100,0

Ankete katilanlarin % 50’si1 vergi aflar1 hakkinda her hangi bir bilgiye
sahip olmadiklarin1 belirtmislerdir. Baska bir ifade ile katilimcilarin

yarist vergi affi hakkinda bilgiye sahiptirler.
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Tablo 10. Vergi Aflarindan Yararlanma Durumu

Daha onceki aflardan yararlandim. | Sikhik Dagilim %
Kesinlikle Katilmiyorum 38 55,1
Katilmiyorum 7 10,1
Fikrim Yok 1 1,4
Katiltyorum 9 13,0
Kesinlikle Katiliyorum 14 20,3
Toplam 69 100,0

Tablo 8’de katilimcilarin daha Once vergi aflarindan yararlanip
yararlanmadiklar1 sorulmustur. % 65’1 yararlanmadiklarin1 beyan

etmiglerdir. % 43’1 yararlanmiglar, geri kalanlar1 ise fikir beyan

etmemiglerdir.

Tablo 11. Vergi Affina Bakis

Vergi aflarindan rahatsiz olmuyorum. Sikhik Dagilim %
Kesinlikle Katilmiyorum 19 27,5
Katilmiyorum 8 11,6
Fikrim Yok 0 0
Katiliyorum 23 33,3
Kesinlikle Katiliyorum 19 27,5
Toplam 69 100,0

Katilimcilara yoneltilen sorulardan birisi de, vergi aflarinin kendilerini
rahatsiz edip etmedigi idi. Buna gore % 60’lik bir kesim, vergi affi

kanunlarmin  ¢ikarilmasimin =~ kendilerini  rahatsiz  etmedigini

belirtmislerdir. % 40’11k bir kitle de aflardan rahatsiz olduklarini ifade

etmislerdir.

Tablo 12. Vergi Aflarinin Vergi Uyumuna Etkisi

Son uygulanan af beni uyum konusunda | Siklik Dagilimi %0
olumsuz etkiledi
Kesinlikle Katilmiyorum 14 20,3
Katilmiyorum 13 18,8
Fikrim Yok 10 14,5
Katiliyorum 17 24,6
Kesinlikle Katiliyorum 15 21,7
Toplam 69 100,0
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Son tabloda vergi aflarinin, vergi uyumuna nasil etki edecegi
konusunda bilgiler bulunmaktadir. Son ¢ikan vergi affinin
katilimcilarin % 45’ini vergiye uyum konusunda olumsuz etkiledigi
tespit edilmistir. % 39’luk kitle ise vergi aflarindan olumsuz
etkilenmediklerini ifade etmislerdir. % 14.5’lik bir kisim ise olumlu

ya da olumsuz etkilenmediklerini belirtmislerdir.
SONUC

Devletler, tahsil etmeyi planladiklar1 verginin hepsini miikelleflerden
tahsil edememektedirler. Bir takim sebeplere bagli olarak tahsil
edemedikleri bu vergileri daha sonra alabilmek i¢in vergi affi
kanunlarii ¢ikarmaktadirlar. Bazi iktisat diisiiniirleri vergi aflarinin
gerekli bir uygulama oldugunu savunurken, bazilar1 ise vergilemede
adalet ilkesini zedeledigini ifade etmektedirler. Tiirkiye tarihinde
farkli donemlerde toplam 34 adet vergi affi kanunu ¢ikarilmustir. Tk
vergi affi kanunu 1924 yilinda, son vergi affi kanunu ise 2016 yilinda
cikarilmistir. Ortalama her 2.5 yilda bir vergi affi kanunu yiirtirliige
girmistir. Devletler agisindan zaruri hale gelen vergi affi kanunlari,
baz1 vergi miikellefleri tarafindan iyi karsilanmakta iken bazilari i¢in

adaletsizlik olarak degerlendirilebilmektedir.

Bu calismada Tiirkiye’de uygulanan vergi aflarinin, toplumda ne gibi
etkilere sahip oldugu konu edilmistir. Bu kapsamda Usak ilinde
faaliyet goOsteren gelir vergisi miikelleflerine anket yontemi
uygulanmis, vergi aflart konusunda diisiinceleri tespit edilmistir.

Onceden hazirlanmis anket formlar1 200 gelir vergisi miikellefine
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dagitilmistir. 69 miikelleften geri doniis olmustur. Toplanan veriler
SPSS programinda analiz edilmistir. Buna gore miikelleflerin 6nemli
bir kisminin vergiyi kutsal bir yiikiimliilik olarak gordiikleri tespit
edilmistir. Vergi kacirmay1 sug olarak gordiikleri, fakat vergi kagiran
miikellefleri yadirgamadiklar1 ortaya ¢ikmistir. Bunun en biiyiik
sebebi, vergi oranlarinin miikellefler tarafindan yiiksek bulunmasidir.
Ayrica katilimcilar vergi aflarindan rahatsiz olmadiklarini, bazi
katilmcilarin  ise vergi aflarindan memnun olduklar1 sonucuna
vardiklar1 goriilmiistiir. Calismanin basinda belirtilen; vergi aflarinin
toplumda huzursuzluga neden oldugunu savunan temel hipotezin ise
calismada elde edilen veriler tarafindan desteklenmedigi ortaya

cikmistir.
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GIRiS

Vergi uyumu i¢in ilk ¢aligma neo-klasik iktisat perspektifinde 1968
yilinda Becker tarafindan yapilmistir. Vergi uyumunu ve onu
etkileyen faktorleri; arastiran, inceleyen ve test eden c¢ok sayida
calisma yapildig1 bilinmektedir (Allingham ve Sandmo 1972, Roth vd.
1989, Cullis ve Lewis 1997, Andreoni vd. 1998, Torgler 2003). Bu
calismalarda vergi miikelleflerinin, vergi ile ilgili yiikiimlilik ve
sorumluluklarint bir veya birden fazla nedenden Otiirii yerine

getirmedigi ve vergiye uyumsuzluk gosterdigi ileri stiriilmektedir.

Miikelleflerin vergi uyumunu inceleyen iki temel yaklasim oldugu
ileri siiriilmektedir. Bunlardan birincisi ekonomik yaklasim (Becker
1968, Allingham ve Sandmo 1972), ikincisi davranigsal yaklagimdir
(Schmolders 1959, Song ve Yarbrough 1978). Son yillarda ii¢ilincii bir
yaklasim olarak mali baglant1 ve sosyal etkilesim yaklagimi da 6nem
kazanmaya baglamigtir. Bu baglamda bu yeni yaklagim, ekonomik ve
davranigsal yaklagimin karmasi niteligindedir. Bu yaklagimlar
perspektifinde vergi uyumu i¢in 1990’11 yillar &ncesinde “Insanlar
neden vergi kacgirir?” ifadesinin temel arastirma sorusu iken
sonrasinda “Insanlar neden vergi &der?” ifadesinin temel arastirma
sorusu oldugu soOylenebilir (Alm vd. 1992a). Bu temel arastirma
sorularinin farklilagmasi ¢6ziim Onerilerinin de farklilasmasina yol
acmaktadir. Buna gore, vergi uyumunun artirilmasi i¢in idare ve
yaptirim odakli zorunlu uyumu tesvik etme perspektifinden
uzaklasilmakta, mikellef odakli, goniilli uyumu tesvik etme

perspektifi benimsenmektedir. Bu goniilli uyumu tesvik etme
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perspektifinin temel argiimanlari; otoriteye giliven, gerektiginde
caydiricilik uygulamasi, sayginin 6n planda oldugu iletisim, inanglar,

etik degerler ve ahlaki yiikiimliilikklerdir (Randlane 2016: 519).

Miikelleflerin vergi uyumunun artirilmast i¢in ¢ok sayida c¢alisma
yapilmig ve bu calismalarda birgok faktoriin bu artisa katki
saglayabilecegi tespit edilmistir. Bu faktorler; ekonomik, sosyal ve
idareden kaynakli faktorler gibi bircok siniflandirmaya tabi
tutulmustur (Tunger 2002a, Aktan ve Coban 2006, Schnellenbach
2007). Yapilan ¢alismalarda (Dawes 1980, Bordignon 1993, Cowell
ve Gordon 1988, Falsetta vd. 2015) kamu harcamalar1 vergi uyumunu
etkileyen faktorleri tespit etmek igin bir degisken olarak
kullanilmaktadir. Bununla birlikte kamu harcamalarinin bir faktor
boyutu olarak kullanildigt ve dogrudan vergi uyumu iizerindeki
etkisini dlgen bir ¢aligmaya heniiz rastlanilmamistir. Bu baglamda bu
calismanin amact kamu harcamalari, bir faktér boyutu olarak vergi
uyumunu etkiler mi, etkilemez mi, sorusuna cevap aramaktir. Bu amag
dogrultusunda bu ¢alismanin hipotezi; kamu harcamalarinin vergi
uyumu lizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardir, seklinde

belirlenmistir.

Calismada oncelikle teorik ve kavramsal ¢ergeveye ve ilgili literatiire
yer verilmektedir. Ardindan calismadan elde edilen bulgulara,
bulgularin degerlendirmelerine, gelistirilen yapisal esitlik modeline ve

onerilere yer verilerek ¢alisma tamamlanmaktadir.
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1. TEORIK VE KAVRAMSAL CERCEVE

Bu ¢alismada teorik ve kavramsal ¢erceveye; vergi uyumu ve kamu
harcamast kavramlari, vergi uyumu yaklasimlari, vergi ve kamu
harcamasi arasindaki iligkiyi aciklayan fayda ve ddeme giicii ilkeleri

olarak yer verilmektedir.

Vergi uyumu, herhangi bir miidahaleye gerek kalmaksizin
miikelleflerin kendi istekleriyle vergisel yiikiimliiliiklerini tam ve
zamaninda yerine getirmeleri durumu olarak tanimlanabilir (Tunger
2002a: 4-5). Kamu harcamasi ise toplumsal ihtiyaglarin giderilmesi ve
devletin varligimmi siirdiirebilmesi i¢in yapilan harcamalar olarak

tanimlanabilir.

Vergi uyumu literatiiriinde, miikelleflerin vergi uyumunu inceleyen iki
temel yaklasim oldugu goriilmektedir. Bunlardan birincisi, ekonomik
rasyonellik perspektifine dayali ekonomik analizler kullanilarak vergi
uyumu davranisini agiklamaya ¢alisan ekonomik yaklagimdir (Becker
1968, Allingham ve Sandmo 1972). Ikincisi, mali miikellef
davraniglar1 temelinde, psikoloji ve sosyoloji gibi disiplinlerden
yararlanarak vergi uyumu davranisini agiklamaya calisan davranissal
yaklagimdir (Schmdlders 1959, Song ve Yarbrough 1978). Son
yillarda t¢iincli bir yaklasim olarak mali baglant1 ve sosyal etkilesim

yaklasimi da 6nem kazanmaya baglamistir (Alm 2018: 7).

Verginin teorik gelisimi “Vergi ni¢in alinmalidir ve neye dayali olarak
almmalidir?” sorularina verilen cevaplar dogrultusundadir (Sagbas

2011: 8). Buna gore vergi, kamusal mal ve hizmetlerden elde edilen

171



faydanin bir bedeli olarak goriilmektedir (Sen ve Sagbas 2016: 11).
IIki fayda, ikincisi 6deme giicii olmak iizere iki yaklasim ortaya
cikmigtir. Fayda ilkesine gore toplumda yasayan herkes kamu
harcamalarindan elde ettigi fayda ol¢iisiinde vergi 6ddemelidir. Buna
karsin 6deme giicli ilkesine goére toplumda yasayan herkes kamu
harcamalarindan elde ettigi faydaya bakilmaksizin vergi 6demelidir
(Nadaroglu 2000: 221-228). Anayasanin 73’lincii maddesine gore
“herkes kamu giderlerini karsilamak tizere mali giiciine gore vergi
vermekle yiikiimliidiir”. Buna gore bu madde ile Tiirkiye Cumhuriyeti
devletinde kisisel fayday1 degil toplumsal faydayi on plana ¢ikaran
o0deme gicii ilkesinin benimsendigi sdylenebilir. Ancak “... kamu

2

giderlerini karsilamak iizere...” ifadesine yer verilerek vergiler ve

kamu harcamalar1 arasinda bir baglantinin kuruldugu da sdylenebilir.
2. ILGILI LITERATUR

Bu baslik altinda vergi uyumunu etkileyen faktorlere iliskin ilgili
literatlire yer verilmektedir. S6z konusu bu literatiir, bu ¢alismadaki
nihai modele gore vergi uyumunu etkileyen faktdr boyutlart ve
degiskenleri kapsayacak sekilde sinirlandirilmistir.

Bu calismada vergi uyumunu etkileyen sosyal faktorler; giiven, dini
inan¢ ve hiikiimetin etkinligi etrafinda toplanmaktadir. Bir toplumu
olusturan bireylerin, ¢ikan kanunlara ve yonetmeliklere uymasi i¢in
hiikiimete giiven duymalarinin 6nemli oldugu ileri siiriilmektedir.
Buna gore s6z konusu bu giiven, hiikiimetin adil davranisi lizerine insa
edilmektedir. Bu baglamda bireylerin hiikiimete, hiikiimetin kendi

cikarlart dogrultusunda hareket edecegine ve kendileri igin
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uygulanacak olan prosediirlerin adil olduguna inandiklar Jlgiide
giivenlerinin olusacagi ileri siiriilmektedir. Ayrica, gilivenilir bir
hiikiimet i¢in hiikiimetin olusturdugu politikalar ve bu politikalarin
uygulama prosediirlerinin adil olmasi ve taahhiitlerinin giivenilir
olmast gerekmektedir. Boylelikle miikellefler, bu politikalardan
memnun olduklar1 6l¢iide uyum gostermeyi tercih edeceklerdir. Buna
karsin hiikiimetin topluma vaat ettigi politikalar1 yerine getirmemis
olmast veya mikelleflerin hiikimete glivenmemesi diger
miikelleflerin  gilivensizligine neden olacagi ve giivensizligin,
mikelleflerin vergiye uyum gostermemesi ile sonuglanacagi ileri
stiriilmektedir (Levi 1997: 9-10). Buna gore adalet faktoriiniin sosyal
faktor degiskenlerinden biri olan giiveni etkileyerek vergi uyumuna
etki ettigi sdylenebilir.

Hiikiimet birey iligkilerinin vergi uyumunu etkileyebilecegi (Tunger
2002b) miikelleflerce hiikiimete duyulan giivenin artmasi1 halinde
vergi uyumunun artacagl da bilinmektedir (Bilgin 2011: 187, Izgi ve
Saru¢ 2011: 138). Bir saha deneyi politik ve yasal sisteme duyulan
giivenin miikelleflerin uyumlarini etkiledigi tespit edilmistir (Ling vd.

2016: 202, 204).

Torgler (2006: 81) bilinen calismasinda miisliimanlarin ¢ogunlukla
vergi morali ile anlaml1 bir iligki icinde olmadigi tespit edilmistir. S6z
konusu bu ¢alismanin tespitlerinden hareketle halkin ¢ogunun
Miisliman oldugu Tiirkiye’de miikelleflerin dini degerleri ile vergi
uyumu arasinda bir iliski olmamasi beklenir. Tiirkiye’de yapilan bir

calismada Miisliman Tirk vergi miikelleflerinin, vergi uyumu
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tutumlar ile dini degerleri arasinda bir iligki oldugu tespit edilmistir.
S6z konusu caligmada bir genelleme yapilarak dindarligin, vergi
miikelleflerinin tutumlar iizerinde az, buna karsin anlamli ve pozitif
bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir (Benk vd. 2016: 4, 8). Ayrica
Hollanda i¢in yapilan bir ¢alismada, dindar insanlarin vergi ile ilgili
etik olmayan davraniglar reddettigi, vergiye dindar olmayanlara gore
daha fazla goniilliiliik gosterdikleri tespit edilmistir. Ayrica Protestan
dini inancina sahip olanlar ile dindar olmayanlar i¢in etik olmayan
ekonomik davraniglarin ayni oldugu da tespit edilmistir (Kirchmaier
vd. 2018: 282). Yapilan bir baska calismada Cin’li vergi
mikelleflerinin  ahldkinin, Konflgyiis¢iilik ve o6zellikle kismi
dindarliga olan giicli inanglarindan etkilendigi tespit edilmistir

(Young vd. 2016: 563, 570).

Adalet faktorii vergi yiikiiniin adil dagilimi etrafinda toplanmaktadir.
Bu adil dagilim miikelleflerin adalet algisindan etkilenmektedir. Buna
gore miikelleflerin adalet algilarinin, vergiye uyum gostermeleri
iizerinde etkili oldugu bilinmektedir (Roberts ve Hite 1994: 27, Alm
vd.1992b: 311-329, Alm vd. 1993: 285-303, Devos 2014: 300).
Ayrica vergi sisteminin adil olmasinin, bu adil olusun miikelleflere
bildirilmesinin, uzun vadede vergi miikelleflerini motive edebilecegini
ve boylelikle beyan edilen gelirlerin artirilabilecegi tespit edilmistir
(Bazart ve Bonein 2014: 96-97, Ipek ve Kaynar 2009: 189). Kasper’in
(2016: 11, 13) calismasinda hiikiimetin vergi gelirlerini etkin
kullanmasinin ve miikelleflerin iilkenin vergi sisteminin adil oldugunu

diisiinmelerinin vergi uyumsuzlugu davranisini azalttigi yani vergi
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uyum davranigini motive ettigi tespit edilmistir. Bunlarin yani sira
miikelleflerin, diger miikellefler ile kendi o&dedikleri vergileri
karsilastirdiklarinda olusan diisiinceleri ile vergi uyumsuzlugu
davranisi arasinda ayni1 yonde bir iliski oldugu da ileri siiriilmektedir.
Yeni Zelanda’da miikelleflerin vergi uyumunu, vergi idaresinin adil,
saygili ve gilivenilir olmasmin etkiledigi goriilmiistir (Tan ve
Braithwaite 2017: 245). Tirkiye’de miikelleflerin vergi sisteminin
adaletsiz oldugu diislincesine sahip olduklar1 (Yenigeri ve Cevik 2014:

77) ve bunun vergi uyumunu azalttig1 bilinmektedir.

Kamu harcamalariin bir faktoér boyutu olarak vergi uyumuna olan
etkisi Olgen bir ¢alismaya heniiz rastlanilmamistir. Alm vd. (1992b:
311-329) calismalarinda, kamu harcama programinin, miikellefler
tarafindan tercih edilen bir harcama programi olmasinin ve s6z konusu
bu programin genel olarak kabul gordiigiiniin miikellefler tarafindan
biliniyor olmasinin, miikelleflerin vergi uyumunu artirdigi tespit
edilmistir. Ayrica, miikelleflerin, kamu harcamalarinin kullanimina
iliskin olusan adalet algisinin vergi uyumu i¢in motivasyon oldugu
ileri striilmektedir (Bordignon 1993: 345). Yapilan bir c¢aligmada,
katilimcilardan bir senaryoya goére cevap vermeleri istenmistir. Buna
gore yalnizca hiiklimetin vergi gelirlerini  kullaniminin  vergi
mikelleflerince desteklenmesi halinde, yapilacak denetimlerin vergi
uyumunu artiracagl tespit edilmistir. Buna gore eger miikellef,
hiikiimetin harcama programimi desteklemiyorsa vergi uyum diizeyi
diismektedir (Falsetta vd. 2015: 24-25). Benzer sekilde yapilan bir

calismaya gore, vergi uyumunun vergi gelirlerinin kullaniomina ve
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hiikiimetin topladig1 gelirlerin yeniden dagitimini nasil yaptigina bagh
oldugu tespit edilmistir (Doerrenberg 2015: 33). Ayrica miikelleflerin;
vergi 0demenin gereklili§ine inanmis olmalar1 (Henderson ve Kaplan
2005: 53) hiikiimetin kamu harcamalar1 tercihinin kendi kamu
harcamalar1 tercihlerine uygun olmasi (McGee vd. 2016: 7) ve bu
harcamalarin etkin bir sekilde yapildigimi diistinmelerinin uyum igin
gerekli oldugu tespit edilmistir (Ipek ve Kaynar 2009: 189). Bu
baglamda, hiikiimetlerin toplanan gelirleri nasil harcadiginin,
miikelleflerin farkli vergi uyumlar1 gostermelerine neden oldugu

sOylenebilir (Palil 2010: 60-61, Myles 2000: 51).

Vergi uyumunu etkileyen demografik degiskenler; yas, cinsiyet,
medeni durum, egitim durumu ve aylik gelir gibi degiskenlerden
olusmaktadr. Ilgili literatiir, calismanin nihai modelinde etkisi oldugu
tespit edilen gelir degiskenine iligkin literatiir ile sinirlandirilmistir.
Buna gore yapilan bir ¢caligmada gelir diizeyi ile vergi uyumu arasinda
bir iligki olmadig1 tespit edilmistir (Elida vd. 2015: 324). Bir baska
calismada, miikelleflerin, gelir vergilerine yonelik tutumlarinin 6nemli
diizeyde gelir diizeyine bagli oldugu yapilan anket bulgulariyla iddia
edilmistir (Lewis 1979: 253). Miikelleflerin gelir seviyesi yiikseldikge,
denetim ve vergi cezalarinin vergi uyumu i¢in daha etkili oldugu da

tespit edilmistir (Mukhtar vd. 2011: 186).
3. ARASTIRMA YONTEMI

Miikelleflerin vergi uyumunu etkileyen faktorlerin tespit edilebilmesi
icin veri toplama araci olarak anket yonteminden yararlanilmistir.

Anket formunda yer alan sorular gerekli okumalar yapildiktan sonra
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tarafimizca yazilmistir. Vergi uyumunu etkileyen faktorler
aragtirilirken, deneysel calismalarda katilimer  gruplarin  ¢ogu
ogrencilerden olusmaktadir (Foncesa ve Myles 2018: 47).
Ogrencilerin davranislarinin, tipik vergi miikellefinin davranisiyla
eslesmeyecegi gerekgesiyle bu calisma i¢in kullanilan anket formu
vergi miikelleflerine uygulanmistir. Arastirma evreni; Tiirkiye
genelindeki dolaysiz vergi miikelleflerinden olusmaktadir. Aralik
2018 itibaryla Tirkiye’deki gelir vergisi faal miikellef sayisi
1.922.498°dir. Buna gore, drneklem biiyiikligli %5 hata pay1 ve %95
giiven araliginda 385 olarak belirlenmistir. Arastirmanin amacina
uygun olarak Orneklemin belirlenmesinde, tesadiifi Ornekleme
yontemlerinden, tabakali ornekleme yontemi kullanilmistir. Her
tabakadan Ornekleme girecek olan birimler, orantili paylastirma
yontemi ile se¢ilmistir. Arastirmanin, Tiirkiye genelini temsil etmesi
amacityla TUIK’in i{i¢ diizeyde yapilan istatistiki bdlge birimleri
siniflandirmasindan  yararlanilmigtir www.planlama.org [Erigim:
14.02.2018]. Buna gore, Diizey I de yer alan Bolgeler icin Diizey 11
illerindeki gelir vergisi faal miikellef sayilarina gore iller se¢ilmistir.
Bu iller; Istanbul, Balikesir, Izmir, Bursa, Antalya, Kayseri, Samsun,
Trabzon, Ankara, Erzurum, Malatya ve Gaziantep’tir. Boylelikle
Tiirkiye’nin her bolgesinden orantili olarak verilerin elde edilmesi
saglanarak, Orneklemin, miikelleflerin vergi uyumunu etkileyen
faktorleri, Tirkiye genelini yansitacak sekilde tespit edecegi

varsayilmistir.
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4. VERILER

Arastirma hipotezinin test edilmesi i¢in kullanilacak olan veriler,
Tirkiye’de 12 ilde dolaysiz vergi miikelleflerine uygulanan anket
formu verilerinden ve 2018 yil1 i¢in GIB web sayfasi araciligryla ilan
edilen “Iller itibartyla Genel Biitce Vergi Gelirleri Tahsilat/Tahakkuk
Oran1” verilerinden olusmaktadir. Bu baglamda, anket formu
Tiirkiye’de 12 ilde 782 dolaysiz vergi miikellefine uygulanmistir. S6z
konusu bu miikellefler; ticari kazang, serbest meslek kazanci, zirai
kazan¢ ve gayrimenkul sermaye iradi elde etmektedir. Ayrica servet
vergisi miikellefleri de drneklemde yer almaktadir. Veriler, SPSS ve

AMOS paket programlar1 yardimiyla degerlendirilmistir.
5. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Bu baslik altinda; verilerin normal dagilimi ve giivenilirlik analizi
bulgularina, aciklayict faktor analizi (AFA) ve dogrulayict faktor
analizi (DFA) bulgularina, hipotez testlerine ve degerlendirmelerine

yer verilmektedir.

5.1. Verilerin Normal Dagihm Testi, Giivenilirlik Analizi

Bulgular1 ve MSA Testi

Normallik testi bulgulari i¢in Ho ve Hi hipotezleri olusturulmustur ve

bu hipotezler asagidaki gibidir. Buna gore:

HO: ni hacimli Orneklemlerin her biri normal dagilimdan

gelmistir.
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HI: ni hacimli o6rneklemlerin her biri normal dagilimdan

gelmemistir.

Genellikle Kolmogorov-Smirnov testi, 50 ve flizeri orneklem igin
kullanilabilir normallik testi olarak kabul edilmektedir. Buna gore,
Kolmogorov-Smirnov testi bulgusu p<0,05 oldugu tespit edilmistir.
Boylelikle Ho hipotezi reddedilir. Buna goére veriler normal

dagilimdan gelmemistir.

Anket formunda 5°1i likert olcegi kullanilan sorulara giivenilirlik
analizi uygulanmistir. Buna gore, “Cronbach’s Alpha” katsayisi (o)
0,832 olarak tespit edilmistir. Boylelikle 0=0,838 bulgusu ile anketin
yiiksek giivenilirlige sahip oldugu sdylenebilir. Giivenilirlik analizinin
ardindan her bir degisken i¢in elde edilen 6rneklemin faktor analizine
uygunluk Olgiistinii tespit etmek amaciyla Measure of Sampling
Adequacy (MSA) testi yapilmistir. Buna gore her bir degiskenin MSA
degerinin, 500’{in {izerinde ¢ikmasi1 dolayisiyla, her bir sorunun faktor

analizi i¢in uygun oldugu tespit edilmistir.
5.2. Faktor Analizi Bulgularn

Bu baglik altinda, sorularin faktor analizine yer verilmektedir. Bu
baglamda, dncelikle SPSS paket programi yardimiyla aciklayici faktor
analizi (AFA) yapilmistir. Acgiklayict faktr analizi yapildiktan sonra,
belirlenen faktér gruplar icin AMOS paket programi kullanilarak
dogrulayici faktor analizi (DFA) yapilmustir.
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5.2.1. Aciklayic1 Faktor Analizi Bulgular

AFA i¢in SPSS, Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy
(KMO) degerinden ve Bartlett testinden yararlanilmistir. Buna gore
KMO degeri 0,757 oldugundan orneklem biiyiikliigiiniin yeterli
oldugu ve Bartlett's testi Ki-Kare degeri 3087,032 ve serbestlik
derecesi 91 olup sig. degeri anlamli (p=0,00; p<0,05) bulundugundan,
Olcegin faktor analizi uygulamak icin uygun oldugu kabul edilmistir.
Toplam agiklanan varyans degerlendirildiginde, oOlcekte ozdegeri
1'den biiyiik 5 faktdr oldugu goriilmektedir. i1k faktor (6zdegeri 3,466)
varyansin %24,75' ini aciklarken ikinci faktor (6zdegeri 2,121)
varyansin %15,15" ini, Uglincli faktor (6zdegeri 1,748) varyansin
%12,48" ini, dordiincti faktor (6zdegeri 1,234) varyansin %8,81 ini,
besinci faktor (6zdegeri 1,071) varyansin %7,65’ini agiklamaktadir.
Faktor sayisina karar verirken 6zdegerler g6z oniinde bulundurularak
Olgegin bes faktorlii olmasinin uygun oldugu goriilmektedir. Asagida
Tablo 1°de Rotated-Component yapilarak elde edilmis faktor analizi

bulgularina yer verilmektedir.

Tablo 1: Faktor Analizi/Rotated-Component Matrix Bulgulari

Faktor Boyutlar:
Sorular 1 2 3 4 5
S32 ,850
S31 ,828
S30 778
S29 728
S13 ,860
S12 ,849
S14 ,662
S35 ,819
S34 187
S20 ,637
S19 875
S18 877
S23 ,825
S25 ,786
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Buna gore, faktoér boyutlarinin, kamu harcamalari i¢in dort, ekonomik
faktorler i¢in ii¢, sosyal faktorler i¢cin {i¢, adalet icin iki ve mali
baglant1 icin iki degiskenin oldugu goriilmektedir. Ilgili sorulara

asagida yer verilmektedir.

S29: Miikelleflerin devletin sundugu hizmetlerden elde ettikleri
dogrudan faydanin/kisisel cikarlarinin, onlarin vergisel
yiiklimliiliiklerini tam ve zamaninda yerine getirmelerini etkiledigi

diisiincesine katiliyor musunuz?

S30: Hiikiimetlerin, toplanan vergileri hangi alanlarda kullandigi
(egitim, saglik, savunma vb.) vergi verme davranisini etkilemektedir

diistincesine katiliyor musunuz?

S31: Devlet eliyle sunulan hizmetlerden duyulan memnuniyetin,
vergisel ylikiimliiliiklerin tam ve zamaninda yerine getirilmesini

etkiledigi diisiincesine katiliyor musunuz?

S32: Devlet eliyle sunulan hizmetlerin mantikli olarak yapilmasinin,
etkinliginin ve verimliliginin vergisel yiikiimliliklerin tam ve
zamaninda yerine getirilmesini etkiledigi diisiincesine katiliyor

musunuz?

S12: Yapilan denetimlerin vergi ile ilgili yiikiimliiliiklerin tam ve
zamaninda yerine getirilmesinde etkili oldugu diisiincesine katiliyor

musunuz?
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S13: Miikelleflerin birden fazla denetim geg¢irmelerinin, vergi ile ilgili
yukiimliiliiklerini tam ve zamaninda yerine getirmelerinde etkili

oldugu diistincesine katiliyor musunuz?

S14: Mevcut vergi cezalarinin, vergi ile ilgili yiikiimliiliikklerin tam ve
zamaninda yerine getirilmesinde etkili oldugu diisiincesine katiliyor

musunuz?

S20: Tiirkiye’de hiikiimetin, etkin ve verimli bir sekilde c¢alistigi

diistincesine katiliyor musunuz?

S34: Tirkiye’de  devletin  (hiikiimetiyle, yasal sistemiyle,
mahkemeleriyle, vergi idaresiyle, biirokratlariyla ve

memurlariyla....vs.) giivenilir oldugu diisiincesine katilryor musunuz?

S35: Miikelleflerin dini inanc1 geregi vergisel ylikiimliiliiklerini tam

ve zamaninda yerine getirmektedir diisiincesine katiliyor musunuz?

S18: Tirkiye’de wvergi yiikiiniin adaletli dagitildigi diisiincesine

katiliyor musunuz?

S19: Tiirkiye’de aymi gelir diizeyine sahip miikelleflerin ayn1 diizeyde

vergi 6dedigi diisiincesine katiliyor musunuz?

S23: Vergilerin nasil harcandigini ve devlet eliyle sunulan hizmetlerin
hangi yolla geri dondiigiinii izlemek miikellefin gorevlerinden biridir

diistincesine katiliyor musunuz?

S25: Odediginiz verginin nerelere harcandigini bilmek 6nemlidir

diisiincesine katiliyor musunuz?
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5.2.2. Faktor Boyutlar1 Giivenilirligi

Faktor boyutlarinin belirlenmesini takiben, faktdr boyutlar icin
giivenilirlik analizi yapilmistir. Buna gore, sosyal faktorler icin
a=0,698, kamu harcamalar1 faktorii icin a=0,824, ekonomik faktor icin
a=0,714, adalet faktorii icin a= 0,774, mali baglanti faktori igin
a=0,505 oldugu goriilmektedir. Bu baglamda bes faktor boyutunun da
sosyal bilimler i¢in kabul edilebilecek giivenilirliklere sahip oldugu
gorilmektedir. Bununla birlikte mali baglanti  boyutunun
giivenilirliginin ¢ok diisiik oldugu da goriilmektedir. Ancak a= 0,505
giivenilmez de degildir www.ekonomi analiz.com [Erisim:

16.02.2018].
5.2.3. Dogrulayic1 Faktor Analizi Bulgular:

Degiskenler icin AFA yapildiktan sonra, AMOS paket programi
kullanilarak DFA yapilmigtir. Boylelikle birinci diizey tek faktorli
DFA, birinci diizey ¢ok faktorlii DFA ve ikinci diizey tek faktorlii
DFA yapilmistir.

Asagidaki Tablo 2’de bu ii¢ DFA modeli i¢in model uyum indeksleri
karsilagtirmasina yer verilmektedir. Tablo 2’deki modelin uyum

indekslerinin neyi ifade ettigine Tablo 3’de yer verilmektedir.
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Tablo 2: Model Uyum indeksi Karsilastirmalari

Uvum istatistizi ikinci Diizey Tek Birinci Diizey Cok Birinci Diizey Tek
y g Faktorlii DFA Model Faktorlii DFA Faktorlii DFA Model
(sd) 3,602 2,312 9,191
NFI 0,716 0,838 0,325
IFI 0,777 0,901 0,350
CFI 0,772 0,898 0,347
RMSEA 0,058 0,041 0,102
GFI 0,912 0,950 0,753
AGFI 0,874 0,919 0,717
RMR 0,164 0,071 0,224
AIC 326,948 230,249 3842,263
CAIC 508,127 456,723 4181,974
ECVI 0,419 0,295 4,920

5.2.3.1. Birinci Diizey Tek Faktorlii DFA Model

Anket formundaki degiskenlerin, tek faktér altinda toplanip
toplanmadigini dogrulamak amaciyla, tiim degiskenler icin AMOS’ta

birinci diizey tek faktorlii DFA modeli olusturulmustur.
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Sekil 1: Birinci Diizey Tek Faktorlii DFA Model

Tablo 3’e gore, CMIN/df 9,191, CFI 0,347, GFI 0,753 ve RMSEA
0,102 oldugu ve tim degiskenlerin tek faktor altinda toplanmadigi,
bagka bir ifadeyle degiskenlerin birden fazla faktér boyutunu temsil
ettigi tespit edilmistir.
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5.2.3.2. Birinci Diizey Cok Faktorlii DFA Model

Birinci diizey tek faktorlii DFA modeli olusturulup, faktorlerin tek
faktor boyutunda toplanmadigi tespit edildikten sonra SPSS AFA da
tespit edilen bes faktér boyutu i¢in birinci diizey ¢ok faktorli DFA

modeli olusturulmustur.
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Tablo 3’e gore, CMIN/df 2,312, CFI 0,838, GFI 0,950 ve RMSEA
0,041 olup, model, bes faktdr boyutu i¢in birinci diizey ¢ok faktorli

model olarak dogrulanmustir.
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5.2.3.3. Ikinci Diizey Tek Faktorlii DFA Model

Birinci diizey ¢ok faktérli DFA modeli tamamlandiktan sonra,
degiskenlerin Olgiilmek istenen boyutu temsil edip etmedigini bir
baska ifade ile degiskenlerin agiklayiciliginin tespit edilmesi i¢in

ikinci diizey tek faktorlii DFA modeli olugturulmustur.
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Sekil 3: ikinci Diizey Tek Faktorlii DFA Model

Tablo 3’e gore, CMIN/df 3,602, CFI 0,772, GFI 0,912 ve RMSEA
0,058 olup, ikinci diizey tek faktorlii DFA modeli dogrulanmistir.
Buna gore, bes faktor boyutu da vergi uyumunun Olgiilmesi igin
yapilacak testlerde ve modellerde kullanilabilir. Boylelikle Tiirkiye’de
vergi uyumunu Olgen faktorler icin Olgek gelistirilmesi siireci

tamamlanmustir.
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Tablo 3: Model Uyum Indeksleri

Uyum indeksleri Aciklama iyi Uyum Kabul Edilebilir Uyum
Uyum Gelistirilen model ile gozlemlenen Anlaml -
Testi degerler arasindaki kovaryans Olmamasi
Genel Model yapilarinin farkli olup olmadigin test
Uyumu eder
y3/sd Serbestlik derecesi <3 <4-5
NFIL Normlastirilmis Uyum indeksi >0,95 0,90=NFI1<0,95

Orneklem hacmi ile pozitif yonde

iliskilidir
CFIL Karsilastirmali Uyum indeksi >0,97 0,95<CFI<0,97
Karstlastirmalt | paropa | Yaklagik Hatalarm Karekokii <0,05 0,05<R<0,08
Uyum indeksleri
[Mutlak Uyum GFI Uyum lyiligi indeksi >0,90 0,85<GF1<0,90
indeksleri
AGFI Diizeltilmis Uyum lyiligi indeksi >0,90 0,85<AGFI<0,90
Artik Temelli RMR Ortalama Hatalarin Karekokii <0,05 0,05<RMR<0,08
[Uyum indeksi
AIC Akaike Bilgi Kriteri: Parametre tahminleme sayismin
[Model diizenlenmesi igindir Hangi modelde daha
Karsilagtirma kiigiikse o model daha
CAIC Tutarh Akaike Bilgi Kriteri: &rneklem sayisinin

[Uyum indeksleri uyumludur

sonsuzlugu varsayimina dayanir

ECVI Beklenen Capraz Dogrulama indeksi: Aymi 6rneklem

sayisna sahip modellerin kovaryans matrisleri

arasindaki uyumsuzluk temelinde hesaplanir.

Kaynak: Karagoz 2017: 466-467.

Faktor boyutlart icin kriterler agiklayici faktdr analizine gore
olusturulmustur. Buna gore, bes alt boyut icin kriterlere Tablo 4’de

yer verilmektedir.
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Tablo 4: Faktor Boyutlari Igin Olusturulan Kriterler

Sosyal Norm ve Hiikiimetin Etkinligi Ekonomik

Giliven Denetim

Dini Inang Tekrarlanan Denetim

Hiikiimetin etkinligi ve verimliligi Ceza

Kamu Harcamalari Adalet

Mantikli Yapilma g;l;ﬁlkYuku

Memnuniyet Mali Baglanti

Cikar/ Fayda —

Harcama Tiirii Harcama Bilinci .
Harcamalar1 Bilmenin Onemi

Faktor boyutlari i¢in olusturulan kriterlerin bulgularina, Tablo 5 ve
6’da yer verilmektedir. S6z konusu bu bulgular, her bir degiskenin ait

oldugu faktor boyutu i¢in uygunlugunu gostermektedir.

Tablo 5: Kriterlerin Regresyon Bulgulari

Regresyon Agirliklar:

]Ss(());l:ll;; ;;e Faktor Katsayi St;l:::rt Krltll((t;)eger P Katsay! (SRW)
S12  Ekonomik 0,617 0,080 7,742 RS 0,542
S13  Ekonomik 0,562 0,073 7,738 EES 0,536
S14  Ekonomik 1,000 0,843
S18  Adalet 1,000 0,836
S19  Adalet 0,976 0,072 13,587 ok 0,781
S23  Mali Baglanti 1,084 0,206 5,265 REGES 0,563
S25  Mali Baglanti 1,000 0,592
S29 Kamu Harcamalari 0,794 0,043 18,503 Hkk 0,650
S30 Kamu Harcamalar1 1,048 0,060 17,334 kot 0,828
S31 Kamu Harcamalart 1,035 0,051 20,362 Hakk 0,851
S32 Kamu Harcamalari 1,000 0,801
S20  Sosyal 1,000 0,756
S34  Sosyal 0,964 0,052 18,635 RS 0,721
S35 Sosyal 0,779 0,052 14,881 S 0,636

Tablo 6: Kriterlerin Varyans Bulgulari

Katsay: Standart Hata Kritik Deger P

Kamu Harcamalari 0,715 0,060 11,938 ok
Mali Baglanti 0,244 0,067 3,645 oo
Adalet 0,572 0,071 8,094 HEE
Ekonomik 0,939 0,119 7,870 R
Sosyal 0,858 0,064 13,480 FEE

el 0,617 0,046 13,521 EE

e2 0,360 0,059 6,080 ok

e3 0,293 0,043 6,882 RS

e4 0,399 0,045 8,954 HEE

e5 0,452 0,061 7,407 RS

eb 0,618 0,067 9,221 HAk
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e7 0,348 0,050 7,013 kol
e8 0,247 0,053 4,673 HAk
e9 0,381 0,114 3,334 O
el0 0,738 0,056 13,058 HAk
ell 0,859 0,062 13,862 R
el2 0,642 0,056 11,543 HAk
el3 0,736 0,069 10,638 kol
el4 0,765 0,055 14,021 HAk

Faktor boyutlar icin kriterler ve hipotezler test edilmistir. Buna gore,
sifir hipotezi, degisken tahminin sifir oldugunu test eder. Faktor
boyutu i¢in kriterlerin, kritik degerleri 1,96’dan biiyiiktiir ve boylelikle
0,05’lik anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi reddedilmistir. Bu
baglamda, degisken tahminleri istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
sifirdan farkhidir. Faktor boyutlart igin kriterlerin, katsayilari ve

hipotez testlerine Tablo 7°de yer verilmektedir.

Tablo 7: Faktor Boyutlari I¢in Kriterler ve Hipotezler

Kriterler Katsay: p Kabul / Red
Sosyal 0,858 0,000 Hipotez 1 kabul edilmistir.
Kamu Harcamalar 0,715 0,000 Hipotez 2 kabul edilmistir.
Ekonomik 0,939 0,000 Hipotez 3 kabul edilmistir.
Adalet 0,572 0,000 Hipotez 4 kabul edilmistir.
Mali Baglanti 0,244 0,000 Hipotez 5 kabul edilmistir.

6. YAPISAL ESIiTLIK MODELI VE BULGULAR

Kamu harcamalarinin, vergi uyumuna olan etkisini ve vergi uyumunu
etkileyen diger faktorler arasindaki yerini gorebilmek icin bir yapisal
esitlik modeli gelistirilmistir. Bu baglamda, bu baglik altinda, AFA
sonucu belirlenen ve DFA sonucu dogrulanan faktoér boyutlarinin
vergi uyumuna olan etkisini gosteren yapisal esitlik modellerine yer
verilmektedir. Tim faktorlerin ve degiskenlerin vergi uyumu

iizerindeki etkisini gosteren regresyon modeli Denklem 1°de
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gosterilmistir. Denklemde gosterilen VU, vergi uyumunu; AD, Adalet
Faktoriinii; KH, Kamu Harcamalar1 ve G, Aylik Kisisel Geliri ifade
etmektedir. f; .... 5 faktor, fg .. .... B1o degisken katsayilarini ve g;
hata terimini gostermektedir.

VU; = B1AD; + B KH; + B3S; + BsMB;+BsE; + BeY; + B;Clg +
BsEG; + BoMD; + B10G; + &

ey

Adalet

A5
)

Kamu Harcamalari

22

23

Sosyal -15
7 12
Mali Baglanti 19
04
Ekonomik 06
Vergi Uyumu
,02
Yas 01
06
Cinsiyet 00
14 '
30
Medeni Durum
-24
20
.68 Egitim
-04
Gelir

Sekil 4: Vergi Uyumunu Etkileyen Faktorler ve Degiskenler Yapisal Esitlik Modeli

Sekil 4 vergi uyumunu etkilemesi beklenen bes faktdr boyutu

(egzojen), bes demografik degisken (egzojen) ve tahsilat/tahakkuk
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orani (endojen) kullanilarak bir PATH analizi gostermektedir. Buna
gore, analiz i¢cin model uyum indeksleri; CMIN/df 2,239; GFI 0,985;
CFI 0,962; NFI 0,935; RMSEA 0,040; AGFI 0,966 ve ECVI 0,178
olarak hesaplanmistir. Bu baglamda, model uyum 1iyiligi indeksleri

saglanmakta ve sonuglar yorumlanabilir olmaktadir.

Tablo 8: Vergi Uyumunu Etkileyen Faktorler ve Degiskenler Regresyon Bulgulari

Faktorler ve Hipotezin SRW Standart Kritik p Sonug
Degiskenler Yonii Hata Deger

Adalet ) -0,148 0,012 -4,451 B Kabul
Kamu Harcamalar +) 0,125 0,014 3,766 Fkk Kabul
Sosyal +) 0,187 0,012 6,011 R Kabul
Mali Baglant: +) 0,044 0,018 1,421 0,155 Ret
Ekonomik +) 0,058 0,014 1,824 0,068 Ret
Yas +) 0,023 0,012 0,644 0,520 Ret
Cinsiyet +) 0,008 0,022 0,284 0,776 Ret
Medeni Durum +) 0,063 0,023 1,681 0,093 Ret
Egitim -) -0,001 0,011 -0,037 0,970 Ret
Gelir +) 0,301 0,010 8,250 S Kabul

Tablo 8’e gore, vergi uyumuna anlamli bir etkisi olmayan faktorler
(p<0,05) ve degiskenler, egitim degiskeni basta olmak iizere, teker
teker c¢ikarilarak model tekrar ¢ozlilmiistiir. Tekrarlanan ¢oziimler
sonrasi nihai olarak elde edilen yapisal esitlik modeli asagidaki

gibidir.
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Sekil 5: Vergi Uyumunu Etkileyen Faktorler ve Degiskenler Nihai Yapisal Esitlik
Modeli

Sekil 5’deki model i¢in model uyum indeksleri; CMIN/df 0,765; GFI
0,999; CFI 1,000; NFI 0,996; RMSEA 0,000; AGFI 0,994 ve ECVI
0,035 olarak hesaplanmistir. Bu baglamda, model uyum iyiligi
indeksleri saglanmaktadir ve sonuglar yorumlanabilir olmaktadir.
Model i¢in Ki-Kare, 1,529; Degrees of freedom, 2 ve Probability
level, 0,465 olarak hesaplanmustir.

Denklem 1 tahmin edildikten sonra anlamsiz degiskenler model
disinda birakilmis ve Denklem 2 tahmin edilmistir. Denklem 2’de
gosterilen yq, Y,, y3; faktor ve y, degisken katsayilaridir. v;;

denklemin hata terimini ifade etmektedir.

VU; = y1AD; + v,KH; + y3S; + v4G; + v;
(2)
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Tahmin edilen sonuglar regresyon esitligi 3 numarali denklemde

verilmektedir.

VUi = —016ADL + 013KHl + OZlSl + 03261 + Vi
(3)

Tablo 9°de ise, vergi uyumunu etkileyen faktorler ve degiskenlerin
nihai regresyon bulgularina ve hipotez testlerine yer verilmektedir.

Tablo 9: Vergi Uyumunu Etkileyen Faktorler ve Degiskenler Nihai Regresyon
Bulgulari

Faktorler ve Hipotezin Standart Kritik

Degiskenler Yoni S8 Hata Deger p B
Adalet -) -0,162 0,012 -4,471 kK Kabul
Kamu Harcamalar1 +) 0,134 0,014 3,949 Hkok Kabul
Sosyal (+) 0,208 0,012 6,504 ok Kabul
Gelir +) 0,319 0,010 9,133 S Kabul

Hi: Ekonomik faktdrlerin vergi uyumu {izerinde pozitif ve anlamli bir

etkisi vardir.

H>: Adalet faktoriiniin vergi uyumu iizerinde pozitif ve anlamli bir

etkisi vardir.

Hs: Sosyal faktorlerin vergi uyumu iizerinde pozitif ve anlamli bir

etkisi vardir.

Ha: Mali baglanti faktoriiniin vergi uyumu tizerinde pozitif ve anlamh

bir etkisi vardir.

Hs: Kamu Harcamalar faktoriiniin vergi uyumu iizerinde pozitif ve

anlamli bir etkisi vardir.
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He: Yas demografik degiskeninin vergi uyumu iizerinde pozitif ve

anlamli bir etkisi vardir.

H7: Cinsiyet demografik degiskeninin vergi uyumu iizerinde pozitif ve

anlamli bir etkisi vardir.

Hs: Medeni durum demografik degiskeninin vergi uyumu iizerinde

pozitif ve anlamli bir etkisi vardir.

Ho: Egitim demografik degiskeninin vergi uyumu lizerinde pozitif ve

anlaml bir etkisi vardir.

Hio: Gelir demografik degiskeninin vergi uyumu iizerinde pozitif ve

anlaml bir etkisi vardir.

Ekonomik faktorlerin, vergi uyumu fiizerinde, standardize edilmis
katsayisinin 5,8 p<0,05 diizeyinde pozitif anlamsiz bir etkisi oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda H; hipotezi reddedilmistir. Adalet
faktoriiniin, vergi uyumu iizerinde, standardize edilmis katsayisinin
-16,2 p=0,05 diizeyinde negatif anlamli bir etkisi oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda H» hipotezi reddedilmistir.

Sosyal faktorlerin, vergi uyumu iizerinde, standardize edilmis
katsayisinin 20,8p=0,001 diizeyinde pozitif anlamli bir etkisi oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda H3 hipotezi kabul edilmistir. Buna gore,
sosyal faktorlere ait degiskenlerdeki bir birimlik bir de§isme vergi
uyumunu 0,20 birim artirmaktadir. Hs4 hipotezi; mali baglanti
faktoriiniin vergi uyumu lzerinde, standardize edilmis katsayisinin
4,4p=0,05 diizeyinde pozitif anlamsiz etkisi oldugu goriilmektedir. Bu

baglamda, Hs hipotezi reddedilmistir. Hs hipotezi; kamu harcamalari
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faktoriinlin, vergi uyumu iizerinde standardize edilmis katsayisinin
13,4p=0,001 diizeyinde pozitif anlamli bir etkisi oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda Hs hipotezi kabul edilmistir. Buna gore,
kamu harcamalarindaki bir birimlik bir degisme vergi uyumunu 0,13

birim artirmaktadir.

He hipotezi; yas degiskeninin, vergi uyumu iizerinde standardize
edilmis katsayist 2,3p=0,05 diizeyinde pozitif anlamsiz bir etkisi
oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, He hipotezi reddedilmistir. H7
hipotezi; cinsiyet degiskeninin, vergi uyumu iizerinde standardize
edilmis katsayisinin 0,8p=0,05 diizeyinde pozitif anlamsiz bir etkisi
oldugu goriilmektedir. Bu baglamda H7 hipotezi reddedilmistir. Hs
hipotezi; medeni durum degiskeninin vergi uyumu iizerinde
standardize edilmis katsayisinin 6,3p=0,05 diizeyinde pozitif anlamsiz
bir etkisi oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, Hs hipotezi
reddedilmistir. Ho hipotezi; egitim degiskeninin, vergi uyumu
iizerinde standardize edilmis katsayisinin -0,1p=0,05 diizeyinde
negatif anlamsiz bir etkisi oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, Ho
hipotezi reddedilmistir. Hio hipotezi; gelir degiskeninin, vergi uyumu
lizerinde standardize edilmis katsayisinin 0,319p=0,001 diizeyinde
pozitif anlamli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, Hio
hipotezi kabul edilmistir. Buna gore, gelir degiskenindeki bir birimlik

bir degisme vergi uyumunu 0,32 birim artirmaktadir.

Hi hipotezinin reddedilmesinin, bir bagka ifade ile denetim,
tekrarlanan denetim ve ceza degiskenlerinden olusan ekonomik

faktorlerin, vergi uyumu lizerinde anlamli bir etkisinin olmamasinin
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bir nedeninin, son yirmi yilda ¢ikarilan dokuz af uygulamasi oldugu
sOylenebilir. Diger bir neden olarak, vergi denetim mekanizmasinin
etkinsizligi ileri strtilebilir. Bunlara ek olarak uyumsuz miikellefler
icin yaptiim mekanizmasinin  etkinsizligi de neden olarak
gosterilebilir. H2 hipotezlerinin reddedilmesi katilimcilarin sorulara
kesinlikle katilmiyorum ve katilmiyorum seklinde beyanda
bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Hipotez pozitif yonlii olarak
kurulmug buna karsin iligkinin yonii negatif olarak tespit edilmistir.
Bu nedenle H: hipotezi reddedilmistir. Bu baglamda, miikelleflerin
adaletsizlik algilarindaki bir birimlik bir degisme vergi uyumunu -0,16

birim azaltmaktadir.

H4 hipotezinin reddedilmesi, miikelleflerinin mali baglanti kurmada
zayif olmalar ile agiklanabilir. Miikelleflerin, mali baglant1 ve kamu
harcamast bilincine yonelik sorulara iliskin diisiinceleri igin
bulunduklar1 beyanlar Hs hipotezinin reddedilme nedenini agiklar
niteliktedir. Hs, H7, Hs ve Ho hipotezlerinin reddedilmesi literatiirde
yer alan ve genel olarak kabul géren, demografik degiskenlerin vergi
uyumunu etkilemedigi yoniindeki tespitle agiklanabilir niteliktedir. He,
H7, Hs ve Ho hipotezleri, demografik degiskenlerle ilgili olup
reddedilmistir. Ancak, yine bir demografik degisken olan gelir i¢in
olusturulan Hjo hipotezi, kabul edilmistir. Bu baglamda,
miikelleflerin, aylik kisisel gelirlerinde bir birimlik bir degisme olmast
halinde vergi uyumunu 0,32 birim artiracaktir. Hio hipotezinin kabul
edilmesinin bir nedeni, aylik geliri az olan miikelleflerin gelirlerinin

artmasi dolayisiyla mali giigliiklerinden kurtulmalaridir. Buna gore bu
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miikellefler, bugilin ihtiyag  duyduklarindan daha fazlasim
kazandiklarinda vergi ile islemlerini tam ve zamaninda yerine

getirebilmektedir (Tuay ve Gliveng 2007: 21).

Vergi uyumunu etkileyen faktorlerin siralamasi, nihai yapisal esitlik

modeline gore su sekilde yapilabilir:

1. Gelir (31,9)

2. Sosyal (20,8)

3. Adalet (-16,2)

4. Kamu Harcamalar (13,4)

Kamu harcamalarimin, miikelleflerin vergi uyumunu etkilemesi
beklenen bir sonugtur. Ayni zamanda, miikelleflerin, mali baglanti
kuramamalar1 ve boylelikle mali baglantinin vergi uyumunu anlamli
bir sekilde etkilememesi de beklenen bir sonugtur. Tiirkiye’de
miikelleflerin vergi uyumuna; denetim ve yaptirimlardan ziyade
devlete duyulan giivenin, vergi adaletinin, hiikiimetin etkin ve verimli
caligsmasinin, aylik kisisel gelirlerinin, kamu harcamalarinin yoneldigi
alanlarin, kamu harcama siirecindeki etkinlik, verimlilik ve
memnuniyete yonelik diisiincelerinin yon verdigi sdylenebilir. Bu
baglamda mali af uygulamalarina siklikla bagvurmaktan kaginilmasi
halinde ekonomik faktorlerin etkinliginin ve etkisinin artacagi ve
boylelikle miikelleflerin  devlete duydugu giivenin artacagi
soylenebilir. S6z konusu bu artiglarin miikelleflerin vergi ile ilgili
islemlerini tam ve zamaninda yerine getirmelerine yardimci olacagi da

sOylenebilir.
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Asagida Tablo 10°da vergi uyumunu etkileyen faktorler ve

degiskenler arasindaki korelasyon bulgularina yer verilmektedir.

Tablo 10: Vergi Uyumunu Etkileyen Faktorler ve Degiskenler Icin Korelasyon
Bulgulari

Korelasyon Korelasyon Katsayisi Kovaryans p
Adalet < Sosyal 0,377 otk
Sosyal <> Kamu Harcamalari 0,218 Hokok
Sosyal < Gelir 0,161 HkE
Adalet «» Kamu Harcamalari 0,136 S

Tablo 10’a gore;

-Adalet ve sosyal faktorleri arasinda 0,38 p=0,001 diizeyinde
anlamli ve pozitif yonlii korelasyon oldugu,

-Sosyal ve kamu harcamalar1 faktorleri arasinda 0,22 p=0,001
diizeyinde anlamli ve pozitif yonlii korelasyon oldugu,

-Sosyal faktorii ve gelir degiskeni arasinda 0,16 p=0,001
diizeyinde anlamli ve pozitif yonlii korelasyon oldugu,

-Adalet ve kamu harcamalar1 faktorleri arasinda 0,14 p=0,001
diizeyinde anlamli ve pozitif yonli korelasyon oldugu

goriilmektedir.

Ancak soz konusu bu korelasyonlarin %50’nin altinda ve diisiik
diizeyde oldugu goriilmektedir. Sosyal faktorler boyutu; hiikiimetin
etkinligi, giiven ve dini inang degiskenlerinden olusmaktadir. Adalet
degiskeni; vergi yikii ve esitlik degiskenlerinden olusmaktadir. Bu
baglamda, miikelleflerin; hiikiimetin etkinligi, gliven ve dini inanca
yonelik diisiinceleri ile vergi yiikil ve esitlige yonelik diisiinceleri ayni
yonde hareket etmektedir. Buna gore, miikelleflerin, hiikiimetin etkin

vergi politikalar ile vergi adaletini saglayabilecegi diisiincesine sahip
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olduklar1 soylenebilir. Ayrica, miikelleflerin, devlete duyulan giiven
arttikca, vergi adaletinin saglanacagi diisiincesine sahip olduklar1 da
soylenebilir. Hiikiimet, etkin ve verimli oldugunda; yapilan kamu
harcamalar1 akillica, dogru alanlara ve memnuniyet uyandiracak
sekilde yapilmis olacaktir. Ayrica, bdylesi bir kamu harcamasi
durumu, miikelleflere c¢ikar/fayda saglayacaktir. Bu baglamda,
hiikiimetin ve kamu harcamalariin ayni1 yonde hareket edecegi
soylenebilir. Hiikiimetin etkinligi, gliven ve dini inang ile gelirin ayn
yonde hareket ettigi goriilmektedir. Bunun nedenlerinden biri,
hiikiimetin etkin politikalar yiiriitmesi dolayisiyla, kisi basi milli
gelirin artacak olmasi olabilir. Bunun bir diger nedeni ise devlete
giivenin tesis edilmis olmasi dolayisiyla, s6z konusu bu giivenin
piyasalarin gelismesine katki saglayacagi ve bdylelikle elde edilen
gelirin artacak olmas1 da olabilir. Adalet ve kamu harcamalarinin ayn1
yonde hareket ettigi goriilmektedir. Miikellefler, vergi yukii adil
dagitildiginda ve esitlik arttiginda, kamu harcamalarinin; akillica
yapildigt ve dogru alanlara yoOneldigini disiinebilirler. Ayrica
miikelleflerin kamu harcamalarindan memnun oldugu ve kamu
harcamalarindan ¢ikar/fayda saglanacagi yoniindeki diislinceleri de bu

korelasyonu agiklar niteliktedir.

Sosyal faktorlerin, miikelleflerin vergi uyumunu etkiledigi yoniindeki
bulgu; Levi (1997), Bilgin (2011), izgi ve Saru¢ (2011), Ling vd.
(2016), Benk vd. (2016), Kirchmaier (2018) ve Young vd.’nin (2016)
calismalar1 ile uyumludur. Adalet faktoriinlin, vergi uyumunu

etkiledigi yoniindeki bulgu; Roberts ve Hite (1994), Alm vd. (1992b),
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Alm vd. (1993), Bazart ve Bonein (2014), Kasper (2016) ve Tan ve
Braithwaite (2017) ile uyumludur. Kamu harcamalar1 faktoriiniin,
vergi uyumunu etkiledigi yoniindeki bulgu; Palil (2010), Myles
(2000), Alm ve Jackson (1992b), Bordignon (1993), McGee vd.
(2016) ve Ipek ve Kaynar’i (2009) ¢aligmalari ile uyumludur. Buna
karsin sosyal faktorler degiskenlerinden biri olan dini inancin vergi
uyumunu etkiledigi yoniindeki bulgu Torgler’in (2006) ¢alismasi ile
uyumlu degildir. Torgler (2006) dini inancin, vergi morali ve
dolayisiyla vergi uyumu ic¢in anlamli etkisinin olmadigini ileri
stirmektedir. Ancak, katilimcilarin %42,7’si, dini inancin vergiye
uyum gostermede etkili oldugunu beyan etmektedir. Bu baglamda,
sosyal faktorlerden biri olan din degiskeninin, vergi uyumu iizerinde

anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu sdylenebilir.
SONUC

Vergi uyumunun 1900’li yillardan beri sosyal bilimler alaninin
inceleme konusu oldugu sdylenebilir. Bu baglamda siire gelen bu
zaman icinde “Insanlar neden vergi kagirir?” ya da “Insanlar neden
vergi 6der?” sorularina cevap aranmaktadir. Vergi uyumu icin yapilan
caligmalar {li¢ yaklagim etrafinda toplanmaktadir. Bunlardan ilki
ekonomik yaklasim, ikincisi davranigsal yaklasimdir. Son yillarda 6ne
cikan ve ilk iki yaklagimin karmasi niteligini tasiyan iiclincli bir
yaklagim vardir ki o da mali baglant1 ve sosyal etkilesim yaklasimi
olarak anilmaktadir. Denetim, ceza ve vergi oranit gibi ekonomik
faktorlerin vergi uyumunu agiklamada yetersiz kalist davranigsal

faktorlerin ortaya ¢ikisina ve dolayisiyla davranigsal yaklagima zemin
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hazirlamigtir. Hem ekonomik hem de davranigsal faktorlerin vergi
uyumunu acgiklamada yetersiz kalisi ise mali baglanti ve sosyal
etkilesimi ifade edecek faktorleri uyum ig¢in One ¢ikarmistir.
Boylelikle ekonomik ve davranigsal yaklasimin karmasi niteliginde
olan mali baglant1 ve sosyal etkilesim yaklagiminin meydana geldigi

sOylenebilir.

Bu ¢alismada kamu harcamalarinin miikelleflerin vergi uyumuna bir
etkisinin olup olmadig1 arastirilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda ilgili
literatiir incelenmis ve Tiirkiye’de vergi mikelleflerin vergi
uyumlarim etkileyen faktorlerin ortaya konulmasi igin bir yapisal
esitlik modeli gelistirilmistir. Nihai olarak elde edilen modelin

denklemine asagida yer verilmektedir.

VU; = —0,16AD; + 0,13KH; + 0,21S; + 0,32G; + v; A3)

3 numarali denklem ile miikelleflerin, vergi yiikiiniin adil
dagitilmadigt ve miikellefler arasi esitsizlik oldugu yoniindeki
diisiincelerinde meydana gelecek bir birimlik bir artig vergi uyumlarini
-0,16 birim azaltacagr tespit edilmistir. Miikelleflerin, kamu
harcamalarinin etkin ve verimli yapildig1 yoniindeki diigiinceleri ve
yapilan harcamalardan duyduklari memnuniyetteki bir birimlik bir
arttis vergi uyumlarimi 0,13 birim artiracagi tespit edilmistir.
Miikelleflerin hiikiimetin etkin ve verimli c¢alistigi yoniindeki
diistinceleri, dini inanglariin da bir geregi olarak vergi 6demeleri
gerekliligi yoniindeki diisiinceleri ve devlete duyduklar1 gilivende
meydana gelecek bir birimlik bir artis vergi uyumlarin1 0,21 birim

artiracag tespit edilmistir. Yine miikelleflerin aylik kisisel gelirlerinde
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meydana gelecek bir birimlik bir artis vergi uyumlarint 0,32 birim

artiracagi tespit edilmistir.

Calismanin bulgular1 dogrultusunda oncelikle miikelleflerin aylik
kisisel gelirini artirici politikalar olusturulmasinin vergi uyumu i¢in ne
denli 6nemli oldugu goriilmektedir. Miikelleflerin vergi uyumlart i¢in
hiikiimetin etkin ve verimli bir sekilde ¢alisiyor oldugu diislincesine
sahip olmalarinin 6nemi de goriilmektedir. Bu baglamda hiikiimetin
etkin ve verimli ¢caligmalarin1 mikelleflere bildirmek suretiyle vergi
uyumunu artirilabilecektir. Miikelleflerin vergi uyumunun artirilmasi
icin devlete duyulan giivenin artirtlmasinin  gerekli oldugu
goriilmektedir. Son 20 yildir siklikla uygulanan af uygulamalarinin
azaltilmast ile bu giliven tesis edilebilir. Vergi sisteminin adil
olmasinin  vergi uyumunun artirilmast icin  gerekli oldugu
goriilmektedir. Nitekim mevcut durumda miikelleflerin vergi yiikiiniin
adil dagiilmadigi  yoniindeki  diisiinceleri vergi  uyumlarim

azaltmaktadir.

Miikelleflerin kamu harcamalar1 dolayisiyla elde ettikleri faydanin,
kamu harcamalarinin yoneldigi alanlarin ve bu harcamalarin mantikli
ve etkin olarak yapildiginin onlara bildirilmesi halinde vergi uyumu
artirilabilecektir. Ayrica devlet eliyle sunulan bu hizmetlerden
memnun kalmalarmin saglanmasit da miikelleflerin vergi uyumlarim
artirabilir niteliktedir. Bu baglamda kamu harcamalarinin yoneldigi
alanlar1 miikelleflerin kamu harcamalar1 tercihleri dogrultusunda
inceleyen, mantikli ve etkin bir sekilde yapildigini arastiran bir

merkezin kurulmasit halinde vergi uyumunun artirilmasina katki
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saglanabilecegi soylenebilir. S6z konusu bu merkez araciligi ile
miikelleflerin kamu harcamalarindan memnuniyetleri  diizenli
araliklarla takip edilerek vergi uyumunun artirilmasina katki
saglanabilir. Bunlarin yani1 sira yine bu merkez araciligi ile
mikelleflerin kamu harcamalar1 bilinglerinin  artirilmasi  igin
caligmalar  yiirlitilerek  miikelleflerin mali  baglanti  kurma

yeteneklerinin gelistirilmesi saglanarak vergi uyumu artirilabilir.
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GIRiS

Vergi gelirleri bir devletin en énemli gelir kaynaklarindandir. Kamu
hizmetlerinin yerine getirilmesi vergi gelirleri vasitasiyla miimkiin
olmaktadir’. Giiniimiizde ise vergiler, prensip olarak, yiikiimliilerinin
beyani {iizerine tarh, tahakkuk ve tahsil edilmektedir. Modern
vergiciliginin temel taslarindan birisi olan beyan esasi ¢ergevesinde
matrahlar yiikiimliiler tarafindan saptanarak beyan edilmekte ve bu
tutar ilizerinden de vergi borcu hesaplanmaktadir. Bununla birlikte,
yukiimlii beyanlarinin kontrol edilmesi ve denetlenmesi de yine
modern vergiciligin temel unsurlarindandir. Vergi denetimi sonucunda
eksik veya ge¢ beyanda bulunuldugunun tespit edilmesi durumunda
matrah ya da matrah farki idare tarafindan saptanmaktadir. Matrahin
idare tarafindan saptanildigr durumlarda ise, tarhiyatin tiirii olagan dis1
olmaktadir. Ikmalen ve re’sen vergi salimmasi seklinde viicut bulan
olagan dis1 tarhiyat, 6zii itibariyla bir idari islemdir. Bu nedenle
olagan dis1 tarhiyat, idari islem teorisinin bir pargasini teskil etmekte
ve idare hukukunun genel ilkelerine tabi olmaktadir. Olagan dis1
tarhiyatin bu niteligi, vergi dairesinin ikmalen ve re’sen vergi tarh

ederken belirli bi¢im ve wusul kurallarina uymasim1 zorunlu

kilmaktadir.

Bu c¢alismada oOncelikle ihbarname ile olagan dis1 tarh islemi
arasindaki iligki idari islem teorisi ¢ergevesinde incelenmistir. Daha

sonra ihbarnamenin hukuki mahiyeti, niteligi ve kapsami ortaya

2 Ozge Onkan, “Vergi Denetiminde Seffaflik ilkesi ve Vergi Ombudsmanimnin
Uygulanabilirligi”’, Vergi Diinyas1 Dergisi, Mart 2018, Say1: 439, s. 57.
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konulmak suretiyle idari yargi teknigindeki yeri belirlenmistir. Son
olarak, ihbarnamedeki sakatliklarin dogurdugu sonuglar Danistay
ictihatlar1 ve doktrin ¢ergevesinde incelenerek, ¢Oziim Onerilerinde

bulunulmustur.
1. IDARI ISLEM TEORIiSi BAKIMINDAN TARH ISLEMi

Modern demokrasilerde kamu gelirlerinin en 6nemli kalemini vergi
olusturmaktadir. Degisik acilardan smiflandirilabilen vergiler,
ekonomik faaliyetlerle iliskisine gore dolaysiz ve dolayli vergiler
olarak ikiye ayrilmaktadir®. Yiiriirliikteki verginin tiirii ister dolayli
ister dolaysiz olsun vergi her hal ve sartta miikellef bazinda, yani
bireysel olarak uygulanmaktadir. Bu nedenle de bireysel
vergilendirme siireci tarh islemiyle baslamakta, teblig ve tahakkuk
asamalariyla devam etmekte ve tahsil islemiyle de sona ermektedir.
Bireysel vergilendirme siirecinin ilk adimini olusturan tarh islemi 213
sayil1 Vergi Usul Kanunu’nun (VUK un) 14’lincii maddesinde “idari
islem” olarak nitelendirilmistir. Idari islem ise, idarenin hukuk
alaninda bir etki dogurmaya yonelik ve kamu giicii kullanarak yaptig1
tek yanh irade agiklamalanidir*. Gergekten, bir idari islemde
bulunmasi gereken nitelikler olan “kamu giicii ayricaligina dayali tek
yanl irade agiklamasi (icrailik), re’sen icra edilebilirlik ve hukuka

uygunluk karinesi” 6zelliklerinin® tamamu tarh isleminde mevcuttur.

3 Zeynep Arkan ve Ozge Onkan, “Mali Anestezi ve Tiirkiye Acisindan
Degerlendirilmesi”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Haziran 2020, Say1: 381, s. 11.

4 Ramazan Caglayan, Idari Yargilama Hukuku, 10. Baski, Seckin Yaymevi,
Ankara, 2018, s. 435.

5 Kemal Gozler ve Giirsel Kaplan, idare Hukuku Dersleri, 22. Baski, Ekin
Yayinevi, Bursa, 2020, 251.
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Baska bir deyisle, Tiirk vergi hukukunda vergilendirme siirecinde
ortaya ¢ikan ve idari islem niteliginde olan ilk islem tarh islemidir®.
Tarh islemi bu sekilde nitelendirilince, idare hukukunda idari islemler
icin yapilan analizlerin tiimii bu vergilendirme islemi bakimindan da

gecerli olmaktadir’.

Kesin ve yiiriitiilmesi zorunlu olan tarh islemi, kisilerin hukuklarinda
degisiklik meydana getirerek onlar1 yiikiimliiliikk altina soktugundan,
bireysel vergilendirme siirecinin ilk nihai (asil) islemi goriiniimiinde-
dir. Bu nedenle, tarh islemi tek basina dava konusu yapilabilmektedir.
Tarh islemi aym1 zamanda “bireysel idari islem” niteligi arz
etmektedir. Ciinkii vergi alacagimin para birimi cinsinden
hesaplanmasi anlamina gelen tarh islemiyle vergi borcu her bir
yiikiimlii bazinda ismen (bireysel olarak) tespit edilmektedir. Ote
yandan, tarh iglemi sonucunda kisilerin vergi borcu yiikiimliligii
arttigindan  ve miilkiyet haklar1 smirlandigindan tarh  islemi
“yiiklimlendirici” bir idari karar niteligi arz etmektedir. Keza, tarh
isleminin hukuk aleminden maddi aleme aktarilmasi anlamina gelen
tahsille beraber yilkiimliniin miilkiyet hakkina fiilen miidahale
edilmekte ve kisinin hukukunda fiili bir degisiklik meydana

gelmektedir.

Bireysel vergilendirmede genel kural tarhiyatin olagan yollardan
yapilmasi, baska bir deyisle yiikiimliiniin kendisi tarafindan beyan

edilen matrahlar iizerinden tarh isleminin gerceklestirilmesidir.

¢ Yusuf Karakog, Genel Vergi Hukuku, Yetkin Yayinevi, Ankara, 2017, s. 194.
7 Mualla Oncel, Nami Cagan, Ahmet Kumrulu ve Cenker Géker, Vergi Hukuku,
28. Baski, Turhan Kitabevi, Ankara, 2019, s. 97.
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Bununla birlikte, modern vergi sistemlerinin temel karakteristigi olan
kontrollii beyan esasinin dogal bir sonucu olarak idare tarafindan
saptanan matrahlar {izerinden de vergi tarh edilebilmektedir. Olagan
dis1 tarh yontemleri olarak adlandirilan ikmalen ve re’sen tarhiyatta
matrahlar idare tarafindan tespit ya da takdir edilmekte ve bu
matrahlar iizerinden de bireysel bazda vergi borcu hesaplanmaktadir.
Tarh isleminin olagan ya da olagan dis1 yontemlerle gergeklestirilmis
olmasinin, idari kararin olusumu baglaminda, herhangi bir 6nemi
bulunmamaktadir. Matrahlar ister ylikiimli tarafindan beyan edilsin
isterse idare tarafindan saptansin her iki durumda da vergiyi tarh
edecek olan makam vergi dairesidir. Bu nedenle, gerek olagan gerekse
olagan dis1 tarhiyat bir idari karar dogumuyla sonuclanmaktadir.
Ancak, s6z konusu tarh yontemleri arasinda idari kararin uygulanma
sekli bakimindan o6nemli bir fark bulunmaktadir. Beyana dayali
tarhiyatta idari karar ylikiimliige teblig edilmeksizin dogrudan hukuk
diizeninde degisiklige yol acarken® olagan dis1 tarhiyattaysa idari
karar ancak ilgilisine teblig edildikten sonra hukuki sonucunu

dogurmaya baslayabilmektedir.
2. OLAGAN DISI TARHIYATIN SEKIiL SARTLARI

Tarh isleminin gerceklesme wusulii bakimindan “beyana dayali

tarhiyat” ve “olagan dis1 tarhiyat” seklinde bir ayrima gitmek

8 Beyan iizerinden alian vergiler vergi dairesi tarafindan tahakkuk fisi diizenlenmek
suretiyle ayni anda tarh ve tahakkuk ettirilmekte olup, verginin 6denmesi gereken
bir asamaya geldigini (kesinlestigini) goésteren tahakkuk fisinin ayrica ilgilisine
teblig edilmesine gerek bulunmamaktadir. Bu nedenle de, yiikiimliiler beyan ettikleri
matrahlara ve bu matrahlar iizerinden tarh edilen vergilere kars1 prensip olarak dava
acamazlar.
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miimkiindiir. Vergi yiikiimliisiiniin kendisi tarafindan verilen
beyanname lizerine tahakkuk fisinin diizenlenmesiyle birlikte beyana
dayal1 tarhiyat gergeklesmektedir. S6z konusu tarh sekli, olagan ve
mutad olan yontemdir. Normal ve mutad olmayan tarh sekli ise,
ikmalen ve re’sen tarhiyat yapilmasidir. Olagan dis1 tarh yontemleri
olarak da adlandirilan ikmalen ve re’sen tarhiyatta matrah ya da
matrah fark:i idare tarafindan saptanmakta ve bu tutar {izerinden de

ikmalen veya re’sen vergi tarh edilmektedir’.

2577 sayili Idari Yargilama Usulii Kanunu’na (IYUK a) gore bir idari
islemin “yetki, sekil, sebep, konu ve maksat” yonlerinden hukuka
uygun olmas1 gerekmektedir. Bagka bir anlatimla, idari islemin gecerli
ve hukuka uygun bir bicimde yapilabilmesi icin bu bes dgede bir
sakatlik yapilmamis olmasi gerekir'®. Tarh islemi de bir idari islem
olduguna gore gerek ikmalen gerekse re’sen tarhiyatin bu bes unsurun
tamamin1 biinyesinde barindirmasi (bunlara uygun olarak kurulmasi)

gerekmektedir.

Idari islemin unsurlarindan birisi olan sekil “idari islem kurulurken

izlenmesi zorunlu yol ve yoOntem, ortaya cikan idari islemin dig

° Ikmalen vergi tarhi, her ne sekilde olursa olsun bir vergi tarh edildikten sonra bu
vergiye miiteallik olarak meydana ¢ikan ve defter, kayit ve belgelere veya kanuni
Olciilere dayanilarak miktar1 tespit olunan bir matrah veya matrah farki lizerinden
alinacak verginin tarh edilmesidir.

Resen vergi tarhi, vergi matrahinin tamamen veya kismen defter, kayit ve belgelere
veya kanuni Olgiilere dayanilarak tespitine imkan bulunmayan hallerde takdir
komisyonlar1 tarafindan takdir edilen veya vergi incelemesi yapmaya yetkili
olanlarca diizenlenmis vergi inceleme raporlarinda belirtilen matrah veya matrah
kismi tizerinden vergi tarh olunmasidir.

10°A. Seref Goziibityiik ve Turgut Tan, idare Hukuku (Cilt I-Genel Esaslar), 13.
Baski, Turhan Kitabevi, Ankara, 2019, s. 340.
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goriiniisii (katilacagl hukuk diizeni i¢indeki bi¢imi/idari islemin nesnel
varhig1)” seklinde tammlanmaktadir'!. S6z konusu tanmim, sekil
unsurunun  bigim  ve wusul Ogelerinden meydana geldigini
gostermektedir. Idari islemin belli bir bicimde ve belli usuller
izlenerek yapilmasi zorunlu oldugundan'? bir idari karar almirken o
islemin kendi 6zel mevzuatinda yazili bi¢gim ve usul kurallarina
uyulmasi sart olmaktadir. Iste s6z konusu bicim ve usul kurallar1 hep
birlikte bir idari islemin sekil Ogesini ya da sekil sartlarin
olusturmaktadir. Dolayisiyla, sekil unsuru denildigi zaman idari
islemle ilgili hem bi¢im kurallarinin hem de wusul kurallarinin
anlasilmas1 gerekmektedir. Bir defa sekil, idari islemin Oziinii
olusturan iradenin dis diinyaya  yansimasinin (ac1ga
vurulmasinin/agiklanmasinin) maddi bi¢imi anlamina gelmektedir
Sekil, ikinci olarak, idari islemin yapilmast i¢in gereken yol ve
yontemleri (usulii) de igermektedir'. Gériilecegi iizere, idari islemin
sekil unsuru bakimindan hukuka uygun bulunmasi, séz konusu usul
(yontem) ve bi¢im kurallarina uygun olarak tesis edilmis olmasina

bagldir'?,

VUK, vergi idaresinin vergilendirme islemlerinde uygulamak zorunda

oldugu kurallar diizenleyen &zel bir idari usul yasasi niteligindedir'>.

' Yahya Kazim Zabunoglu, idare Hukuku (Cilt 2), Yetkin Yaymevi, Ankara,
2012, s. 290.

12 Metin Giinday, idare Hukuku, 11. Baski, imaj Yaymevi, Ankara, 2017, s. 143.

13 A. Seref Goéziibiiyiik ve Turgut Tan, idare Hukuku (Cilt II-idari Yargilama
Hukuku), 9. Basi, Turhan Kitabevi, Ankara, 2017, s. 458.

4 Turgut Candan, Ac¢iklamah idari Yargilama Usulii Kanunu, 8. Baski, Yetkin
Yaymevi, Ankara, 2020, (I'YUK), s. 168.

15 Candan, IYUK, s. 169.
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VUK, gerek olagan tarhiyatin gerekse olagan dis1 tarhiyatin bi¢im ve
usul kurallarmi, yani tarh isleminin sekil sartlarim tek tek
belirlemistir. Bu nedenle, olagan dis1 tarhiyatin hukuki varlik
kazanabilmesi (hukuk aleminde olusabilmesi) icin VUK’da 6ngoriilen

bicim ve usul kurallarina uyulmasi gerekmektedir.

3. OLAGAN DISI TARHIYATIN BiCiM UNSURU:
IHBARNAME

Hukuki sonu¢ dogurmaya yonelik iradenin belli araglarla
aciklanmasina bicim denilmektedir'¢. Idare hukuku bakimimdan bicim,
idari islemin metninin bir ara¢ (kagit) lizerinde canlanmasi (tecessiim
etmesi) anlamma gelmektedir!’. Idari islemin big¢imi, onun maddi
alemdeki goriintiisii'®, yani fiziki varhgdir'®. Bu fiziki varlik,
giiniimiizde, lizerinde idari islemin metninin yer aldigi ve yetkili
makamin imzasin tasiyan bir kagit seklindedir. Clinkii VUK un da bir
parcasimi teskil ettigi Tiirk Idare Hukukunda yazililhik kurali caridir.
Bu nedenle, idari islem veya kararin 6ziinii olusturan iradenin yazili
bir bicimde maddi Aleme yansitilmasi gerekmektedir®. Bagka bir
anlatimla, idari islemi olusturan iradenin bir belgede yazili olarak

aciklanmasi gerekir?!.

VUK’un “ihbarname esas1” kenar bashikli 34 ve “ihbarnamenin

muhteviyatr” kenar baglikli 35’inci maddeleri idari islem teorisi

16 Dogan Senyiiz, Bor¢lar Hukuku, 9. Baski, Ekin Yaymevi, Bursa, 2018, s. 41.
17 Caglayan, s. 487.

18 Gozler ve Kaplan, s. 299.

19 Candan, TYUK, s. 178.

20 Giinday, s. 144.

21 Gozler ve Kaplan, s. 300.
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cercevesinde okumaya tabi tutuldugunda kanun koyucunun olagan
dis1 tarhiyatin dis diinyaya aciklanmasinda ve maddi aleme
yansitilmasinda kullanilacak olan yazili belgeyi “vergi ihbarnamesi”
olarak belirledigi anlasilmaktadir. VUK’un 34’iincii maddesinde
“ikmalen ve re’sen tarh edilen vergilerin ihbarname ile ilgilisine
teblig olunacagi” normlastirildiktan sonra mezkir 35’inci maddesinde
“verginin nev’i, miikellefin adi-soyadi ve unvani, vergilendirme
donemi, verginin matrahi, verginin hesabi, verginin miktar1” gibi
bilgilerin (verilerin) ihbarnamede yer almasi gerektigi hiikme
baglanmistir. ihbarnamede yer almas1 gereken bu bilgilerin olagan dis1
tarh isleminin kendisinden baska bir sey olmadigi tartismasizdir.
Ciinkii s6z konusu bilgiler (veriler) olmadigi takdirde bir verginin
ikmalen veya re’sen tarh edilebilmesi miimkiin degildir. Kanun
koyucu da bu bilgi ve verilerin maddi dleme ihbarname araciligiyla
yansitilacagini1 hilkkme bagladigina gore vergi ihbarnamesinin, olagan
dis1 tarh isleminin miicessem halinden baska bir sey olmadigi
rahatlikla ifade edilebilmektedir. Bu ciimleden olarak, bir idari islem
olan ikmalen ve re’sen tarhiyatin fiziki varliginin ve maddi bi¢ciminin
“vergi ihbarnamesi” oldugu kanaatindeyiz. Buna gore ihbarname,
ikmalen ve re’sen tarhiyatin hukuk aleminde aldigi maddi bi¢im
olmaktadir. Bu baglamda ihbarname, ikmalen ve re’sen tarhiyatin
sadece 1ilgilisine tebli§ araci olmayip, aym1 zamanda olagan dis1
tarhiyatin bigim (ve sekil) unsurunu da olusturmaktadir®®. Dolayistyla,
ihbarnamenin diizenlenmesine iliskin olarak VUK’un 35’inci

maddesinde yer alan normlar da olagan dis1 tarhiyatin bi¢cim (ve sekil)

22 Karakog, s. 208.
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kurallarim1 teskil etmektedir. Danistay ictihatlarina ve doktrine
bakildiginda agirlikli goriisiin ihbarnamenin olagan dis1 tarhiyatin
bi¢im (ve sekil) unsurunu teskil ettigi yoniinde oldugu goriilmektedir.
Bununla  birlikte, konu hakkinda aykirn1  yorumlara da
rastlanilmaktadir. Bu minvalde, VUK un 34’{incii maddesindeki “....
ilgililere teblig olunur” ifadesi gerekce gosterilmek suretiyle vergi
thbarnamesinin olagan dis1 tarhiyatin bicim (ve sekil) unsurunu
olusturmadigini, sadece tarh isleminin ilgilisine teblig araci oldugu
yorumu yapilmaktadir®®. Mezkfir yoruma bir baska gerekce olarak da
VUK’un 25’inci maddesindeki “vergi kanunlarina gére beyan
tizerinden alinan vergiler tahakkuk fisi ile tarh ve tahakkuk ettirilir”
lafz1 gosterilmektedir. Bahse konu yorumun Danistay’in bazi
kararlarm da gerekgelendirdigi goriilmektedir. Ornegin, Damistay
Vergi Dava Daireleri Kurulu 27.03.2019 tarihli ve E.2019/300-
K.2019/269 sayili Kararinda ‘“verginin tarhi ve cezamin kesilmesi
hususunu, bunlart duyuran ihbarnamelerden ve ihbarnamelerin
tebliginden ayri diisiinmek gerekmektedir. Bu baglamda ......
ihbarnamenin  degil tebliginin tam yapumadigimin  kabuliinii
gerektireceginden, ancak dava acgilmasi igin ongoriilen siirenin
islemesini baslatmayan bir neden olusturabilir” seklinde igtihatta
bulunmusgtur. Ancak, anilan yorum tarzina katilmamiz miimkiin
degildir. Clinkii s6z konusu ictihattan da anlasilacagi ({izere,
thbarnamenin bi¢im unsuru olmadiginin kabul edilmesi durumunda
thbarnamedeki hukuka aykiriliklar, sadece tebligati gegersiz kilmakta

ve bu itibarla idari islemi (sekil yOniinden) iptal edilebilir hale

23 Candan, ITYUK, s. 181.
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getirememektedir. Boyle bir sonu¢ ise, sekil unsurunun temel
amaclarindan birisi olan idare edilenlere giivence saglanmasi

prensibinin ihlal edildigi anlamina gelmektedir.

Ote yandan, VUK ’un 34’{incii maddesinde “tarh ve tahakkuk ettirilir”
ibaresi yerine “teblig olunur” deyimine yer verilmesinin yegane sebebi
olagan dis1 tarhiyatta yiikiimliiye dncelikle konu hakkinda bildirimde
bulunulmasinin ve teblig tarihinden itibaren 30 giin beklenilmesinin
yasal bir zorunluluk olmasidir. S6z konusu 30 giinliik hak diisiirticti
stire igerisinde idarenin herhangi bir sey (tahakkuk, tahsil vb. islemler)
yapmas1t miimkiin degildir. Oysaki beyana dayali tarhiyatta herhangi
bir teblig ve bekleme s6z konusu olmadigindan, beyannamenin
yiikiimlii tarafindan verilmesiyle birlikte verginin tarh ve tahakkuku
ayni anda ger¢eklesmektedir. Kanun koyucu beyana dayali tarhiyat ile
olagan dis1 tarhiyat arasindaki bu temel farkliliga uygun bir sekilde
bicim kurallar1 ihdas etmek adina 34’ilincii maddede “teblig olunur” ve
25’inci maddede de “tarh ve tahakkuk ettirilir” ifadelerini kullanmis-
tir. Aksi bir diislince tarzi, kanun koyucunun sadece beyana dayali
tarhiyatin bi¢imini belirledigi, buna karsin olagan dis1 tarhiyatin
bi¢cimini belirlemekten kac¢indigi anlamina gelir. Kanun koyucunun
boyle bir amag¢ ve davranis iginde olmasi ise beklenemez. Zira teknik
bakimdan VUK’un ikmalen (re’sen) yapilmasim1i Ongordiigii bir
tarhiyatin re’sen (ikmalen) yapilmasi bile olanakli olamazken (bdyle
bir tarhiyat Danistay tarafindan sekil yoniinden iptal edilirken)®,

kanun koyucunun ikmalen ve re’sen tarhiyatin bi¢imini belirlememesi

24 Mehmet Tosuner ve Zeynep Arikan, “Re’sen Vergilendirme ve Sorunlar”, Vergi
Sorunlar: Dergisi, Haziran 2003, Say1: 177, ss. 67-68.
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diisiiniilemez. Tiim bunlarin 6tesinde, olagan dis1 tarhiyatta miikellefin
iradesi, rizast ve beyani disinda bir vergileme (miilkiyet hakkina
miidahale) gergeklesmektedir. Bu nedenle de olagan disi tarhiyatin,
beyana dayali tarhiyata gore, daha siki bicim ve usul kurallarina
baglanmasi evrensel hukuk ilkelerinin ve anayasal kurallarin zorunlu
bir sonucudur. Sonug itibariyla, VUK’ un 34’iinci maddesindeki
“...teblig olunur” lafzinin 35’inci madde hiikmiiyle birlikte sistematik
bir yoruma tabi tutulmak suretiyle “ikmalen ve re’sen tarh edilen
vergiler ihbarname ile tarh ve ilgililere teblig olunur” seklinde bir

okuma yapilmasi gerektigi kanaatindeyiz.

4. OLAGANDISI TARHIYATIN HUKUKILiIGi BAGLAMINDA
IHBARNAMEDEKIi SAKATLIKLAR

Olagan dis1 tarhiyatin miicessem halini teskil eden ihbarname, bu
yoniiyle, ikmalen ve re’sen tarh isleminin hukukiligini (gegerliligini)
bi¢cim (ve sekil) unsuru yoniinden etkileyen bir dge olarak karsimiza
cikmaktadir. Olagan dis1 tarhiyatin sihhatini etkileyen bu unsurlar
(thbarnamede bulunmasi gereken bilgiler) VUK’un 35’inci

maddesinde 13 baslik halinde su sekilde belirlenmistir.

“thbarnamenin sira numarasi, ihbarnamenin tanzim tarihi,
verginin nev’i, miikellefin soyadi ve ad (tiizel kisilerde unvani),
miikellefin acik adresi, vergilendirme donemi, verginin matrahi,
verginin hesabi, verginin miktari, kisa ve agik bir ifade ile
ikmalen veya re’sen vergi tarhini icabettiren sebepler, vergi
mahkemesinde dava ac¢ma siiresi, vergi mahkemesinde dava

ag¢ma sekli, takdir komisyonunun karart iizerine tarh edilen
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vergilerde kararin ve re’sen takdiri gerektiren inceleme

raporunun birer sureti”

Bir verginin ikmalen ya da re’sen tarh edilebilmesi i¢in diizenlenmesi
zorunlu olan vergi ihbarnamesinde yer almasi gereken bu bilgilerde
yapilacak bir hatanin, olagan dis1 tarh islemini bi¢cim (ve sekil) unsuru
yoniinden sakat ve hukuka aykirt kilmasi gerekmektedir. Ancak,
Danistay bicimdeki (ve sekildeki) her tiir noksanligi iptal nedeni
olarak kabul etmemektedir®. Bicimdeki (ve sekildeki) her sakatligin
iptal nedeni olamayacagi ya da olmamas: gerektigi hususunda
doktrinde de tam bir goriis birligi oldugu goriilmektedir’®. Bu kabul
tarzi1 evrensel hukukun, anayasanin ve idare hukukunun genel
ilkelerinden hareket eden Danistay’in vermis oldugu igtihatlar yoluyla
olusmustur. Bu kapsamda, bir idari islemin kendi 6zel mevzuatinda
ongoriilen bigim (ve sekil) kurallar1 birincil/esasli/esasa miiessir/asli
ve ikincil/tali seklinde ikiye ayrilmak suretiyle incelenmektedir. S6z
konusu anlayisin dogal bir sonucu olarak esasli bi¢im (ve sekil)
kurallarina aykiriliklarin idari islemin iptaline neden oldugu, buna
karsin tali bi¢im (ve sekil) kurallarina aykiriliklarin idari islemin
sthhatini etkilemedigi kabul edilmektedir. Ote yandan, asli ve tali
bicim (sekil) kurali ayriminda genel olarak iki kriterden faydalanildig:
anlasilmaktadir. Danistay, idare edilenlerin yararina olan ve onlara
giiven saglamak icin getirilmis bulunan normlar ile uyulmadigi zaman

idari iglemin igerigini ve sonucu etkileyen normlart esasl bi¢im (ve

25 Goziibiiyiik ve Tan, Cilt I, s. 460.
26 Giinday, s. 149.
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sekil) kurali olarak kabul etmektedir’’. Gorillecegi iizere mezkir
kriterlerden ilki, bi¢gim (ve sekil) kuralinin thdas edilme amacinin ne
olduguna dayanmaktadir. Eger s6z konusu kural islemin muhatabi
olan kisiyi korumak amaciyla konulmus ise, buna uyulmamis olmasi
islemi sakatlayacaktir®®. Bahse konu kriterlerden ikincisi, bicim (ve
sekil) kuralinin idari islemin sonucunu hangi siddette etkiledigidir.
Buna gore, eger ihlal edilen bi¢gim kuralina riayet edilmis olsaydi
islemin sonucu degisebilecek idiyse, ihlal edilen kural 6nemlidir ve

islemin iptalini gerektirir®’.

Olagan dis1 tarh isleminin bi¢im unsurunu teskil eden ihbarnamedeki
hangi noksanliklarin esasli sakatlik, hangilerinin tali sakathik
niteliginde oldugunu belirlerken idari islem teorisinin genel ilkelerine
sadik kalinmasi gerekmektedir. Bu baglamda, bir vergi ihbarnamesi
diizenlenirken yiikiimliiye gilivence saglayan (yiikiimliiyli koruma
amaci tagiyan) kurallara aykir1 davranilmis ise, bu hata esasa miiessir
bir sakatlik olarak kabul edilmelidir. Keza ihbarnamedeki hata olagan
dis1 tarh isleminin igerigini ve sonucunu etkilemisse, bu noksanlik da
esasli bir sakatlik olarak nitelendirilmelidir. VUK un 35’inci maddesi
bu cercevede degerlendirmeye tabi tutuldugunda “kisa ve agik bir
ifade ile ikmalen veya re’sen vergi tarhini icabettiren sebepler, vergi
mahkemesinde dava a¢ma siiresi ve dava acma sekli, takdir
komisyonu kararinin ve inceleme raporunun birer sureti” kurallarinin

ylkiimliilere gilivence saglama, onlart koruma amaci tasidigi

27 Goziibiiyiik ve Tan, Cilt II, s. 460.
28 Kaplan, s. 256.
2 Kaplan, s. 256.
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goriilmektedir. Bu nedenle, s6z konusu sekil sartlarini asli bigim
kurallar olarak nitelendirmek miimkiindiir. Sayilan bu kurallara aykiri
davranilmasi durumunda yiikiimliiniin 30 giinliikk hak disiiriicii siire
icerisinde ihbarnamedeki rakamlarin gerekgesini Ogrenememesi,
tarhiyatin yasal ve maddi gerekgeleri hakkinda bilgi sahibi olamamasi,
kendisine maksimumum fayday1 saglayacak olan ¢6ziim yolunu
belirleyememesi, hangi hakkin1 ne sekilde kullanmasi gerektigi
konusunda bir belirleme yapamamasi gibi olumsuz sonuglar ortaya
cikmaktadir. Ciinkii belirtilen bu bi¢im kurallarinin tamami vergi
Odevlisinin kendisini idari makamlar ve/veya yargi organlari Oniinde
layikiyla savunabilmesi, anayasanin ve kanunlarin kendisine tanimis
oldugu haklardan geregi gibi ve zamaninda faydalanabilmesi amaciyla
getirilmistir. Dolayisiyla, esasli bigim kurali niteligi arz eden bu
kurallara aykir1 davranilmasi, olagan disi1 tarhiyatin bigim (ve sekil)
unsuru yoniinden iptal edilmesini gerektirecek siddette bir sakatlik
yapildigr anlamina gelmektedir. Ancak, VUK’un 108’inci madde
hilkkmii uygulamada tereddiit ve ihtilaflar yasanmasina ve farkli

yorumlar yapilmasina neden olmaktadir.

VUK’un “hatali tebligler” kenar baglikli 108’inci maddesinde “teblig
olunan vesikalar, esasa miiessir olmayan sekil hatalarindan dolay:
hukuki kiymetlerini kaybetmezler; yalniz vergi ihbari ile ilgili
vesikalarda miikellefin adinin, verginin nevi veya miktarimin, vergi
mahkemesinde dava agma siiresinin hi¢ yazilmamis olmast veyahut bu
vesikalarin gérevli bir makam tarafindan tanzim edilmemis bulunmasi

vesikayr hiikiimsiiz kilar” hiikmiine yer verildigi goriilmektedir.
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Anilan madde hatali tebligler basligi altinda ve VUK’un teblig
boliimiinde ihdas olunmasina karsin, madde igeriginde tebligle alakasi
olmayan bir diizenlemeye yer verilmistir. Zira anilan madde
hiikmiiniin igerigi tebligde yapilan (tebligat usuliindeki) hatalar1 degil
de, vergi ihbarnamesinde yapilan bi¢im hatalarim1 kapsamaktadir.
VUK’un 108’inci maddesinde tebligatta yapilan hatalar yerine vergi
ihbarnamesindeki bicim (sekil) noksanliklar1 diizenlenirken yetki
sakatligi kapsamina giren bir durum esasa miiessir sekil sakatligi
olarak nitelendirilmistir. Ciinkii gorevli olmayan makam tarafindan
ihbarname diizenlenmesi bir sekil hatasi degil, yetki hatasidir’®. Bu
yoOniiyle anilan madde hiikmiiniin bastan sona hatali bir sekilde tadat
olundugu anlasilmaktadir. Nitekim anilan maddede asli bi¢im (ve
sekil) sakatligr niteligindeki pek c¢ok noksanlia yer verilmedigi
goriilmektedir. Ornegin olagan disi tarhiyatin gerekgesini teskil eden
vergi inceleme raporlarinin ve takdir komisyonu kararlarinin
ihbarnameye eklenmemesi durumu, anilan maddede, esasa miiessir bir
sekil hatasi olarak kabul edilmemistir. Oysaki kanunda islemin
gerekceli olacagi acgikga belirtilmis ise, gerekge asli sekil kurali
niteligine biirlinmekte ve islemin iptaline neden olmaktadir®’. Ayni
sekilde 108’inci maddede miikellefin adinin, verginin nevi veya
miktarinin, vergi mahkemesinde dava agma siiresinin vergi
ihbarnamesine hi¢ yazilmamis olmasi esaslt sekil hatasi sayilmasina
karsin, bu bilgilerin hatali bir sekilde ihbarnameye yazilmis olmasi

asli kusur olarak kabul edilmemistir. Buna gore, miikellef (A) adina

30 Turgut Candan, Vergilendirme Yontemleri ve Uzlasma, 2. Baski, Maliye ve
Hukuk Yayinlari, Ankara, 2006, s. 172.
31 Caglayan, s. 489.
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diizenlenmesi gereken ihbarnamenin miikellef (B) adina diizenlenmis
olmas1 idari islemin iptalini gerektirmemektedir. Oysaki bdyle bir
hata, dogrudan idari islemin icerigini ve sonucunu etkilemektedir. Ote
yandan, VUK’un 108’inci maddesindeki bu hatali diizenlemenin
uygulamay1 da etkiledigi goriilmektedir. Ornegin, Damstay Vergi
Dava Daireleri Kurulu 25.12.2019 tarihli ve E.2019/1385-
K.2019/1232 sayili Kararinda VUK’ un 108’inci maddesine yollama
yapmak suretiyle “davacilar adina diizenlenen vergi inceleme
raporunun ve/veya vergi teknigi raporunun ihbarname ekinde teblig
edilmemesinin esasa etkili bir sekil hatasi olusturmadigina”

hiikmetmistir.
SONUC

Ikmalen ve re’sen vergi tarhinin bir idari igslem olmasi, olagan dist
tarhiyatin idari islem teorisinin bir pargasi ve bu teorinin genel
ilkelerine tabi olmasina neden olmaktadir. Bu baglamda, ikmalen ve
re’sen vergi tarhinin “yetki, sekil, sebep, konu ve maksat” yonlerinden
hukuka uygun bir sekilde yapilmasi gerekmektedir. Sekil unsuru da
bi¢im ve usul 6gelerinden meydana geldiginden, olagan dis1 tarhiyatin
VUK’daki bi¢cim ve usul kurallarina uygun bir sekilde yapilmasi

zorunluluk arz etmektedir.

Ikmalen ve re’sen vergi tarhinin hukuk Alemindeki maddi
goriintiistinlin, yani olagan dis1 tarhiyatin bi¢cim unsurunun vergi
ihbarnamesi oldugu anlagilmaktadir. Ancak, VUK’un 34’lincii
maddesindeki “teblig olunur” ibaresi farkli yorumlar yapilmasina

sebebiyet vermektedir. Olagan dis1 tarhiyatin bi¢im unsuru noktasinda

228 | SOSYAL BILIMLER ALANINDA GUNCEL AKADEMiK ARASTIRMALAR



tereddiit ve ihtilaflara mahal vermemek adina VUK’un 34’ilinci
maddesinin “ikmalen ve re’sen tarh edilen vergiler, ihbarname ile
tarh ve ilgilisine teblig olunur” seklinde yeniden diizenlenmesinde

fayda bulunmaktadir

Vergi ihbarnamesinin diizenlenmesine iligskin olarak VUK’un 35’inci
maddesiyle getirilen bi¢cim (ve sekil) kurallarindan hangilerinin esash
hangisinin tali nitelikte oldugu konusunda VUK’un 108’inci
maddesinde yapilan diizenlemenin bastan sona hatali oldugu
goriilmektedir. Tebligatta yapilan sakatliklar1 diizenlemesi gerekirken
hatal1 bir sekilde vergi ihbarnamesindeki noksanliklart nitelendiren bu
madde, uygulamada, yiikiimliilerin haklarini ihlal edici sonuglara yol
acmaktadir. Oysaki vergi ihbarnamesinin diizenlenmesine iliskin
kurallardan hangilerinin asli, hangilerinin tali nitelikte oldugu
hususunda ~ VUK’da  bir  belirleme  yapilmasina  gerek
bulunmamaktadir. Ciinkii idare hukukunun bir parcasini teskil eden
VUK’un usule ve bilhassa idari yargi teknigine iliskin konularinda
Danistay ictihatlariyla uygulamaya yon verilmesi miimkiindiir ve
yerindedir. Zaten idari islem teorisinde asil 6nemli olan nokta, idari
islemin  unsurlarimin  Danistay ictihatlarn  ile islenmesi ve
giiclendirilmesidir®?. Baska bir anlatimla, thbarnamenin
diizenlenmesine iliskin olarak VUK un 35’inci maddesinde yer alan
bigim kurallarinin Danistay ve doktrin tarafindan evrensel hukukun,
anayasasinin ve idare hukukunun genel ilkeleri ¢ercevesinde islenmek

ve tatbik edilmek suretiyle nitelendirme yapilmasi gerekmektedir.

32 Goziibiiyiik ve Tan, Cilt II, s. 404.

229



Bunun saglanabilmesi i¢in de VUK un 108’inci madde hiikmiiniin kiil

halinde yiiriirliikten kaldirilmas: gerekmektedir.
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GIRiS

Kredi kartlarinin limitleri, kredi kart1 almak isteyen kisilerin ekonomik
ve sosyal durumlarina gore belirlenmektedir. Bankalar kredi karti
almak isteyen kisilerin maddi durumlarma ve diger kart cikaran
kuruluglarca bu kisilere tahsis edilen kredi kartt limitlerine gore
degerlendirme yapmaktadirlar. Ancak limit degerlendirmesi, kartlar
misteriye teslim edilirken veya miisterinin gelir diizeyinde artis
oldugunda hep limit yiikseltme yoniinde yapilmaktadir. Diger bir
ifadeyle miisterilerin bor¢ ddeme kapasitesi azaldiginda bankalar
misteri limitlerini indirmekten imtina etmektedirler. Bunun en 6nemli
nedeni kredi kart1 piyasasinda yasanan yogun rekabetten dolay1 miisteri

kayiplarinin yasanmak istenmemesidir.

Bankalar, kredi kart1 bor¢lar1 6denmediginde ve sorunlu alacaklara
doniistiigiinde bu alacaklari bilangolarinin aktifinde bulunan “takipteki
alacaklar hesabina” aktarmaktadir. Takipteki alacaklar hesabinda
bulunan alacaklarin tutar1 ve tahsile doniisiim orani ise bankalarin aktif
kalitesinin degerlendirilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Takipteki
alacak tutarinin yiiksek, tahsile donilisiim oranimin diisiik olmasi,
bankalarin aktif kalitesi ve faaliyet degerlendirme performans
gostergelerini olumsuz yonde etkileyerek bankalarin risklerinin
artmasina, bankalarin derecelendirme notunun diismesine ve bankalarin
bor¢lanma maliyetlerinin artmasina yol agmaktaktadir. Bankalar aktif
kalitesini artirmak amaciyla bilangolarinda kayitli olan takipteki
alacaklarini varlik yonetim sirketlerine satmaktadir. Bu nedenle banka

dis1 finansal kurumlar arasinda yer alan varlik yonetim sirketlerinin

235




onemli bir misyonu bulunmakta olup varlik yonetim sirketlerinin
kaynak temin etmesine iliskin yeni kanallarin agilmasi gerekmektedir.
Karz-1 Hasen uygulamasinin miisterinin hesabinda belirlenmis bir cari
mevduat ortalamasi veya benzer verimlilik biraktigi durumlarda,
katilim bankasi tarafindan gerekli teminatlarin alinmis olmasi kaydiyla,
ilgili miisteriye kar pay1 geliri olmadan fon kullandirilmasi ya da kisa
stireli bor¢ verilmesi islemidir. Karz-1 Hasen uygulamasi ile miisteri
herhangi bir finansman kullanmadan, katilim bankasindan kisa vadeli
nakit ihtiyaclarini karsilayabilmektedir. Katilim bankalarinin herhangi
bir getiri olmadan miisterilerine bu tiir konularda yardimci olmalari
genellikle bu kuruluslarin sosyal sorumluluk ilkeleri ¢ergevesinde ele

alinmaktadir.

Benzer sekilde, son donemlerde basta Almanya olmak iizere,
Avrupa’nin pek cok iilkesinde sifir getiri oramyla ¢evreye duyarl
“Yesil Tahvil” ihraclar1 gergeklestirilmektedir. Sosyal sorumluluk
kapsaminda degerlendirebilecek sifir faizli yesil tahviller sagladig
finansman, miinhasiran riizgar enerjisi ve giines panelleri gibi ¢evreye

duyarli, ¢evre dostu ve ¢evreyi kirletmeyen projelere aktarilmaktadir.

Varlik yonetim sirketi (VYS) seklinde tesis edilecek is modeline karz-1
hasen {riinii ile sosyal sorumluluk projesi kapsaminda onemli bir
fonksiyon yiiklenebilir. Caligmamiz giris hari¢ 6 boliimden olugsmakta
olup birinci béliimde literatiir taramasi ve ikinci boliimde ise VY S’ lerin
tarih¢esine ve dnemine deginilmistir. Calismamizin tigiincii boliimiinde
Tirkiye’de varlik yonetim sirketleri ve kredi kart1 piyasasi, dordiincii

boliimiinde VYS iizerinden karz-1 hasen uygulanabilirligi, besinci
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boliimde bireysel kredi karti miisterilerini bor¢tan kurtaran varlik
yonetim sirketleri karz-1 hasen platform Onerisi yapilmis ve sonug

boliimiinde genel degerlendirme yapilmaistir.
LITERATUR TARAMASI

Varlik  yonetim sirketleri, 1930°lu yillarda biiyiikk buhranin
ekonomilerde ortaya ¢ikardigi finansal sorunlarin ¢6ziimii amaciyla
ortaya ¢ikmis ve siire¢ igerisinde finansal sorunlara, gerekliliklere, talep
ve ihtiyaclara gére mevzuat alt yapisi olusturulmus ve banka dist
finansal kurum seklinde kurulus izni alarak faaliyet gosteren sirketler
arasinda yer almistir. Varlik yonetim sirketleri, finansal sistem iginde
en az bankalar kadar sistemik 6neme haiz kurumlar arasinda yer alan

finansal kurumlardir.

Demir (2012), bankacilik faaliyetinin ve karliliginin adeta can yelegi ve
sigortas1 olan varlik yonetim sirketlerinin katilim bankacilig
sektoriinde de faaliyette bulunmasini sadece bir hizmet destek ihtiyacini
karsilayacak bir enstriiman olarak algilanmamasini ayni zamanda
ylksek karlilikla faaliyette bulunabilecek bir istirak olabilecegi
hususunda degerlendirilmesinin énemini ortaya koymustur.>Ak (2014),
varlik yonetim sirketlerinin vekalet yoluyla, mali kurumlarin
alacaklarimi tahsil etmelerini mesru bir usul olarak degerlendirmekte

olup; varlik yonetim sirketlerinin mesruiyetini sorgulayan bireylerin,

2DEMIR, C. H., (2012) “Faizsiz Bankacilikta Varlik Yonetim Sirketi Adaptasyonu”,
Tezsiz Yiiksek Lisans Projesi, Gebze Yiiksek Teknoloji Enstitiisii Sosyal Bilimler
Enstitiisit Uluslararasi Ticaret ve Finans Ana Bilim Dali, Gebze.
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alacagin tahsilinde bor¢ludan, borcundan fazlasin talep edemeyecegini
ortaya koymustur. Danmismanhk ve aracilik hizmetlerinin Islam
hukukunda mesru uygulamalar olarak gorildiigiinii belirten bu
caligmada, borcun yeniden yapilandirilmasi isleminin faiz igermemek

sartiyla caiz oldugu vurgulanmaktadir.’

Celik tarafindan “Bankacilik Sektoriiniin Son Yillardaki Vazgegilmezi:
Varlik Yonetim Sirketleri ve Tiirkiye Ekonomisindeki Yerleri” baglikli
calismasinda, “6z kaynaklari, dolayisiyla da pasif yapisini olumsuz
etkileyecek toksik nitelikteki sorunlu kredilerin ve alacaklarin (toxic
assets) banka bilancolarindan armdirilmas: noktasinda varlik yonetim
sirketlerinin 6nemli bir misyon tistlendigi ve bankalara ciddi diizeyde

destek oldugu” ortaya konulmustur.*

Temur ve Doger, varlik yoOnetim sirketlerini hukuki agidan
degerlendirerek, varlik yonetim sirketlerinin kurulmasi ile birlikte,
sorunlu varliklarin bankalar yerine bu konuda uzmanlagmis olan varlik
yonetim sirketleri tarafindan yonetilmeye baslandigin1 ve ozellikle
tahsili gecikmis alacaklarin takibi i¢in gereken uzun ve detayli prosediir
ile ugrasilmamas1 gerektigini, bankalarm asil faaliyetleri iizerinde

5

yogunlagmalarina imkan saglandigin1 ortaya koymustur.” Ayrica,

sorunlu alacaklarin varlik yonetim sirketlerine devri konusunda finans

3 AK, A., (2014), “Mesruiyet Analizi Baglaminda Varlik Yonetim Sirketleri”, Islam
Hukuku Aragtirmalar1 Dergisi, sy. 24, ss. 127-148.

4 CELIK, 0., (2017), Bankacilik Sektdriiniin Son Yillardaki Vazgecilmezi: Varlik
Yonetim Sirketleri ve Tiirkiye Ekonomisindeki Yerleri.

> TEMUR, F., DOGER, H., (2017), Varlik Yénetim Sirketlerine Hukuki Bakis, 11.
Bolim.
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sektoriiniin tesvik edildigini, devri yayginlastirmak amaciyla yapilan en
onemli diizenlemelerden birisinin, Kanun’da Ongoriilen vergi

muafiyetlerinin oldugunu ele almislardir.

“Katilim bankalarimin  mevduat bankalarindan daha hizli
biiyiiyebilmesi i¢in daha nitelikli kredi kullandirmasini ve sorunlu
kredileri minimum seviyelerde tutmasinin onem tasidigint ortaya
koymugslardir.  Ayrica giiniimiizde bankaciligin ¢ok fazla
rekabetci hale geldigi dikkate alindiginda sorunlu kredilerin etkin
sekilde yonetilmesinin daha da 6nem kazandigr vurgulanmistir.
Diger taraftan bankalarin elinde olmayan konjonktiirel
nedenlerle mevduat bankaciliginda oldugu gibi katilim
bankaciliginda da sorunlu kredilerin tutarimin arttigi, mevduat
bankalarinda kullamilan ancak katilim bankalarinda uygulamasi
bulunmayan sorunlu kredilerin bir mal karsiliginda veya belirli
bir menfaat karsiliginda sorunlu kredilerin satiimast yoluyla

tasfiye edilebilecegi ifade edilmektedir.” ¢

Katilim bankalarinin sorunlu kredilerini VYS’lere devretmeleri
sayesinde sorunlu krediler banka bilangolarindan temizlenerek aktif
kalitesi iyilestirilecektir. Ayrica, bu sayede katilim bankaciliginin
sektor paymnin arttirllmasi ve %15°lik hedefe ulagsmasinin miimkiin

olacag diisiiniilmektedir.

® KARTAL, M. T. ve DEMIR, C. H., (2017), “Tiirkiye’de Katilim Bankaciliginda
Sorunlu Kredilerin Varlik Yoénetim Sirketlerine Satisi Uzerine Bir Inceleme ve
Yontem Onerileri”, Islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi, Cilt 1; 89-115.
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Artekin ve Soydal (2019), bankacilik temelli bir finansal sisteme sahip
olan Tiirkiye’de, sorunlu kredilerin artis1 ekonominin geneli tizerinde
bir tahribata neden oldugunu, tiretimin baslica finansman kaynagi olan
kredi akiginda bir sikint1 yasamamak i¢in banka bilangolarinin sorunlu
kredilerden arindirilmasi gerektigini belirtmistir. VY$’lerin 6nemli bir
misyon tstlenerek bankalarin ve kredi borglularinin yiikiini
hafiflettigini, bankalarin tahsili gecikmis alacaklarini ihale ile belirli bir
iskonto karsiliginda alip, bor¢lunun durumuna goére yapilandirarak
bor¢larin  yeniden ekonomiye kazandirilmasinin  amaglandigi
vurgulanmistir. VY S’lerin, bankalardaki sorunlu krediler problemini
¢Ozdiigli, bankalarin kredi verme ve mevduat toplama gibi asli
fonksiyonlarina odaklanabilmelerine imkan sagladigi ve bu sayede
ekonominin ihtiyag¢ duydugu kaynak akisinin da daha etkin hale

gelecegi ifade edilmektedir.’

Yapilan ¢alismada, karz-1 hasen yoluyla fakirlere finansman saglamak
onlarin yoksulluklarini azaltmayabilir; egitim, bilgi ve ahlak gibi daha

genis yonleri de igeren entegre bir yaklasima ihtiya¢ bulunmaktadir.®

7 ARTEKIN, A. O. ve SOYDAL H. (2019), “Varlik Yénetim Sirketleri ve Tiirkiye
Ekonomisindeki Yeri”, International Conference on Eurasian Economies, ss:362-368.
8§ WIDIYANTO, M. H., (April 2011), Effectiveness of Quard Al-Hasan Financing As
a Poverty Alleviation Model, Economic Journal of Emerging Markets, 3(1) 27-42.
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1. VARLIK YONETIM SIRKETLERININ TARIHCESI VE
ONEMIi
1.1. Diinyada Varhik Yonetim Sirketleri

Varlik yonetim sirketlerinin diinyadaki uygulamalari incelendiginde bu
sirketlerin genellikle krizlerden sonra kuruldugu ya da daha 6nce var
olan bir kurumun kriz nedeniyle artan sorunlu varliklarin yonetimi ve
tasfiyesi ile gorevlendirildigi goriilmektedir. Burada alt1 ¢izilmesi geren
nokta, “bu sirketlerin piyasanmin krizler karsisinda kendini savunma
mekanizmasinin bir tiriinii olmayip, kamu otoritesinin yonlendirmesi,
yénetimi ve hatta miilkiyeti ile kurulmus olduklaridir. Ister merkezi bir
kurumsal yapiya sahip olsun ister banka bazinda orgiitlenmis olsun,
varlik yonetim gsirketlerinin sistemdeki sorunlu varliklar: devralarak
tasfivenin hizli bir sekilde yapilmast ihtiyacimin one ¢iktigi, bunun
sonucu olarak da kamu otoritesinin devreye girdigi, varlik
tasfiyesinden dogabilecek zararlari kismen iistlenmek amaciyla”® VYS

kurdugu ya da kurdurdugu goriilmektedir.

1930’lu  yillarda ekonomik buhranla birlikte baslayan banka
bilangolarinin sorunlu aktiflerden arindirilmasi amaciyla bu varliklarin
bu konuda uzmanlagsmis finansal kurumlara devri diinya genelinde
yaygin kullanilan bir yontemdir. Ilk uygulamalar arasinda Avusturya

Ulusal Bankasi’nin bir muhasebe firmasiyla is birligiyle kurdugu varlik

o TAHTAKILIC, A. K., (2004), Bankacilik Krizlerinde Varlik Yo6netim Sirketleri Ve
Tiirkiye Uzerine Degerlendirmeler, Sermaye Piyasasi Kurulu Ortakliklar Finansmant
Dairesi, Yeterlilik Etiidii, Ankara.
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yonetim sirketi bulunmaktadir. Diinyada uygulama bulan varlik
yonetim sirketlerinin {ilke bazinda Orneklerine Tablo 1’de yer

verilmektedir.

Tablo 1: Diinyada VYS Uygulamalari

Kurum Tipi Ulke Ornekleri

Merkezi (va da ulusal) varlik yonetimi kurulusu  -Cek Cumhuriyeti: Konsolidation Bank
-Fransa: Consortium de Realisation (CDR)
-Endonezya: Indonesian Restructuring Agency
-G. Kore: Korean Asset Management

Company

-Litvanya

-Mogolistan: Mongolian Asset Realization
Banka bazinda varlik yénetimi kuruluglars -Finlandiya

fsveg

-Cin
Tahsilatc: banka -Arnavutluk: BAD bank

-Macaristan: Investment and Development

Bank
Rehabilitasyon ve tasfiye ile birlikte yiuratilen -Meksika: FOBAPROA, UCABE, VVA
varlik yonetimi -Japonya: DIC, RCB, HLAC

-Slovenya: BRA
-Ispanya: DGF
-ABD: FDIC, RTC

Kaynatk: Clandia Dziobek 1998

1.2. Varhik Yonetim Sirketlerinin Olumlu ve Olumsuz Yonleri

“Bankalarin sermaye gereksiniminin bulundugu durumlarda, varlik
yonetim sirketleri banka aktifinde bulunan sorunlu varliklar
devralarak bankalarin bunlarin tasfiyesi ile ugrasmak yerine asil
faaliyetine yogunlasmasina imkan saglamaktadir. Bor¢lu tarafin
bor¢tan  kaynaklanan  yiikiimliiliiklerini ~ zamaninda  yerine
getiremedigi tahvil, bono, kredi gibi bor¢ araglar (tahsili gecikmis
alacak-TGA) ile daha genis bir yaklasimla piyasadaki
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dalgalanmalar nedeniyle o6nemli deger kaybina ugrayan

gayrimenkul ve alacaklar sorunlu varliklart olusturmaktadur.”°

VYS’lerin sahip oldugu tecriibe ve uzmanlik sayesinde alacaklar daha
kolay bir sekilde takip ve tahsil edilebilmektedir. Bu sayede, varliklarin
daha uygun bir fiyatla tasfiye edilmesi “yok pahasina satis” (fire sale)
yaparak biiylik zararlara ugramalar1 dnlenirken bankacilik sektdriiniin

finansman maliyetleri de diisliriilmektedir.

VYS’ler grup sirketlerinden olan alacaklarin takibi ve tahsili konusunda
bankalara gore daha istekli olabilmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi
Odemelerin uzun vadeli oldugu ve alacaklarin ciro edilmesinin yaygin
olarak kullanilmasi grup sirketlerinin piyasa kosullarini belirlemesi ve
uzun vadeli alacak yoOnetiminde sorunlar yasamasi bankalarin
bilangolarinda risk diisiirmek istemesiyle ters diismektedir. Bu nedenle
alacaklarin, konusunda uzmanlagsmis olan VYS’ler tarafindan takip

edilmesi borglular agisindan da bir diizen getirmektedir.

“Sorunlu varliklarin takibinin VYS’lerce yapilmasinin olumsuz
yonleri de vardir. Ornegin, bankamn bor¢lu hakkinda sahip
oldugu bilgi kaynaginin VYS'den daha fazla olmasidir. Bunun
yvaninda, tahsilatin VYS tarafindan yapilabilecegi hususu
bankalarin kredi kullandirirken daha dikkatsiz olabilecekleri
goriisii de iddia edilmekle birlikte”!! takibe konu alacagm

nominal degeri yerine ger¢ek degeriyle islem gormesi ve

10 MESUTOGLU, B., (2001), Sorunlu Aktiflerin Varlik Yonetimi Sirketlerince
Tasfiyesi-Ulke Ornekleri, BDDK Calisma Raporlari, ss. 1-50.
""MESUTOGLU, B., (2001), Ad1 gegen rapor, ss. 1-50.
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bankanin tahsil edemeyecegi alacaklar i¢in karsilik ayirmasi bu

goriisii zayiflatmaktadir.

Bankalar i¢in temel sorun sorunlu varliklarini ifsa etmektir. Bu durum
bankalarin risk analizlerinin yeterli olmadigi gibi algi sorunlarinin
olusmasina, denetim mekanizmalarinin daha detayli ¢alismasina neden
olmaktadir. Bu nedenle bankalar karsilik ayirma konusunda isteksiz
davranabilmektedir. Ayrica karsilik ayirma finansal tablolarin
giivenilirligi i¢in tek kosul degildir. Bu nedenle tahsili gecikmis
alacaklarin gercek degeriyle islem yapilmasi 6nemli bir husustur. Asil
sorun bankalar alacaklarin VYS’lere devir olmasi nedeniyle kredi
kullandirimi, kredi karti limit belirleme konularinda rahat

davranmalarina neden olmaktadir.

VYS’lerin banka dist finansal kurum statiisiinde olmasi nedeniyle
sermaye yapilarinin giiclii olmasi 6nemli bir konudur. Ancak gii¢lii
sermaye yapisi degerlendirmesi yapilirken siyasi miidahalelerin
engellenmesi amaciyla kamu ortakliginin olmamasi, kamu ortakligi
seklinde bir organizasyon yapisi kurulacaksa etkin ve profesyonel

yoneticiligin olmasi gerektigi degerlendirilmektedir.
1.3. Varhik Yonetim Sirketlerinin Yasal Dayanagi

01 Kasim 2006 tarih ve 26333 sayili Resmi Gazetede yayimlanan
“Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelik” (Yonetmelik) ylrirlige girmistir. S6z konusu
yonetmeligin dordiincli maddesi uyarinca 6denmis sermayesinin en az

30 milyon TL olmas1 gerekmektedir. Varlik yonetim sirketleri
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tarafindan uygulanabilecek olan Karz-1 Hasen Platformunun yasal
dayanagi mezk(r yonetmeligin “Faaliyet Alan1” baslikli 11.
Maddesinde siralanan ve asagida yer alan faaliyet alanlarindan a, ¢, ¢

ve f fikralandir.

“MADDE 11 — (1) Varlik yonetim sirketleri,

a) Banka, Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu, diger mali kurumlar
ve kredi sigortasi hizmeti veren sigorta sirketlerinin soz konusu
hizmetlerinden dogan alacaklar: ile diger varhiklarimi satin
alabilir, satabilir, satin aldig1 alacaklari tahsil edebilir, varliklar:
nakde ¢evirebilir veya bunlari yeniden yapilandirarak satabilir.
b) Alacaklarin tahsili amaciyla edindigi gayrimenkul veya sair
mal, hak ve varliklar: isletebilir, kiralayabilir ve bunlara yatirim
yvapabilir.

¢) Alacaklarimi tahsil etmek amaciyla borglularina ilave
finansman saglayabilir.

¢) Banka, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, diger mali kurumlar
ve kredi sigortasi hizmeti veren sigorta sirketlerinin soz konusu
hizmetlerinden dogan alacaklart ile diger varliklarimin tahsilati,
yeniden yapilandirilmasi veya ticiincii kisilere satisi konularinda
aractlik, destek ve damsmanlik hizmeti verebilir.

d) Ana faaliyetlerini gergeklestirmek iizere sermaye piyasast
mevzuatt dahilinde ve gerekli izinleri almak kaydiyla faaliyette
bulunabilir ve menkul kiymet ihrag edebilir, ihra¢ edilmis menkul
kiymetlere yatirim yapabilir.

e) Faaliyetlerini ger¢eklestirmek amacuyla istirak edinebilir.
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f) Sirketlere  kurumsal ve finansal yeniden yapilandirma

alanlarinda danismanlik hizmeti verebilir.

2. TURKIYE’DE VARLIK YONETIM SIRKETLERI VE KREDI
KARTLARI PiYASASI

2.1. Varhk Yonetim Sirketlerinin Sektorel Verileri

VYS’lerin toplam aktif biiytikliigii 2019 yili Haziran ayi itibariyla 4
milyar 788 milyon TL seviyesine ulasmistir. VYS sektorii ayni
donemde 3 milyar 128 milyon TL kredi kullanmis olup 2 milyar 522
milyon TL 6zel karsilik ayirmistir. Sektoriin 6zkaynak toplami 1 milyar
629 milyon TL’dir. Sektoriin 06zkaynak karliligt %35,7 olarak
gerceklesmistir.  Sektdrde toplamda 21 varlik yonetim sirketi
bulunmaktadir. Aktif toplam1 siralamasina gore ilk 5 varlik yonetim
sirketi, sektor toplaminin %71’ine sahiptir. Kendi i¢indeki siralama
degismekle birlikte ilk 5 VYS’nin takipteki kredileri toplami, sektor
toplaminin %831, 6zkaynak bliylikliigii ise sektor toplaminin %73 {ine
tekabiil etmektedir. Tiirkiye’de kurulu 21 VYS$’den bir tanesi yeni
faaliyet izni almis olup, geriye kalan VY$’lerden 15 tanesi donem kari,

5 tanesi ise donem zarar1 yazmistir.
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Tablo 2: VYS Sektorel Verileri

Bilanco Kalemleri (Bin TL) 2019/6
AKktif Biiyukligii 4.788.202
A- Krediler (Net) 3.128.104
B- Ozel Karsihk 2.522.002
(A+B) Takipteki Krediler 5.650.106
Ozkaynak 1.628.522
- Odenmis Sermaye 821.500
- Donem Kar/Zarar 93.039

- Gecmis Yillar Kar 452.069
- Kar Yedekleri 197.841

Kaynak: BDDK, Haziran 2019.
2.2. Varlik Yonetim Sirketlerinin Devraldig1 Alacaklar

Kurumlar tarafindan satilan 56 milyar 625 bin TL donuk alacaklara
VYS’ler 5 milyar 19 milyon TL 6deme yapmistir. VYS’ler, %8,86
orani ile aldig1 donuk alacaklardan yaklasik %11 orani 6 milyar 689
milyon TL tahsilat gerceklestirmistir. Faaliyet ve operasyon
harcamalar1 dikkate alinmadiginda karlilik oran1 %33,3 seviyesindedir.
VYS’lerin devraldiklar1 alacaklarin %83,4°1i bankalarin alacaklarini
olusturmaktadir. Bankalar1 takiben %9,9 oraniyla ikinci siray1 varlik
yonetim sirketleri takip etmektedir. TMSF, finansal kiralama sirketleri,
faktoring sirketleri ile finansman sirketlerinin toplam pay1 %6,6’d1r.
VYS’ler bankalardan devraldiklart 47 milyar 205 milyon TL
karsiliginda devir bedeli olarak 4 milyar 266 milyon TL 6deme yapmis
ve 5 milyar 573 milyon TL tahsilat ger¢eklestirmistir.
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Tablo 3: VYS’lerin Alacaklarini Devraldig: Sirketler

Devralinan Oden.en Yapilan | BY(A) | (C)(A)
Devir .
Tutar (A) Bedeli / B Tahsilat/C
Tutar Pay Tutar Tutar (%) (%)
Kuruluslarin Ada (Milyon (%) (Milyon (Milyon Tutar | Pay
TL) TL) TL)

Bankalar 47.205 83,4 4.266 5.573 9 11,8
TMSF 934 1,6 161 465 17,2 49,8
Finansal Kiralama 1.09]| 19 17 35 1.6 32
Sirketleri

Faktoring Sirketleri 1.408 2,5 42 60 3 43
Finansman Sirketleri 354 0,6 33 53 9.4 14,9
Varlik Yonetim 5.593 9,9 474 483 8,5 8,6
Sirketleri

Kredi Sigortas1

Sirketleri 0 0 0 0 ) )
Diger 41 0,1 25 20 61,7 48,8
TOPLAM 56.625 100 5.019 6.689 8,9 11,8
Kaynak: BDDK, Haziran 2019.
VYS’lerin bankalardan devraldiklar1 alacaklarin  %52,1°1 ticari

kredilerden, %17,5 ihtiya¢ kredilerinden, %20 kredi kartlarindan,

geriye kalan %10,4’lik pay konut kredisi, tasit kredisi ve diger

alacaklardan olugsmaktadir.
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Tablo 4: VYS’lerin Devraldigi Alacaklarin Dagilimi

. B)(A) (©)(A)
Odenen Yapilan
Devralinan R o
Tutar / A Devir Tahsilat /
Bedeli / B C (%) (%)
Tutar Pay Tutar Tutar
Kredi Tiirii (MT‘E')"“ (%) | Milyon | (Milyon
TL) TL)
Ticari Kredi 29.513 52,1 2.186 3.110 7.4 10,5
Konut Kredisi 217 0,4 24 33 11,3 15,4
Tasit Kredisi 4.262 7.5 385 397 9 9,3
Ihtiyag Kredisi 9.887 17,5 1.009 875 10,2 8,9
Kredi Kart1 11.328 20 1.281 2.038 11,3 18
Diger 1.418 2,5 133 235 9.4 16,6
TOPLAM 56.625 100 5.019 6.689 8,9 11,8

Kaynak: BDDK, Haziran 2019.

VYS’lerin devraldiklar alacaklarin toplami1 2018 yilinda bir 6nceki yila
gore %60,5 oraninda artig gostermistir. 2019 yili Haziran ay1 toplama,
yillik veri olmamasina ragmen 2017 yilinin toplam ger¢eklesmesinin
%0,5 fazlasima denk gelmektedir. Bununla birlikte 6denen devir
bedelinin devralinan tutar orani 2015 yilinda %17,3 iken izleyen
yillarda bu oran ani diislise gecmis ve 2016 yilinda %9,4, 2017 yilinda
%7,1, 2018 yilinda %5,1 ve 2019 yilinda %2,8 seviyesine inmistir.
Devralinan tutarlarin tahsilata doniisiim oranlarina bakildiginda, 2015
yilinda %17,0 seviyesinde olan oran 2016 yilinda %9,9, 2017 yilinda
%6,3, 2018 yilinda %3,3 ve 2019 yilinda %0,4 seviyesine kadar
gerilemistir. Tahsilatin yillar itibartyla diismesinin sebebi teminati

bulunan ve tahsil kabiliyeti daha yiiksek varliklarin onceki yillarda
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tahsil edilmesidir. Devralinan Tutarlarin, Devir Bedellerinin ve Yapilan

Tahsilatlarin Gelisimi asagida yer almaktadir.

/15000 30 )
10000 \/\ 20
g
5000 10
=
s
s
= 0 - - 0
2 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
mmmm Devralinan Tutar
mmm Gdenen Devir Bedeli
Yapilan Tahsilat
Odenen Devir Bedeli / Devralinan Tutar (Sag Eksen)
NG Yapilan Tahsilat / Devralinan Tutar (Sag Eksen) J
Sekil 1: Devralinan Tutarlarin, Devir Bedellerinin ve Yapilan Tahsilatlarin Gelisimi
(BDDK)

2.3. Kredi Kartlarina iliskin Veriler

“Banka Kartlar: ve Kredi Kartlari Hakkinda Yonetmeligin 22.
maddesinin, altinci fikrasinda nakit ¢cekim, miisteri limiti artis ve
mal ve hizmet alim islemleri asagidaki sekilde diizenlenmistir.”

“Bir takvim yili icerisinde bankaya ait herhangi bir kredi karti ile
en fazla 3 defa, son 6deme tarihine kadar donem borcunun asgari
odeme tutarindan az odeme yapan kredi karti hamillerinin

miisteri limitleri donem borcunun tamaminin édenmesine kadar

arttirilamaz.
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v’ Bir takvim yili igerisinde en fazla 3 defa, son odeme tarihine
kadar donem borcunun asgari odeme tutarindan az odeme
vapilan kredi kartlari ile donem borcunun tamaminin odenmesine
kadar nakit ¢ekim islemleri gerceklestirilemez.

V' Bir takvim yili i¢erisinde bankaya ait herhangi bir kredi karti ile
tist tiste 3 defa, son odeme tarihine kadar donem borcunun asgari
odeme tutarindan az odeme yapan kredi karti hamillerinin
miisteri limitleri donem borcunun tamaminin édenmesine kadar
arttirllamaz.

v’ Bir takvim yili igerisinde iist iiste 3 defa, son 6deme tarihine kadar
donem borcunun asgari 6deme tutarindan az 6deme yapilan kredi
kartlart ile donem borcunun tamaminin 6denmesine kadar nakit

cekim iglemleri ile mal ve hizmet alimi ger¢eklestirilemez.”

2019 Haziran ay1 itibariyla toplamda 33 milyon 700 bin kisi tarafindan
110 milyar 540 milyon TL kredi kart1 harcamasi yapilmistir. Yapilan
harcamalardan 45 milyar 935 milyon TL’si taksitlendirilmigtir. 2019
Haziran doneminde yeni tahsis edilen kredi kartlarinin harcamasi 14
milyar 992 milyon TL olarak gerceklesmistir. Ayni1 donemde 2 milyar
171 milyon TL tutarindaki kredi kart1 nakit kullanimina kapatilmis, 10
milyar 853 milyon TL degerindeki kredi kartlar1 tekrar nakit

kullanimina agilmustir.

251




Tablo 5: Kredi Kartlarinin Gelisimi

Kredi Kart1 Tutar1

Taksitli Kredi Kart1 Tutar1
Yeni Tahsis Edilen Kredi Kartlar1

Nakit Kullanimina Kapatilan Kredi Kartlar
Nakit Kullanimina Tekrar A¢ilan Kredi Kartlari

Bir Defa Asgari Odeme Tutarinin Altinda Odeme
Yapilan Kredi Kartlart

Bir Defa Asgari Odeme Tutarmnin Altinda Odeme
Yapilan Kredi Kartlar1

iki Defa Asgari Odeme Tutarmin Altinda Odeme
Yapilan Kredi Kartlart

Uc Defa Asgari Odeme Tutarinin Altinda Odeme
Yapilan Kredi Kartlari

Mal ve Hizmet Alimina Kapatilan Kredi Kartlar

Mal ve Hizmet Alimina Kapali Bulunan Kredi
Kartlar
Mal ve Hizmet Alimina Tekrar Agilan Kredi Kartlart

Kaynak: BDDK, Haziran 2019.

2.4. Kredi Karti Limitlerinin Dagilin

Tutar,
(Milyon
TL)

110.540
45.935
14.992

2.171
10.853
1.159

14.299
6.814
3.918

1.444
11.297

913

Miisteri
Sayisi (Bin
Kisi)
33.700
20.618
8.269

907
4.592
703

5.831
2.818
1.819

638
2.549

545

Kredi karti limitlerinin belirlenmesine iliskin esaslar “Banka Kartlar1 ve

Kredi Kartlar1 Hakkinda YOnetmeligin® 22. maddesinin birinci

fikrasinda belirlenmistir. Kredi kartt limitlerinin tiim bankalarca takip

edilebilmesi i¢in Limit Kontrol Sistemi (LKS) kurulmustur. “LKS ile

kredi karti veren tiim kurumlardan toplanan kredi karti limitleri miisteri

bazinda birlestirilerek tek limit uygulamasinin kart veren kurumlar
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tarafindan yonetilebilmesi saglanmaktadir.”’?> Bankalar kredi karti
limitlerini kart sahibinin belgelenebilir gelir durumuna gore
belirlemektedir. Kart limitleri ilk y1l kart sahibinin gelirinin maksimum
iki kat1, sonrasinda da dort kati olacak sekilde belirlenmektedir. Kart
sahibinin gelirinin artmasiyla kart limiti de arttirilabilmektedir. Tahsis

edilen kredi kart1 limitlerinin ortalamada %55°1 kullanilmaktadir.

Milyon TL Kredi Kartlarinin Limit ve Tutar Gelisimi 202
210
180 M Kredi Karti Limiti ™ Kredi Karti Tutari
150 113
120
90
60
30
0
o < < n n n o Vo] ™~ ~ ™~ 0 [ee] (o)} (o)}
i — i — i — i - i — — - - — —
- wv = + N = wv + %)
s 5 £ 3 E ;532 : 2 s Eo: 8
w = 5 0 § & z ¥ 3 g g =z W = 3
< T K <

Sekil 2: Kredi Kart1 Limitleri ve Kredi Kart1 Tutar Gelisimi (BDDK)

Haziran 2019 donemi itibartyla kredi kartlari limit dagilimi olarak
incelendiginde en yiiksek paymn %37 ile 20.000 TL ve {iizeri kredi
kartlarmda oldugu gériilmektedir. Ikinci sirada %28 ile 5.000-14.999
TL arasi olan kredileri, liglincii sirada %12 ile yeni tahsis edilen ve
5.000 TL’ye kadar limiti olan kredi kartlar1 ile son sirada %9 ve limiti
15.000-19.999 TL aras1 olan kredi kartlar1 yer almaktadir.

12 KKB, Limit Kontrol Sistemi, https://www kkb.com.tr/urunler/limit-kontrol-

sistemi, Erigim Tarihi: 28 Eyliil 2020.
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M Limiti 5.000 TL'ye Kadar
Olan

M Limiti 5.000-14.999 TL
Arasi Olan

M Limiti 15.000 - 19.999 TL
Arasi Olan

Limiti 20.000 TL ve Uzeri
Olan

M Yeni Tahsis Edilen Kredi
Kartlari

Sekil 3: Kredi Kartlarinin Limitlerine Gore Dagilim1 (BDDK)

2.5. Taksitli Kredi Karti Kullanmmimin Dagilimi

Kredi kart1 limitlerinin belirlenmesine iliskin esaslar “Banka Kartlar
ve Kredi Kartlart Hakkinda Yonetmeligin 22. Maddesinin besinci
fikrasinda, kart c¢ikaran kuruluglar, mal ve hizmet alimlarinda
taksitlendirme yapilmast durumunda, kart limitinden, yapilan toplam
harcama tutarimin diisiilmesine yénelik tedbirleri almakla” yikimli
tutulmustur. Yonetmeligin 26. Maddesinin yedinci fikrasinda da “mal
veya hizmet alimi sonrasi belli bir iicret karsiligt borcun
taksitlendirilmesi veya 6demenin ertelendigi donemler de ddhil olmak
lizere, kredi kartlari ile gerceklestirilecek mal ve hizmet alimlart ile
nakit c¢ekimlerinde taksitlendirme siirelerinin  Cumhurbaskanlig
Strateji ve Biit¢e Bagkanligi, Hazine ve Maliye Bakanlig ile Ticaret
Bakanligimin goriigii alinarak BDDK tarafindan” belirlenecegi hiikiim

altina alinmigtir.
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Kredi kartlarindan 2019 haziran doneminde yapilan toplam 110 milyar
539 milyon TL harcamanin %41,6’s1 taksitli satig olarak
gergeklestirilmistir. Taksitli kredi kart1 harcama toplami 45 milyar 935
milyon TL’ nin %29,9’u bir aya kadar, %33,5’1 bir ii¢ ay arast, %21,5’1
ii¢ alt1 ay aras1, %11°1 alt1 on iki ay ve %4,2’si on iki aydan uzun siireli
olarak kalan taksit sayis1 yapilandirilmistir. En yiiksek pay en kisa siire
olan bir aya kadar taksitlendirmelerde iken en diisiik pay en uzun siire
olan on iki aydan uzun taksitlendirme diliminde gerceklesmistir. Bu
durum kart hamillerinin kisa siireli finansman ve likidite ihtiyaglarina
¢Oziim olarak kredi kartlarmmi kisa ve orta vadeli taksitlendirme

opsiyonu olarak kullandigin1 géstermektedir.

2019 Haziran

M 1 Aya Kadar

W 1-3 Ay Arasi

M 3-6 Ay Arasi
6-12 Ay Arasi

B 12 Aydan Uzun

Sekil 4: Taksitli Kredi Karti Kullaniminin Dagilimi (BDDK)
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3. VARLIK YONETIM SIiRKETI UZERINDEN KARZ-I
HASENIN UYGULANABILIRLIGI

Varlik yonetim sirketi (VYS) biinyesinde olusturulan Karz-1 Hasen
Platformu, varlik yonetim sirketine devredilen, diisiik gelir grubundaki
bireylerin 6deme zorlugu gektigi kredi karti borglarimin komisyon
karsiliginda karz-1 hasen ile 6denmesini saglayan faizsiz alacak tahsilat
hizmetidir. Karz-1 Hasen Platformu yasal olarak kayit altinda yer alan
borglarin, faizsiz olmadan taraflarin haklarin1 koruyarak giizel borg
anlayis1 ¢ercevesinde glivenli bir platformda 6denmesini saglayan bir
hizmettir. Varlik yonetim sirketi karz-1 hasen platformu ilk olarak
bireysel kredi kart1 miisterileri i¢in uygulanacak olup sonraki asamada
hem bireysel miisterilerin konut, tasit ve ihtiyag¢ kredileri hem de ticari

misteriler i¢cin de uygulanabilecektir.
3.1. Karz-1 Hasen Nedir?

Karz kelimesi Arapga’da kaf, ra ve dad kelimelerinden siilasi kaliptan
gelmekte olup “karada” seklinde okunmaktadir. Karada kelimesi pek
cok anlama gelmekle birlikte en yaygin olarak bor¢ vermek, kesmek,
teget gecmek ve itibar anlamlarina gelmektedir. Arapgada bazi
kelimeler hem olumlu ve hem de olumsuz anlamlara gelebilmektedir.
Karada kelimesi de bu tiir 6zellikleri barindiran bir kelime olup yerine
gore bor¢ verme veya bor¢ alma anlamlarina gelebilecegi gibi yiiksek
itibara sahip onurlu veya itibarsiz anlamlarinda da kullanilabilmektedir.
Karz-ul mal bir esyay1, mali veya borcu geri almak tizere 6diing vermek

anlaminda kullanilir. Allah rizas1 i¢in verilecek borg¢, ayni zamanda
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Allah’tan da ahirete yonelik olarak bor¢ almak anlami1 da tagimaktadir.
Benzer sekilde “leke indi kard’un hasenen” ibaresi benim yanimda
yliksek itibara sahipsin anlamina gelebilecegi gibi “iktarada irdahu”

kelimesi “itibarsiz ve kétii {in” anlamlarina da gelebilmektedir.!?

Kefh suresi 17. Ayette gecen “veize garabet takriduhum zetelsimal”
ifadesi giines onlar1 asarak (teget gecgerek) batar anlaminda
kullanilmistir. Bakara Suresi 245. Ayette ise “men zellezi yukridullahe
kardan hasenen...” terimi “O, dyle adamdir ki Allah’a giizel borg

versin de ...” seklinde terciime edilmektedir.'*

“Kim Allah'a giizel bir odiing verecek olursa, Allah da onun
karsiligint kat kat verir ve ayrica onun ¢ok degerli bir miikafati

da vardir.” (Hadid, 11)

Yukaridaki ayetten Allah rizas1 i¢in verilecek sadakalarin, infaklarin ve
karz-1 hasen (giizel borg) olarak yapilacak iyiliklerin karsiliginin

fazlasiyla 6denecegi anlasiimaktadir.

“...Namazi kilin, zekdati verin, Allah'a goéniil hosluguyla odiing
verin. Kendiniz i¢in onden (diinyada iken) ne iyilik hazirlarsaniz
Allah katinda onu bulursunuz; hem de daha iistiin ve miikdfatca

daha biiyiik olmak iizere...” (Miizemmil, 20)

3 LANE, E. W., (1968), Arabic English Lexicon, Part 7, Beyrut, Liibnan, ss. 2515 ve
2516.

4 EL-ISFAHANI, R., (2016), Miifredat, Kuran Kavramlar1 Sozliigii, Pinar Yaynlari,
Istanbul, Dérdiincii Baski, s. 1185.
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ifadelerine yer verilmis olup, namaz kilmak, zekat vermek ve Allah
rizast i¢in karz vermek gibi iyilikler beraber sayilmakta ve bunun

karsiliklarinin fazlasiyla Allah tarafindan verilecegi belirtilmektedir.

“Islamiyet her tiirlii iyiligi tesvik edip kotiiliikleri yasaklamus
hatta ihtiyag sahiplerine yardim amaciyla zorunlu bagis sistemi
koymustur. Mesela zengin Miisliimanlarin her yil mallarinin belli
bir kismim ihtiya¢ sahiplerine aktarmalari ya da isledikleri
suglara karsilik yine muhtaglara yardimda bulunmalar: (zekat,
fitir sadakast, fidyeler, keffaretler) emredilmistiv. Bunun yaninda
zorunlu olmayan yardimlasma enstriimanlart da vardir.
Bunlardan biri de karz-1 hasendir. Maddi sikintrya diismiis bir
kisiyve finansal yardim yapmak iizere ihtiya¢ duydugu meblag
verip hi¢hir menfaat temin etmeden verilen borcun ayni miktarla
geri alinmasi karz-1 hasen olarak adlandirilir. Buna gore 1000
TL borg verip 1000 TL tahsil etmek karz-1 hasen sayilir. Bazi
goriislere gore enflasyon farkini talep etmek faiz olarak kabul

’

edilmemektedir.’

Karz-1 hasen uygulamasi ile ilgili genel isleyis asagida genel olarak

verilmistir.!

»  “Alacakli verdigi miktari geri alma hakkina sahiptir.
= Bor¢lu aldigr miktar: geri édemekle yiikiimliidiir. Aldig1 borcu

kullanamadan kaybetse dahi tazminle miikelleftir.

'S AKTEPE, 1. E., (Kastm 2019) Sorularla Katilim Bankaciligi, TKBB Yayin No:5,
Erisim Tarihi 20.02.2020.
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» Karz akitlerinde vade belirlenebilir ancak bu vade baglayici
degildir. Yani alacakli, alacagini her zaman isteyebilir. Bor¢lu da
borcunu vadeden once odeyebilir.

» Alacaklt bor¢lunun sikintisini giderdigi icin Allah tarafindan
miikdfatlandirilacaktir. Bu  yiizden borg¢luyu  sikistirip  bu
miikdfatint azaltmamalidir. Bor¢lu da borcunu bir an evvel geri
odemeye ¢alismalidir.

» Karz ancak misli mallarda gerceklesir. Bu mallarin kendileri
tiiketilir ve piyasadan benzeri (misli) bulunup geri verilir. Ash
tiiketilmeden yararlanilan mallar driyet olarak verilebilir ve
bunlarin kullammi karsiliginda kira alinabilir. Yani bugday
karz/borg¢ olur driyet olmaz; araba ariyet olur karz/bor¢ olmaz.

» Bor¢ alinan miktar bor¢lunun miilkiyetine gecer ve borglu bunu
alacaklimin iznine bagli olmaksizin istedigi gibi kullanir.

» [slam dininin mesrii gormedigi isler icin bor¢ verilemez.

= Basta sart olmaksizin ya da orf haline gelmeksizin bor¢lunun
borcu éderken alacakliya hediye vermesi mesridur. Buna hiisn-ii

’

edd denilir.’

Hz. Peygamber’in (sav) “Sizin en haywhniz borcunu daha giizel
odeyeninizdir” buyurdugu nakledilmistir. Bu hadis bor¢lunun 6deme
yaparken nasil davranmasi gerektigine iliskin giizel bir 6rneklik tegkil

etmektedir.
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3.2. Karz-1 Hasen Uygulamasinmin Tarihgesi

Osmanli doneminde para vakiflar1 ¢ok dnemli bir fonksiyona sahipti.
Karz-1 Hasen uygulamasinin tarih¢esine bakildiginda, Osmanli’da para
vakiflan eliyle yiirtitiildiigli goriilmektedir. S6z konusu donemde esnaf
ve tliccara, fukaraya yardim, egitim gibi bir¢ok islem para vakiflari
sayesinde saglanabiliyordu. S6z konusu donemde ekonominin yaklasik
beste ikisi vakiflar tarafindan idare ediliyordu Para vakiflarinin ana
sermayesi paradir. Istanbul’un fethi ve sonrasinda 2000 civar1 vakif

kurulmugtur. Bunlarin %46°s1 para vakfidir. (Ekinci; 288)

“Para vakiflari, Osmanli donemi finans sisteminin en dikkat
¢ceken ve tartisilan finans kurumlarindan birisidir. Osmanli 'nin
kendi iginden tutup c¢ikardigi sistem olan para vakiflar,
toplumdaki ihtiyaclarin karsilanmasi, sosyal hizmetlerin yerine
getirilmesi esasiyla belli bir sermayeye dayali kurulmustur. Bu
vakiflarin  fon kullandirma sistemleri ile giintimiiz katilim
bankalart belli noktalarda benzerlikler géstermektedir. Bunun
vanmnda para vakiflari, ilgili dénemde sadece finansal olarak
degil aymi zamanda sosyal dayanigma ve ig birligi gibi konularda
da kendi bolgelerinin kiiltiirel gelisimine katki saglamislardir.
Giintimiiz katilim bankacihiginin isleyis sistemine ¢ok yakin bir
bicimde faaliyet gosteren bu vakiflar, aslinda Osmanli

doneminde bir bakima yerel banka gorevi gormiislerdir. %

' Bulut, M. ve Yildiz, E., (2017), Osmanli Diinyasinda Alternatif Finans Modelleri
ve Kurumlariin Giniimiize Etkileri, Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi, s. 2.
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“Mevcut faiz yasagi, para vakiflarini, bugiin bankalar tarafindan
vapilan sekliyle kredi vermekten alikoymus, Karz-1 hasen,
mudaraba, muamele-i seriyye, akara tebdil, bey ve istiglal
seklindeki  yontemler  ¢esitli  donemlerde  uygulanarak

kredilendirme mekanizmasi saglikli bir bicimde isletilmigstir. "

3.3. Karz-1t Hasenin Meri Mevzuattaki Yeri

5411 sayili Bankacilik Kanunu, “Tanimlar ve Kisaltmalar” baslikli 3.

maddesinde mevduatin tanimi1 asagidaki sekilde yapilmistir.

“Mevduat: Yazili ya da sozlii olarak veya herhangi bir sekilde
halka duyurulmak suretiyle ivazsiz veya bir ivaz karsiliginda,
istendiginde ya da belli bir vadede geri édenmek tizere kabul

edilen parayi ifade eder.”

Mudilerin bankalara mevduat yatirmasi bir s6zlesmeye dayanmaktadir.
Bu s6zlesmenin konusu, “bankaya mevduat olarak bir miktar paranin
yatirilmasidir. Mevduat s6zlesmesinin mudi (para yatiran) ve banka
olmak iizere iki tarafi vardir. Sozlesme karsilikli irade ve birbirine
uygun irade beyanlarinin agiklanmasiyla kurulmaktadir. Bunun iizerine
mudi bankaya paray1 yatirir. S6zlesme kurulurken icap yatirandan
gelmektedir. Bankanin  bu icabi kabul etmesiyle sozlesme

kurulmaktadir. Bankalarin topluma yonelttikleri ve hesap agilmasini

7YAVUZ, E., (2007), 16. ve 17. Yiizyillarda Osmanli Ekonomisinin Finansmaninda
Vakiflarin Rolii, Yiiksek Lisans Tezi, Baskent Universitesi, SBE, Ankara, s. 86.
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Ozendirici agiklamalar1 icap degil” ancak “icaba davet” olarak

nitelendirilebilir.

Eski Borglar Kanununun da “Karz bir akittir ki onunla odiing veren, bir
miktar paranin yahut diger misli seyin miilkiyetini odiing alan kimseye
nakil ve bu kimse dahi buna karsi miktar ve vasifta miisavi, ayni neviden
seyleri geri vermekle miikellef olur.” diye tanimlanmistir. “Karz eski
dilde 6diing verilen sey demektir.” Yeni Bor¢lar Kanunu’nun “tiiketim
odiincii” nitelemesi “dogru ve yerindedir. Ciinkii 6diing alinan sey daha
sonra geri verilmek kosulu ile tiiketilmektedir.” Bor¢lar Kanunu’nun
386’nc1 maddesi: “Tiiketim oédiincii sozlesmesi, odiing verenin bir
miktar parayt ya da tiiketilebilen bir seyi odiing alana devretmeyi,
odiing alamin da ayni nitelik ve miktarda seyi geri vermeyi iistlendigi

sozlesmedir.” seklinde tanimlamaktadir.

Bor¢lar Kanunu’nda tiiketim 6diincii sozlesmesinin tesis edilebilmesi
icin herhangi bir sekil sartt Ongorilmemistir. Ancak Hukuk
Muhakemeleri Kanunu hiikiimleri uyarinca ispat hukuku agisindan
yazili sekilde yapilmasi uygun olacaktir. Bor¢lar Kanunun 387.
Maddesine gore, “Ticari olmayan tiiketim odiincii sézlesmesinde,

taraflarca kararlagtirilmis olmadikca faiz istenemez.”

Tiiketim 6diincii genellikle 6diing alan kisinin ihtiyacini gidermek
amaciyla yapilmaktadir. Tiiketim 6diincii so6zlesmesi karsiliksiz ve iki
tarafa bor¢ yiikleyen sozlesmelerdendir. Yukaridaki tanimdan da
anlagilacag tizere, 0diing alan aldig1 seyi ayn1 miktar ve 6zellikte geri

vermekle miikelleftir. Bu sozlesmede faiz orani belirlenmemisse,

262 | SOSYAL BiLIMLER ALANINDA GUNCEL AKADEMiK ARASTIRMALAR




teamiiller ¢ergevesinde ddiing alma zamaninda gecerli olan faiz orani
uygulanmaktadir. Tiiketim 6diinclinde 6diing verilen seyin miilkiyeti
0diing alana gecerken, kira ve ariyet sozlesmelerinde sézlesmenin

konusu olan seyin miilkiyeti 6diin¢ alana gegmemektedir.

3.4. Karz-1 Hasen Islemlerinin Ispatlanabilirliginin ~ Yasal

Dayanag
Varlik yonetim sirketleri, sirketin istirak ettigi konularla ilgili tim
bilgileri elektronik ortamda ve giivenli bir sekilde saklamak ve
kullanmak amaciyla bilgi sistemleri olusturmalidir. “Bilgi sistemlerinin
giivenilirliginin saglanmasi ve diizenli bir sekilde giincellenerek gerekli
degisikliklerin yapilmast mevzuat hiikiimleri geregince zorunludur.”
Bu nedenle varlik yonetim sirketi biinyesinde kurulacak olan Karz-1
Hasen Platformunun elektronik ortamda gilivenli bir sekilde
kullanilmast, yapilan karz-1 hasen bilgilendirmelerinin giincel ve dogru

bir sekilde yapilmasi varlik yonetim sirketinin sorumlulugundadir.

3.5. Karz-1t Hasen Finansman Yontemleri

Karz-1 hasen platformu mevzuat geregi varlik yonetim sirketlerinin
faaliyet alanlar1 i¢inde yer alacagi bir dnceki boliimde ele alinmusti.
VYS’lerin BDDK’dan lisans izni alarak faaliyet gostermesi nedeniyle
bu platformun uygulanmasina iligkin politikalar iiretilmesi miimkiin
hale gelmektedir. Bu kapsamda, merkezi otorite bireysel miisterilerin
bor¢ 6deme kapasitesine iliskin verileri analiz ederek politikalar

olusturabilir.
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Birinci Yontem: Kamu bankalarinda oldugu gibi birincil finansman
yontemi olarak 6denmis sermaye, kar yedekleri ve donem net kar1 gibi

0zkaynak kalemlerinin kullanilmasi tesvik edilebilir.

Ikinci Yontem: Karz-1 hasen platformuna para aktarmak isteyen
bagiscilar ve borg verenler VYS sirketine basvuru yapip VYS ile bir
cerceve sozlesme imzalar. Bu gergeve sozlesmenin iceriginde yapilan
karz-1 hasenin iadeli (karsilikli) ve/veya iadesiz (karsiliksiz) olduguna
iliskin hiikiimler, aktarilan paranin diizenli olup olmayacagi, iadeli
karz-1 hasen yapildigi durumlarda paranin hangi sartlarda geri
alinabilecegi, diizenli verilen talimatlarda tiiketicinin cayma hakkini
nasil kullanacagina iliskin hiikiimler acik¢a belirtilmelidir. Karsilikli
karz-1 hasen 6demelerinin kisilerden tahsil edilebilmesi amaciyla VYS
iizerinden yapilan islemlerin merkezi olarak bildirimine iligkin
mekanizma kurulmalidir. Mevcut mevzuat hiikkiimlerine gére merkezi
bildirim risk merkezine yapilabilir. Bildirimin yapilabilmesi i¢in
yonetmelik, teblig veya genelge gibi kanuni diizenlemeye gidilmelidir.
ladesiz karz-1 hasen uygulamalarinin denetlenebilir, giivenilir ve
sonuglart makro ekonomik gostergelere katma deger saglayan bir
yapida ihtiya¢c sahiplerine kullandirilmasini saglayan bir yap1
kurabilmek amaciyla basta katilim bankalar1 olmak iizere ve diger
kurumsal miisterilerin VY S’ler lizerinden 6deyecekleri zekat, sadaka ve
bagis gibi tutarlar bu sistem tizerinden kullandirilabilir. Mevcut yapida
yapabilir, ancak vergi agisindan 6zelge gerekebilir.

Uciincii Yontem: Karz-1 hasen platformunun VYS$’ler tarafindan

isletilmesinin bir diger 6nemi de VYS$’lerin mevzuat geregi ana
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faaliyetlerini gerceklestirmek iizere sermaye piyasast mevzuati
uyarinca ve gerekli izinleri almak kosuluyla sukuk ihrag

edebilmeleridir.

3.6. Varlik Yonetim Sirketi Karz-1 Hasen Platformuna Yapilan
Odemelerin Kurumlar Vergisinden Indirilecek Giderler Arasinda

Yer Alabilmesi

5520 sayili yeni Kurumlar Vergisi Kanunu’nda “Indirilecek Giderler”
8. maddede sayilmis olup, “kurumlar vergisi miikelleflerinin, ticari
kazang gibi hesaplanan kurum kazancinin tespitinde, katilim
bankalarinca katilma hesab1 karsiliginda 6denen kar paylarinin
hasilattan indirebilecegi” hiikiim altina alimistir. Bu uygulama ile
birlikte katilim finans kuruluslarindan kullanilan krediler i¢in 6denen
kar paylart kurum kazancindan indirilecek giderler arasma dahil

edilmistir.

Mezkiir kanunun “Diger Indirimler” baslikli 10. Maddesinin ikinci
fikrasinda “Bagis ve yardimlarin nakden yapilmamasi halinde,
bagislanan veya yardimin konusunu olusturan mal veya hakkin maliyet
bedeli veya kayitl degeri, bu deger mevcut degilse Vergi Usul Kanunu
hiikiimlerine gore takdir komisyonlarinca tespit edilecek degeri esas
alimir” hikkmii ile Uglincl fikrasinda “Bu maddenin uygulanmasina
iligkin usulleri belirlemeye Hazine ve Maliye Bakanhg: yetkilidir.”
hilkmii yer almaktadir. Karz-1 hasen platformunun varlik yonetim
sirketi lizerinden uygulanmasiyla birlikte kayit altina alinan islemlerin

katilim bankaciliginda oldugu gibi kanunen kabul edilen giderler
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arasinda kabul edilmesi miimkiin olacaktir. Hazine ve Maliye Bakanlig1
tarafindan yayimlanacak bir 6zelge ile sadece Varlik Yonetim Sirketi
Karz-1 Hasen Platformuna yapilan iadesiz (karsiliksiz) 6demelerin

indirilecek giderler arasinda yer almasi saglanacaktir.

4. BIREYSEL KREDiIi KARTI MUSTERILERINI BORCTAN
KURTARAN VARLIK YONETIM SIRKETLERI KARZ-I
HASEN PLATFORMU ONERISi

Varlik yoOnetim sirketi Karz-1 Hasen Platformunun; varlik yonetim
sirketleri, karz-1 hasen basvurusu yapan miisteriler ve karz-1 hasen
vermek isteyen kisi veya kurumlar olmak {izere 3 tarafi bulunmaktadir.
Mevcut mevzuata gore karz-1 hasen uygulamasinin VYS’ler lizerinden
uygulanmasinda bir engel bulunmamaktadir. VYS’ler karz-1 hasen
platformuna iligkin olarak BDDK’dan faaliyet genisleme izni almak
suretiyle bu isi yapabilirler. VY$’ler, karz-1 hasen platformuna iliskin
is modelini, miisterilere imzalayacaklar sézlesme Orneklerini, karz-1
hasen platformunu elektronik ortamda kullandirmalar1 durumunda
bankalarca uygulanacak bilgi sistemleri yonetmeligine uygun bir alt
yapida sistem kurduklarmi BDDK’ya yapacaklart basvuruda
bildirmekle yiikiimli tutulmalidir. Bu yikiimliilik kapsaminda
VYS’ler sistemin isleyisine iligkin tiim alt yapt ve isin kurallarina

iliskin agiklamalart BDDK’ya bildirir.
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*VYS, bankadan devraldigi kredi kart1 borglularindan karz-1
hasen talep edenlerin bagvuru islemlerini dikkate alir.

*VYS, karz-1 hasen platformunda satin aldig1 alacaklari ilan
eder. Kisisel verileri maskeleyerek borca iliskin detaylar: ilan

eder. (BDDK tebligi gerekmektedir. ) g,

*Karz-1 hasen vermek isteyen kisi/kurumlar varlik yénetim

sirketine bagvurur ve varlik yonetim sirketine 6deme yapar.

*VYS, borglu ile olan sézlesmeye gore kendisi alacagin takip
eder. Karz-1 hasen 6demelerini diizenli yapan kredi karti
miisterisine bir not verilir.

Sekil 5: Varlik Yonetim Sirketi Karz-1 Hasen Platformunun Isleyis Adimlari
(Bu sekil yazar tarafindan olusturulmustur.)

4.1. Ahlaki Rizikoyu Engellemek icin Bagvurularin VYS’lere

Yapilmasi

Ekonomist Paul Krugman ahlaki rizikoyu (moral hazard) “bir tarafin ne
kadar risk alacag: ile ilgili bir karar almasi, bu konunun tamamen
disinda ama ayni1 gemide olan diger tarafin da alinin bu kararin
(dolayistyla da riskin) islerin koti gitme durumunda sonuglarina
katlanmas1” olarak tamimlamaktadir.'® Kredi karti1 6demelerinde

bireylerin risklerini 6deyebilme kapasitesi goz oniinde bulundurularak

18 KRUGMAN, P., (2009), The Return of Depression Economics and the Crisis of
2008, Moral Hazard, W.W. Norton Company Limited.
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ve kotii niyetli olanlarin bagvuru yapmalarin1 engellemek amaciyla
bankalarin VY$’lere devrettikleri kredi kart1 bor¢lularindan VY '$’lerin
uygun gordiikleri sisteme dahil edilmelidir. Boylece sistemin ii¢ tarafli

kurulmasi saglanarak suiistimallerin ¢ikmasi 6nlenebilecektir.

VYS’ler karz-1 hasen bagvurularin1 asagidaki kriterleri dikkate alarak

gelen bagvurular1 degerlendirir.

= Kisinin kredi kart1 bor¢larinin tiirti,

= Kisinin gelirinin olup olmamasi,

= Kisinin mevceut isi varsa bu isi siirdiirebilirligi,

= Elde ettigi gelirle borcunu geri 6deyebilme kapasitesi,

= Kisinin herhangi bir isi yapabilecek kabiliyete sahip olup
olmadig.

= Ailedeki kisi sayisi ve ailenin toplam geliri.

VYS, degerlendirmeyi gecen kredi karti borglulariyla sozlesme
imzalar. Bu s6zlesmede platformun taraflari olan VY, karz-1 hasenden
yararlanan kredi kart1 bor¢lusu ve karzi hasen verenlerin sorumluluklari
acik bir sekilde belirtilmelidir. S6zlesme igerisinde yer almasi gereken

minimum karz-1 hasen platformunun kurallar1 asagida belirtilmektedir.

v' Karz-1 hasen vermek isteyen kisinin dogru bir analiz yapmasini
saglamak amaciyla ihtiya¢ duydugu karz-1 hasen basvurusunda
bulunan miisterilerin bilgilerini dogru ve giivenilir bir sekilde
hazirlanmasindan VYS sorumludur,

v' Varlik yonetim sirketi, banka hesaplarina yatirilan karz-1 hasen

miktariyla, karz-1 hasen bagsvurusunda bulunan kisilerin borglarini
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uygun zamanda kapatmakla yiikiimlidiir. 6493 sayili kanun
kapsaminda bankalar 6deme kurulusu sayildiklari icin VY$’ler
karz-1 hasen platformundaki tiim tahsilat ve 6demeler mutlaka
banka iizerinden gerceklestirilmelidir. Bu nedenle miisteri ile
yapacaklari ¢erceve sozlesmede taraflarin banka hesap
numaralarint almak zorundadirlar. Elden nakit 6demeler kabul
edilmemelidir. VYS’ler miisterilerle yapacaklar1 sozlesmede
karz-1 hasen 6demelerinin bankaya VYS adina yatirildigi giin
bor¢lu tarafindan 6deme yapilmis gibi kabul edecegini ve ilave
mali yiik getirmeyecegini kabul beyan ve taahhiit eder.

v’ Varlik yonetim sirketi, karz-1 hasen islemlerine iliskin kayitlari
saklamakla yiikiimlidiir.

v’ Varlik yonetim sirketleri karz-1 hasen basvurusu yapan Kkisilere
komisyon hari¢ platformda VYS’de kayitli olan bor¢ tutarindan
daha fazla 6deme alamazlar. Bu tutar kisi adina bankadan
VYS’ye devredilen toplam borg tutaridir.

v Varlik yonetim sirketleri karz-1 hasen platformunda tahsil
edecekleri komisyon tutarlarmin alt ve st limitlerini web
sayfalarinda ilan etmek ve miisteriler ile akdedecekleri standart
gergeve sozlesmelerinde belirtmek zorundadirlar.

v VYS’ler yapacaklart tim bildirimleri Kisisel Verilerin
Korunmasi Kanunu kapsaminda yapacagini kabul, beyan ve
taahhiit eder.

v Karz-1 hasenden faydalanmak i¢in VYS’lere basvuran Kisiler
bilgilerini dogru bir sekilde vermekle yiikiimliidiir. Banka hesap

numarasini yanlis veren, degistiren ve degistirdigini VYS’lere
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beyan etmeyen kisilerin 6deme alamamalarinin sorumluluklari
kisilere aittir. Ayni sekilde basvuruya esas bilgilerin yanlis
oldugu tespit edildiginde bu sorumluluk kisilere aittir.

v’ Karz-1 hasen uygulamasindan yararlanan Kisiler, kabul ettikleri

kosullarda karz-1 hasen geri 6demelerini yapmakla ytikiimliidiir.

v’ Karz-1 hasen vermek isteyen kisi veya kurumlar elde ettikleri
bilgileri amac¢ dis1 kullanamazlar. Kisi veya kurumlardan
aktarilan karz-1 hasen karsiliklari listelerden yaptiklari se¢imlere
gore dagitilir. Bu secimlerden kisi veya kurumlar sorumludur.
VYS’ler 6deme yonlendirmesi yapamazlar, ddemelerin belirli

kisi veya kurumlar tarafindan yapilmasina aracilik edemezler.

4.2. VYS’nin Karz-1 Hasen Basvurularimin ilan Edilmesi

VYS, ilgili formlann imzaladiktan sonra web sayfalarinda veya
mevzuata uygun olacak sekilde halka agik olarak duyurularini ilan eder.
Burada 6nemli olan husus bagvuruda bulunan kisilerin adres ve kimlik
bilgilerinin kisileri belirleyici veya tespit edici sekilde ilanda
gosterilmemesidir. Bu nedenle bilgi sistemleri mevzuata uygun olarak
maskeleme yontemi kullanilarak ilan duyurularmin yapilmasi

Onerilmektedir.

270 | SOSYAL BiLIMLER ALANINDA GUNCEL AKADEMiK ARASTIRMALAR




Tablo 6: VYS Karz-1 Hasen Platformu Borglu Tlan1

Miisterinin | Meslegi | Yas1i | Medeni | Cocuk Gelir Ana Borg¢
Adi Soyadi Durumu | Sayisi | Durumu | Bor¢ | Vadesi
Bayan A Ev 36 Evli 3 2.500 10.000 | 12 ay

Hanim
Bay B Ogrenci | 21 Bekar 0 1.000 5.000 8 ay

Kaynak: Bu tablo tarafimizdan olusturulmustur.

4.3. Karz-1 Hasen Vermek Isteyen Kisi veya Kurumlarin

Basvurusunun Alinmasi

VYS’ler ilan sonrasi gelen karzi hasen taleplerini degerlendirerek
MASAK kurallarina uygun sekilde 6deme yapabilecek kisi veya
kurumlarin bagvurularini kabul etmek suretiyle platformun kullanimina
uygun olarak sozlesme imzalanir. Burada amag¢ daha sonra 6deme
yapan kisi veya kurumlarin 6demelere iliskin itirazlaria delil teskil
edecek bilgilerin saklanmasidir. Ayn1 zamanda bu sdzlesme ile bu kisi
veya kurumlarin yaptiklar1 6demelerde ve/veya 6deme kosullarinda
degisiklik taleplerini diledikleri gibi degil belirli kurallar dahilinde

yapabileceklerini hiikiim altina almak amaglanmaktadir.

VYS’lerin karz-1 hasen platformundan yapilan 6demelere iligkin
hazirlayacaklar1 bildirim formu ile bu verilerin BDDK veri yonetim

tabaninda saklanmasi miimkiin hale gelebilecektir.
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Tablo 7: VYS Karz-1 Hasen Platformundan Yapilan Odeme Bildirim Formu

Kisi/Kurum Karz-1 Hasen Ozellikleri

Bilgileri Bor¢ | Bagis | Miktari Vade Not
Bayan A * 3.000 Ise Baslayinca Bay X’e
Bay B * 5.000 -- -

Kaynak: Bu tablo tarafimizdan olusturulmustur.

4.4. VYS’lerin Karz-1 Hasen Uygulamasindan Faydalanan
Borg¢larin Vade Sonuna Kadar Takibi

Bu platformda o6nemli olan son husus yapilan karz-1 hasen
uygulamasindan sonra borglarin kapatilmasi hususudur. VYS, karz-1
hasenden karsiliksiz olarak yararlanan kisilerin borglarini, karz-1 hasen
verenlerden alir almaz kapatmalidir. Ancak karsilikli karz-1 hasen
uygulamasindan yararlanildiysa, VY, karz-1 hasenden karsilikli olarak
yararlanan kisilerin borglarini, anlasilan vade siiresince pasif tutup,
takip etmekle yiikiimliidiir. Karz-1 hasenin vadesini belirleyen kosullara
gore gerekli yerlere bildirimlerde bulunulabilir. Verinin tek merkezden
yonetilmesi  O6nemli  oldugu i¢in hukuki acidan  verinin
ispatlanabilirligini saglamak i¢in VYS’ler bor¢ kapatilana kadar bu

platformda verileri saklamakla yiikiimlii tutulmalidir.
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SONUC

Banka miisterilerinin biiyiik bir kism1 mal ve hizmet alimlarinda, nakit
dis1 kullanim yontemlerinden en ¢ok kredi kartin1 kullanmayi tercih
etmektedirler. Kredi kart1 ile miisterilere gelirlerinin tizerinde aligveris
yapma imkani taninmasi, mali durumlar1 bozulsa bile yogun rekabetten
dolayr limitlerin diisiirilmemesi, taksit olanaklarinin sunulmasi ve
kredi karti bor¢larinin asgari tutarinin 6denmesi sartiyla kullanima
kapanmamasi gibi nedenler kredi karti kullanimlarini cazip hale
getirmektedir. Ancak miisterilerin gelir diizeyi ve bor¢ O6deme
kapasitesindeki olumsuz degisiklikler kredi kart1 borg¢larinin
O0denememesine, kredi gibi alternatif finansman kaynaklarinin
kullanilamamasi sonucu borglarin ¢evrilememesine neden olmaktadir.

Bozulan bu dongii banka icra takiplerine kadar gitmektedir.

Kart miisterilerinin temerriide diismeleri durumunda kredi karti
tutarlari, banka bilancolarinda takipteki alacaklar hesabina
aktarilmaktadir. Kart hamillerinin risk diizeyinin artmasi bankalarin
aktif kalitesinin bozulmasina, kaynak (bor¢lanma) maliyetinin
artmasina, bankalarin 6zkaynak ve aktif karliliginin azalmasina ve
dolayisiyla  miisterilerin ~ bankacilik  {riinlerinin  maliyetlerinin
yiikselmesine neden olmaktadir. Bilango i¢erisindeki sorunlu aktiflerin
temizlenmesi amaciyla takipteki alacaklar tutarinin bir kismi Varlik

Yonetim Sirketlerine (VYS) satilmaktadir.

Almanya, Kanada ve Avrupa’nin pek cok iilkesinde %0 getiri oraniyla

cevreye duyarli “Yesil Tahviller” son yillarda olduk¢a 6nemli hale
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gelmis ve biiylik oranda ihraglar gerceklesmistir. Sosyal sorumluluk
kapsaminda degerlendirebilecek sifir faizli yesil tahvillerin sagladigi
finansman tutarlar1 6zellikle rlizgar enerjisi ve giines panelleri gibi

cevreye duyarli ve ¢evre dostu olan projelere aktarilmaktadir.

VYS’ler bankalardan devraldiklar1 bireysel kredi karti alacaklarini
misterilerin gelir diizeyi, vade, tutar iligkisi dlizeyinde gruplandirarak
karz-1 hasen iriiniinii kullanmak isteyen miisterilerin taleplerine
sunabilirler. Boylece hem karz-1 hasen yapmak isteyen miisteriler
yaptiklari karz-1 hasenlerin hem de karz-1 hasenden yararlanmak isteyen
misterilerin aldiklar1 karz-1 hasen tutarlarinin giivenli ve denetlenebilir
bir yapida gerceklestiginden emin olabilirler. Karz-1 hasenden
faydalanmak isteyen miisterinin magduriyetine yol acabilecek
durumlarin olugsmamasi i¢in hem VYS’ler hem de yetkili otorite
tarafindan gerekli onlemler alinmalidir. Karz-1 hasen platformundan
yararlanan miisterilerin, bu hizmeti VY S’ler {izerinden almasi sonucu;
tiiketiciyi koruma kanunu kapsaminda karsilasabilecekleri risklerin
yonetilebilmesine iliskin BDDK tarafindan denetlenebilir ve
gerektiginde standartlar konulabilir agik ve seffaf bir yap1 olusturulmus
olur. Boylece mevcut sistemde uygulanan karz-1 hasen mekanizmasinin
riskleri yonetilebilir hale getirilerek ekonomiye katma deger saglanmis

olur.
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GIRiS

Diinya 1 Aralik 2019 tarihinde Cin'in Wuhan kentinde ilk vakanin
duyurulmasiyla birlikte yeni tip koronaviriis (COVID-19) adli bir
viriisle kars1 karsiya kalmistir.7 Ocak 2020 tarihinde Cin tarafindan
resmi olarak salgin olarak agiklanmistir. 30 Ocak 2020 tarihinde
Diinya Saglik Orgiitii COVID-19 salgmini “halk saglig1 acil durumu”

olarak duyurmus vell Mart 2020 tarihi pandemi olarak ilan etmistir.
(Cetin,2020:344; Demirhan,2020:1)

Tiirkiye ve Diinya genelinde viriisiin ortaya ¢ikmasi ile yasanan
belirsizlik ortami, alinan Onlemler, kisitlamalar para ve sermaye
piyasalarini olumsuz etkilemistir. Bu belirsizlik borsa endekslerinde,
doviz kurlarinda, petrol ve altin fiyatlarinda ciddi dalgalanmalar
meydana getirmistir. Meydana gelen dalgalanmalar isletmelerin
iretim maliyetlerini, satig gelirlerini ve piyasa risk diizeyini etkiler.
Riski dogru ydnetebilmek icin bu degiskenlerde meydana gelen

dalgalanmalarin incelenmesi 6nem tagimaktadir.

Finans sektoriinde wvolatilite (oynaklik) kavrami, bir finansal
varliklarin belirli bir zaman araligindaki dalgalanma diizeyi olarak
aciklanmaktadir (Celik vd, 2018:10) Finansal zaman serilerinde
volatilitenin modellenmesi portfoy tercihlerine, yatirim kararlarina ve

risk yonetimine yon verecektir (Kula ve Baykut,2017:90).

Geleneksel ekonometrik modellerde oynakligin bir 6l¢iisii olarak
varyans kullanilmaktadir ve varyansin zamana bagh degisim

gostermedigi varsayillmaktadir. Ancak finansal zaman serilerindeki
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varyans degerleri sabit degildir yani zamana bagh bir sekilde
degiskenlik gdstermektedir. Sabit varyans varsayimini ele alarak
kurulan geleneksel zaman serisi modelleri finansal wvarliklar
modellemede yetersiz kaldig1 diigiiniiliirek 1982 yilinda Engle
tarafindan otoregresif kosullu degisen varyans yani ARCH modelini

gelistirmistir (Kendirli ve Karadeniz,2012: 96).

Bu calismada COVID 19 salgin déneminde Borsa Istanbul (BIST)
Sinai endeksi, USD/TL doviz kuru ve brent petrol serilerine iliskin
getirilerin volatilitesinin modellenmesi amaglanmistir. Calismada 2
Ocak 2020- 30 Eylil 2020 donemi i¢in giinliik BIST Sinai endeksi,
USD/TL doviz kuru ve brent petrol serilerin normal dagilim
gostermedigi ve degisen varyans sorununu biinyesinde tasidigi tespit
edilmistir. Serilerin tasidigi Ozellikler g6z Oniinde bulundurularak
serilerin volatilite modellemesinde otoregresif kosullu degisen varyans
modellerinden ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri

kullanilmustir.
1.LITERATUR

Literatiirde endeks, doviz kuru ve petrol volatilite yapisinin
modellenmesi {izerine wulusal ve wuluslararasi aragtirmalar yer
almaktadir. Tablo 1 ‘de volatilite modellemesine yonelik ¢alismalar

0zet halinde sunulmustur.
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Tablo 1:Literatiir Taramasi

Kaynakca

Kullamilan Seriler

Sonug¢

Fabozz1 vd.(2004)

Shenzhen, Shanghai
(Cin)

Calismada Cin’de yer alan iki
onemli hisse senedi piyasasi
endekslerinin volatilite modelleri
belirlenmistir.

Shenzhen borsasindaki giinliik
verilere en uygun model GARCH
(1, 1), Shanghai borsasinda ise
volatiliteyi en uygun modelleyen
TAGARCH (1, 1) modeli olarak
bulunmustur.

Pederzoli(2006)

FTSE 100
(ingiltere)

Calismada Ingiltere borsasinda,
Ingiltere hisse senedinin
volatilitesi ARCH, GARCH ve
EGARCH modellerini kullanilarak
analiz edilmistir. Ele alinan
donemde en uygun volatilite
modellemesinin EGARCH modeli
oldugu belirlenmistir.

Katsikas (2007)

CAC(Fransa)
DAX(Almanya)
FTSE100(Ingiltere)

Caligsmada ii¢ biiyiik Avrupa
piyasasinin hisse senedi endeksi
vadeli iglem getirilerinin
volatilitesini EAR-GARCH model
ile incelemistir.

Alberg vd.(2008)

TASE

(Tel Aviv Menkul
Kirymetler Borsast)
TA100 ve TA25

Calismada Israil borsasinda yer
alan iki dnemli endeksin
volatilitesini tahmin etmek i¢in
ARCH, GARCH(1,1),
EGARCH(1,1), GJR(1,1) ve
APARCH(1,1) modellerini
incelemislerdir. EGARCH
modelinin en uygun model
oldugunun sonucuna varmislardir.

Bahadur(2008)

NEPSE Index
(Nepal)

Calismada Nepal borsasinda,
Nepal hisse senedi volatilite
modellemesinde igin en uygun
modelin GARCH (1,1) oldugunu
bulunmusgtur.

Racicot ve Theoret(2010)

Canadian Interest Rates

(Kanada Faiz Orani)

Calisma sonuglarina gére, Kanada
kisa vadeli faiz oranlarmin
volatilitesinin modellenmesinde
GARCH (1,1) daha iyi bir tahmin
araci gibi goriinmektedir.

Karabacak vd.(2014)

BIST 100 ve Altin

Calismada BIST 100 endeks
volatilitesi i¢in en uygun model
TARCH(1,1) modeli, altin getiri
serisinin i¢in ise en uygun
model GARCH(1,1) modeli olarak
belirlenmistir. BIST 100 endeks
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TGARCH modelinde kaldirag
etkisiyle volatilite {izerinde negatif
soklarin daha biiyiik bir etkiye
sahip oldugu belirtilmistir.

Saglam ve Basar(2016)

USD(Dolar),
EUR(Euro) ve
GBP(ingiliz Sterlini)

Calismada USD degiskeninin
volatilitesini agiklayan en iyi
model EGARCH (1,0), EUR
degiskeni i¢in en uygun modelin
TARCH(1) modeli oldugu, GBP
degiskeni i¢in ise en uygun model
ARCH(2) olarak belirlenmistir.

Cam vd.(2017)

Ham Petrol Fiyatlari,
Do6viz kuru, FTSE (The
Financial Times Stock
Exchange 100 Index) ve
DJIA (The Dow Jones
Industrail Average)

Calismada kullanilan
degiskenlerin volatilitesi GARCH
modelinin ile modellenmistir.
GARCH modelinden elde edilen
oynaklik degerlerinde yapay sinir
aglari algoritmasi kullanilarak
onem analizi yapilmistir.

Giiler(2017)

Doviz Kuru

Calismada doviz kuru getiri
volatilite yapis1 incelenmistir.
Volatiliteyi en iyi agiklayan model
TARCH(2,1) modeli olarak
belirlenmistir.

Kuzu(2018)

BIST 100

Calismada BIST 100 endeksi
volatilite yapisin1t ARCH,
GARCH, EGARCH ve TGARCH
modelleri kullanarak incelemistir.
BIST 100 getiri endeksini
volatilitesini uygun modelleyen
TGARCH modeli olarak
belirlenmigtir.

Ege ve Topaloglu(2019)

BIST Mali ve BIST
Sinai

Calismada BIST Mali endeksi igin
en uygun modeli GARCH (1,1),
BIST Sinai endeksi igin en uygun
modeli ise APGARCH(1,1) olarak
tespit etmiglerdir.

3.ARASTIRMADA KULLANILAN YONTEMLER

Calismanin amaci, COVID 19 salgin doneminde BIST Sinai endeksi,

USD/TL doviz kuru ve brent petrol getirilerin volatilitesinin

modellenmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda sirasiyla fiyat serileri getiri

serisine doniistiiriilmiistiir. Daha sonra duraganlik i¢in ADF-PP birim

kok testleri uygulanmistir. Degiskenlerin ii¢linlin de diizeyde duragan
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oldugu gozlemlendikten sonra degisen varyansin kontrol edilmesi i¢in
ARCH-LM testi yapilmistir. ARCH-LM testi sonuglarina gore
degiskenlerin ARCH etkisi tagidigi goriilmiistiir. Degisen varyansi
ayrt1 modellenerek ARCH etkisi tespit edilen serilerin volatilite
yapilart ARCH-GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri ile

incelenmistir.

Serilerin volaltilitesinin modellemede kullanilan temel asamalar ve bu
asamalardaki yontemler asagida kisaca aciklanmistir.
e Degiskenlerine ait verilerin elde edilmesi ve getiri serilerinin

olusturulmasi:

BIST Sinai endeksi verileri Borsa Istanbul’un resmi veri platformu
olan BIST Data Store’dan temin edilmistir. USD/TL doéviz kuru
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS), brent petrol

fiyatlar1 ise investing.com web sitesi lizerinden temin edilmistir.

Kapanig fiyatlarindan olusturulan seriler Rt= In (Pt/Pt-1) formiilu
kullanilarak getiri serinine doniistiiriilmiistiir.( Pt= t giini kapanis

fiyati, Pt-1= t-1 giint kapanis fiyati)
e Serilerin duraganliginin test edilmesi:

Serilerin duragan olup olmadiklarini tespit etmek i¢in kullanilan ¢ok
sayida birim kok duraganlik testi mevcuttur. Calismada Gelistirilmis
Dickey-Fuller (ADF) Testi, ve Phillips-Perron (PP) testleri

kullanilmistir.
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e Istatiksel tanimlama ve normal dagilim testlerinin yapilmas:

Basiklik katsayisi, c¢arpiklik katsayisi, ortalama, standart sapma,
medyan gibi betimleyici istatistik degerleri incelenerek degiskenlerin
normal dagilip dagilmadigr hakkinda yorumlar yapilmistir. Ayrica
istatistiksel tanimlamalar arasinda yer alan Jarque-Bera test istatistigi

ile normal dagilim test edilmistir.

e Uygun ARMA yapisinin belirlenmesi:

En uygun ARMA(p,q) baslangi¢c modelini belirlemek icin AR(p) ve
MA(q) degerlerinin farkli kombinasyonlar1 uygulanmigtir. Tahmin
edilen modellerden minimum Akaike (AIC) ya da Shwarz (SBIC)
kriterine gére en uygun baslangic ARMA modeli secilmistir.
Caligmada ARMA kombinasyonlarinda minimum AIC degerini

saglayan model en uygun baslangi¢c modeli olarak belirlenmistir.

e Otokorelasyon, degisen varyans ve ARCH etkisinin kontrol

edilmesi:

Kurulan modelin hata terimlerinde otokorelasyon olup olmadigi
anlamak icin koregram grafiklerini incelenmistir. Finansal serilerde
sabit varyans varsayimi gecerlidir. Modelin hata terimlerininde
degisen varyans sorununu test etmek i¢in ARCH-LM testi

uygulanmistir.
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Otokorelasyon ve degisen varyans sorunlar1 biinyesinde tagiyan zaman
serilerin de ARCH etkisi goriilmektedir. Bunun i¢inde varyansi ayn
modellememize olanak saglayan simetrik ve asimetrik otoregresif

kosullu degisen varyans modelleri kullanilmistir.

¢ En uygun volatilite modelinin tahmin edilmesi:

BIST Sinai endeksi, USD/TL doviz kuru ve brent petrol getirilerin
volatilitesinin modellenmesinde verilerin tasidigr Ozellikler g6z
onlinde bulundurularak ARCH tipi modellerden ARCH, GARCH,
EGARCH ve TGARCH modelleri kullanilmistir.

Engle (1982) tarafindan 6ne siiriilen ARCH(p) modeli, sabit varyans
varsayimi yerine varyansi, gecikmeli OngOrii hata terimlerinin
karelerinin bir fonksiyonu olarak ele almistir. ARCH(p) modeli,
ARMA vya da en kii¢iik kareler yontemlerine ait tahmin hatalarinin
karelerini kullanarak asagidaki sekilde formiile edilebilmistir(Altuntas
ve Colak,2016;212).

ao> 0

p

2 2
ot =a,+ Y ace
0 ,Z_I: i“t=i (lizo (1)

Genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli Bollerslev (1986)
tarafindan gelistirilmis diger simetrik kosullu degisen varyans
modelidir. ARCH modelinde uygulamada ortaya ¢ikan zayifliklarini
dikkate alip diizeltmeye calisan GARCH (p,q) modeli asagidaki sekilde
formiile edilebilir(Y1ildiz, 2016: 90)
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2 i 2 iﬂ 2 ao> 0,
ot =a0+ ag .+ No
i=1 s i=1 s ai,B_]EO’ (2)
o + B.i <1

a,=ortalama, & ,=ARCH terimi, 0. ,=GARCH terimi (1. ve 2

Denklem igin)

Ussel GARCH (EGARCH) modelinin Nelson (1991) tarafindan
gelistirilmistir. EGARCH modelinde kosullu varyansin logaritmik
olmast nedeniyle GARCH modellerinde getirilen negatif olmama
kisitin1 ortadan kaldirarak, tahminlerde asimetrik etkilerin modellene-
bilmesine imkan saglamaktadir. Asimetrik etkinin var olup olmamasi

y parametresi ile Olclilmektedir (Yildiz, 2016: 91). EGARCH (p.,q)

modeli asagidaki sekilde formiile edilmistir.

log ot’ —060+Zﬂ logo, ]+Za +27" 3)

t—l

\/T

Asimetri etkisinden sz edebilmek icin y parametresinin sifirdan
farkli olmasi gerekmektedir. y <0 oldugunda negatif soklar (koti
haberler) volatilite lizerinde pozitif soklara (iyi haberler) gore daha
etkilidir. Eger y >0 ise, pozitif soklar volatiliteyi negatif soklara gore

daha fazla arttirmaktadir. (Nelson, 1991:351)

Pozitif soklarla negatif soklarin etkisinin simetrik olmadigini dikkate

alan modellerden biride TGARCH(esikli GARCH) modelidir.
TGARCH modellerinde u”, esik degeri ve d,  kukla degiskeni vardir
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(Ozden, 2008:344) .TGARCH (p,q) modeli asagidaki sekilde formiile

edilmistir.

P q
2 2 2 2
ot =a,+ 2 :aio-t—i + yiutfidtfl 2 l,ﬂjo-t—j (4)
i=1 i=1

4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Calismada 2 Ocak 2020- 30 Eyliil 2020 donemi i¢in giinliik BIST
Simai endeksi kapanis fiyati, USD/TL doviz kuru ve brent petrol
kapanmig  fiyatt  kullanilmistir.  Fiyat serileri getiri  serisine
donitistliriilmiistiir. Serilerin zaman serisi uygulama testleri Eviews 10

paket programi kullanilarak yapilmstir.

BIST Sinai endeksi, doviz kuru ve brent petrol degiskenlerine iliskin
COVID 19 salgin donemine volatilite tahmininin yapilabilmek igin ilk
adim olarak serilerin duraganliklari analiz edilmistir. Serilerin ilgili

doneme ait fiyat ve getiri grafikleri tablo 2 ’de verilmistir.

Tablo 2: Serilerin Fiyat ve Getiri Grafikleri

Fiyat Grafikleri Getiri Grafikleri
BISTSINAI BISTSINAI
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Tablo 2 incelendiginde BIST Sinai ve brent petrol serilerinin ilk
aylarda azalan bir trend daha sonradaki aylarda ise artan bir trend
icerisinde oldugu sOylenebilir. Dolar serisi ise incelenen dénemde
ylikselen bir trend sergilemistir. Serilerin getiri  grafikleri
incelendiginde ortalama bir deger etrafinda dalgalanma o6zelligi
gostermekte ve duraganliginin saglandigi goriiniimiin mevcut oldugu
soylenebilir. Getiri serilerinde gozlenen duraganlik birim kok testleri

ile de desteklenmistir.

Bu dogrultuda getiri serilerinin duraganliginin ortaya konulmasinda
literatiir de en ¢ok tercih edilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Philips Peron (PP) birim kok testleri uygulanmistir. Birim kok test

sonuglar1 Tablo 3’de sunulmustur.
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Tablo 3: Degiskenlerin Birim Kok Testleri

Degisken Model  Test  Yiizde Kiritik t-istatistigi  Olasilik
Deger (Prob.)
%1 -3.466176
ADF %5 -2.877186  -7.115191  0.0000
BIST Sabitli %10 -2.575189
SINAI %1 -3.465977
PP %5 -2.877099  -12.73928  0.0000
%10 -2.575143
%1 -3.465977
ADF %5 -2.877099  -11.32874  0.0000
Sabitli %10 -2.575143
DOLAR %1 -3.465977
PP %5 -2.877099  -11.36242  0.0000
%10 -2.575143
%1 -3.465977
ADF %5 -2.877099  -11.49655  0.0000
PETROL Sabitli %10 -2.575143
%1 -4.008706
PP %5 -3.434433  -11.59043  0.0000
%10 -3.141157

ADF ve PP birim kok testlerine gére BIST Sinai, déviz kuru ve brent

petrol serileri i¢in hesaplanan olasilik degeri 0.05° ten kii¢iik oldugu

icin birim kok yoktur ve degiskenler diizeyde duragandir.

ARMA modelinin belirlemeden 6nce degiskenlerin normal dagilimi

ve tamamlayici istatistiki sonuglarini Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: Tanimlayici Istatistikleri

BIST SINAI DOLAR
Mean 0.001023 Mean 0.001478
Median 0.002672 Median 0.000657
Maximum 0.062757 Maximum 0.025627
Minimum -0.087082 Minimum -0.017448
Std. Dev. 0.018167 Std. Dev. 0.006129
Skewness -1.402195 Skewness 0.306187
Kurtosis 8.253656 Kurtosis 5713765
Jarque-Bera 273.3799 Jarque-Bera  59.65884
Probability 0.000000 Probability 0.000000

PETROL
Mean -0.002448
Median 0.000892
Maximum 0.190774
Minimum -0.279761
Std. Dev. 0.050677
Skewness -1.277380
Kurtosis 12.78998
Jarque-Bera 7891061
Probability 0.000000
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Tablo 4 sonuglarina gore ele alinan donemde BIST Sinai ve dolar
serilerinin getiri ortalamalar pozitif iken, brent petrol getiri ortalamasi
negatiftir. Normal dagilim gosteren serilerde basiklik katsayisi 3’e
yakin ve carpiklik katsayisi da — deger almasi beklenir. Finansal
seriler genel olarak basiklik katsayis1 3’ten biiyiik oldugu igin
normalden daha dik bir dagilim sergiledikleri bilinmektedir. Ele alinan
seriler i¢in de basiklik katsayis1 3’ten biiyiik oldugu ve normal dagilim

sergilemedikleri sdylenebilir.

Ayrica Jarque- Bera testi i¢in asagidaki hipotezler kurulmustur.
Ho=Normallikten sapma yoktur.

Hi= Normallikten sapma vardir.

Jarque- Bera istatistigi olasilik degeri 0.05°ten kiigiik oldugu i¢in sifir
hipotezi red edilir ve biitiin degiskenlerin normal dagilima uygun

olmadig: tespit edilmistir.

Bundan sonraki adimda serilerin en uygun baslangic ARMA(p,q)
modelini  belirlenmistir. Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore
degiskenlerin 5.gecikmeye kadar AR ve MA degerleri Tablo 5’de yer

almaktadir.
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Tablo 5: Serilerin ARMA (p,q) Modelinin Belirlenmesi

BiST SINAI
AR/MA 0 1 2 3 4 5
0 -5.173067 -5.158490 -5.198038 -5.188180 -5.194978 -5.188787

-5.161859 -5.189519 -5.195249 -5.188660 -5.186149 -5.203141
-5.209115  -5.199866 -5.190350 -5.181258 -5.203413 -5.193557
-5.199258 -5.205078 -5.200890 -5.203848 -5.191080 -5.200162

-5.189952  -5.180600 -5.190826 -5.191391 -5.180837 -5.195016
-5.185793  -5.200452 -5.193909 -5.201212 -5.191293 -5.190057

N A W N -

DOLAR

0 -7.346031 -7.349556 -7.350293 -7.341127 -7.332332 -7.333571

1 -7.353560 -7.345559 -7.340191 -7.330589 -7.338640 -7.326035

2 -7.347227 -7.337236 -7.334145 -7.375325 -7.365357 -7.355040

3 -7.338615 -7.327865 -7.375916 -7.313393 -7.383288 -7.390914

4 -7.328159  -7.329117 -7.365485 -7.364417 -7.401969 -7.386278

5 -7.332437  -7.331154  -7.354690 -7.343884 -7.414068 -7.404903
PETROL

-3.121312 -3.123699 -3.114368 -3.104929 -3.095773 -3.085304
-3.125264 -3.115458 -3.104965 -3.094622 -3.085052 -3.075654
-3.115086 -3.104886 -3.113920 -3.136103 -3.127903 -3.104664
-3.105322  -3.094597 -3.137475 -3.126806 -3.100784 -3.117547
-3.094795 -3.084155 -3.126856 -3.100781 -3.128097 -3.098044
-3.085171 -3.074575 -3.116921 -3.105238 -3.122108 -3.134032

N AW =O

5.gecikmeye kadar olusturulan kombinasyon tablosunda en kiigiik
katsaytya sahip AIC degeri baslangic ARMA(p,q) modelini
olusturmaktadir. Tablo 5°de verilen AIC sonuglarma gore; BIST simai
serisi i¢in en diisiik ARMA(p,q) modeli ARMA(2,0), doviz kuru serisi
icin en diisiik ARMA(p,q) modeli ARMA(5,4), ve brent petrol serisi
icin en diisiik ARMA(p,q) modeli ARMA(3,2) olarak belirlenmistir.

ARMA baslangi¢ modelinin se¢ciminden sonra serilere iligkin degisen
varyans ve otokorelasyon sorunu varsayimlari incelenmistir.
Degiskenlere iligskin degisen varyans ARCH-LM testi sonuglar1 Tablo

6’da verilmistir.
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Tablo 6: Degiskenlerin Degisen Varyans ARCH-LM Test Sonuglart

Degisken Gecikme F- Olasihk  Go6z.R?  Olasihk
Istatistigi
1.Gecikme 18.79936  0.0000 17.22656  0.0000
BiST SINAI 10.Gecikme  4.945108 0.0000 40.54296  0.0000
ARMA(2,0) 20.Gecikme  2.958065 0.0001  48.04859  0.0004

30.Gecikme  1.851158  0.0102  47.94551 0.0201

1.Gecikme 13.83224  0.0003  12.99649  0.0003

DOLAR 10.Gecikme  2.918047 0.0148  13.92565 0.0161
ARMA(5,4) 20.Gecikme 1.665676  0.0928  16.13520 0.0958
30.Gecikme  1.081721 0.3748  21.55155  0.3653

1.Gecikme  19.28611 0.0000  17.62985  0.0000

PETROL 10.Gecikme  4.936883 0.0003  22.36308  0.0004
ARMA@3,2) 20.Gecikme 3.311824  0.0006 29.40211 0.0011
30.Gecikme  1.845836  0.0209  33.66886  0.0285

ARCH-LM degisen varyans test sonuglarina gore; BIST sinai, brent
petrol getiri serilerinde ele alian gecikmelerde hepsinde, dolar getiri
degiskeninde ise ilk 10 gecikmede olasilik degerin 0.05’in altinda
oldugu i¢in sabit varyans varsaymm gegerli degildir. Tim

degiskenlerde degisen varyans sorunu yani ARCH etkisi vardir.

Degisen varyansin sinanmasindan sonra otokorelasyon sorunu tespit
amaciyla degiskenlerin hata terimleri korelogram grafiklerinden

olusan sonugclar agsagida Sekil 1°de sunulmustur.
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BIST SINAI DOLAR PETROL

Afocorelgion  ParfalConelain ~— AC PAC QStl Prod Auocorelion  Partel Comgalion ~ AC PAC G-Sial Prod Auocoreation  Paial Corslafon ~ AC PAC Q'Stat Prob
1 10306 0306 17600 0000 [ ] 10266 0266 13264 0000 m | u 10309 0309 18010 0.000
. | 70397 03% 4739 000 1 I 2 0108 0041 15483 0000 1 1 2 00430058 18.365 0.000
n | 3045 0M0 5212 0000 ] I 3 00% 0081 17216 0001 I I 3 0051 0061 18860 0.000
|| ) 40246 0079 6779 0000 I | 4 0059 0017 17881 0001 I I 400110025 18885 0001
n I 5 0185 0050 74365 0000 1 | 5 0041 0014 18208 0003 1 ] 5 013 015 2435 000
|| ] 6 0240 010 85498 0000 I | f 0.006 0018 18215 0006 1 | § 0411 0020 24827 000
1 | T 04479007 89690 0000 I I 7 0051 0050 18711 0009 ] n 7012 0202 33540 0000
] I 8 0240 0069 %8.300 0000 I | 8 00250003 18832 0016 | 1 8 0209 008 42063 0.000
| ) 9 022 0108 10747 0000 I | 90029 0020 19000 0025 I | 9 0033 0040 42257 0000
] | 100189 0021 11424 0000 I | 100004 0017 19003 0040 I I 10 005t 0039 42875 0000
1 | 101340039 11781 0000 I I 110064 0066 19808 0048 1 1 110442 0122 46867 0000
| L] 120010 0188 19783 0000 1 ] 12 0112 0082 22313 00% 1 I 12 043 0032 50539 0000
| | 13 0040 D019 11815 0000 I 1 130001 0059 22313 0051 I 1 13 0050 0083 51047 0.000
I 1 140038 D062 11844 0000 I | 140017 0012 22374 00m 1 | 14 0048 0015 51514 0000
1 1 15 0099 0401 12045 0000 I | 15 0052 0037 22817 0086 I I 15 0058 0013 52194 0.000
| | 16 0021 0008 12054 0000 | 1 16030 0084 2309 0111 1 I 16 0038 0015 524% 0000
I 1 17 0026 0054 12087 0000 I I 17 0016 0037 25151 0144 ) I 17 0098 0073 54430 0000
1 | 18 0072 2108 12176 0000 | | 18 0027 D04 2329 0179 n 1 18 0185 0112 61588 0.000
1 | 190078 0109 12302 0000 1 1 19055 0053 23908 0198 I 1 190090 0103 62302 0.000
I I 20042 0066 12338 0000 1 | 200082 0027 AE01 01 ! I 200110019 62325 0000
1 | 30062 0016 1420 0000 1 | 200070 0045 25548 024 | | 210002 0010 62326 0000
| ) 205 0083 1425 0000 1 | 20073 0042 26678 024 1 1 20415 0407 6518 0000
1 | 2078 003 1255 0000 1 | 20071 003 27745 0% 1 | 23 00% 0035 67069 0000
I | 200250019 12568 0000 I | 240017 0016 2TR06 0288 1 I 2400350016 67200 0000
1 1 50079 D066 12704 0000 1 1 25 0405 048 0194 0217 1 I 25 0083 0027 68689 0000
1 1 % 0062 D058 12787 0000 I | 25 00290030 03 022 1 1 250034 0121 68547 0000
1 | 70120 0010 13100 0000 | | 20028 05 a7 028 | I 70015 0044 68597 0000
1 I 30098 0009 13314 0000 1 1 280093 0082 3245 025 I I 2 0030001 63116 0000
1 | 0101 0047 13542 0000 I I 290005 0032 32473 029 1 1 20433 0083 73011 0000
1 1 300088 2071 137.47 0000 I | 300008 0014 22487 0345 u W 0346 025 %741 0000
1 ] 304010085 13945 0000 | | 3050016 32838 0372 I L 310038 0102 10049 0000
1 1 100930050 14140 0000 ! | 32005 0005 3284 042 ! | 320007 0017 10050 0000
1 I 10064 0051 14234 0000 | | 0030 0011 3445 0480 | 1 330032 0085 10074 0000
1 | U018 0019 1R 0000 | | 30280009 33304 0501 1 I 30060 0013 10157 0000
1 I 350075 0017 14680 0000 | | 35031 0004 33551 058 | 1 35 0014 0067 10161 0000
L] | 30130 2034 15070 0000 1 1 3 0083 0099 35169 0508 ! I 3 00420004 10203 0000

Sekil 1: Serilerin Hata Terimleri Korelogramlari

BIST smai, doviz kuru ve brent petrol getiri serilerine iligkin hata
terimleri 36.gecikmeye kadar olan korelagram grafik sonuglarina gore
AC ve PAC degerlerinin bant digina tasidigi goriilmektedir. Ayrica Q
istatistik ve olasilik degerleri incelendiginde BIST Smai ve brent
petrol degiskenlerinin tiim gecikmelerinde olasilik degerleri 0.05’ten
kiigiik oldugu yani otokorelasyon sorunu oldugu gozlemlenmistir.
Doviz degiskeninde ise ilk 14 gecikmede otokorelasyon sorunu

oldugu tespit edilmistir.
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BIST smai, doviz kuru ve brent petrol getiri serilerinin volatilite
modellemesinde karsilasilan degisen varyans ve otokorelasyon sorunu

¢Oziimii icin ARCH/GARCH tipi modeller kullanilmalidir.

BIST smai, doviz kuru ve brent petrol getiri serilerinin volatilite
modellemesinde ARCH(p), GARCH(p,q), EGARCH(p,q) ve
TGARCH(p,q) modelleri kullanilmastr.

Yontem boliimiinde agiklandigr gibi ARCH, GARCH ve TGARCH
modellerinde bazi parametre kisitlar1 bulunmaktadir. Ug modelde de
ao > O biyilk olmast istenmektedir. GARCH ve TGARCH
modellerinde o; , Bi parametrelerinin sifirdan biiyiik ya da biiylk esit

olmasi istenmektedir.

COVID 19 salgin déneminde ¢alismanin ele aldig1 donemleri arasinda
BIST smnai, déviz kuru ve brent petrol getiri serilerinin volatilite
modellemesinde ARCH ve GARCH, TGARCH modeli 1,2,3

kombinasyonlar1 kullanilarak biitiin modeller denenmistir.

ARCH(p) ve GARCH(p,q) kullanilarak yapilan volatilite modellerin
hepsinde degisen varyans ve otokorelasyon sorunu giderilememistir.
Ayrica  TGARH modeli kullanilarak yapilan kombinasyonlarin
cogunda da parametre sikintist ile karsilasilmigtir. Parametreleri
anlamli olan ve degisen varyans sorunu, otokorelasyon sorunu

olmayan modeller Tablo 7’°de verilmistir.

BIST sinai, doviz kuru ve brent petrol getiri volatilite modellemesinde
parametreleri anlamli olan, degisen varyans ve otokorelasyon sorunu

olmayan modeller arasindan en uygun olan belirlenmelidir. Bu
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baglamda AIC,
katsayisi),

Schwarz Bilgi Kriteri(SBIC), R? (determinasyon
Kok Ortalama Kare Hata(RMSE),Ortalama Mutlak

Hata(MAE), Theil Esitsizlik Katsayisi(TIC) degerleri model sec¢imi

icin hesaplanmistir. Test sonuglart Tablo 7°de sunulmaktadir.

Tablo 7: Serilerin En Uygun Volatilite Modellerin Karsilagtirilmasi

BiST SINAi ARMA(2,0)
Modeller AIC SBIC R? RMSE MAE TIC
EGARCH(1,1) -5.568426  -5.445659 (0.032640  0.018135 0.011853  0.894297
EGARCH(1,2) -5.557499  -5.417193  0.032558  0.018135 0.011858  0.894328
EGARCH(1,3) -5.548300  -5.390457 0.031784 0.018145 0.011851 0.887299
DOLAR ARMA(5,4)
EGARCH(1,1) -7.931473  -7.683132  (.140470 0.006170 0.004231  0.790316
EGARCH(1,2) -7.822272  -7.556192  0.075728 0.006152 0.004187 0.825391
EGARCH(1,3) -7.826938  -7.543120  0.062320 0.006164  0.004187 0.836721
TGARCH(1,1) -7.872027  -7.623686  0.074861 0.006172  0.004226  0.825973
PETROL ARMA(3,2)
EGARCH(1,1) -3.968889  -3.792845  (0.023704 0.050864  0.030842  0.908693
EGARCH(1,2) -3.987830  -3.794181  0.023935 0.050785  0.030653  0.897129
EGARCH(1,3) -3.869210  -3.675562  0.029252 0.050708 0.030681 0.907641

Volatilite modelinin degerlendirirken ve en uygun modele karar

verirken agagidaki kriterleri gére model segilir.

e AIC degeri en kiigiik olan model

e SBIC degeri en kii¢iik olan model

e R? degeri en yiiksek olan model

e RMSE degeri en kii¢iik olan model

e MAE degeri en kii¢iik olan model

e TIC degeri en kiiciik olan model

BIST sinai, doviz kuru ve brent petrol getiri serileri degisen varyans

ve otokorelasyon sorunu olmayan modeller yukaridaki kriterler

cercevesinde degerlendirilmistir.
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ARMA(2,0) BIST sinai getiri serinin en uygun volatilite modeli;
AIC’s1 en kiiciik olan, SBCI’1 en kiiciik olan, R**' en yiiksek olan,
RMSE’si en kii¢iik olan EGARCH(1,1) modeli olarak belirlenmistir.

ARMA(5,4) USD/TL doviz kuru getiri serinin en uygun volatilite
modeli; AIC’s1 en kiigiik olan, SBCI’1 en kiigiik olan, R*’si en yiiksek
olan, TIC’1 en Kkiicik olan EGARCH(1,1) modeli olarak

belirlenmistir.

ARMA(3,2) Brent petrol getiri serinin en uygun volatilite modeli;
AIC’s1 en kiigiik olan, SBCI’1 en kiigiik olan, MAE’s1 en kiiciik olan,
TIC’1 en kiiciik olan EGARCH(1,1) modeli olarak belirlenmistir.

Serilerin en uygun volatilite modellerine ait degisen varyans testi

Tablo 8 ve otokorelasyon testleri de Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 8: Serilerin Degisen Varyans ARCH-LM Test Sonuglari

Degisken Gecikme F- Olasihk  Géz.R? Olasihik
Istatistigi

1.Gecikme 1.145393 0.2859 1.150797 0.2834

BIST SINAI 10.Gecikme  0.758937 0.5806 3.842288 0.5723
ARMA(2,0) 20.Gecikme  0.534169 0.8641 5.522307 0.8537
EGARCH(,1) 30.Gecikme  0.579577 0.9216 12.30160 0.9053

1.Gecikme  0.012016 0.9128 0.012151 0.9122

DOLAR 10.Gecikme  1.463675 0.2043 7.263655 0.2018
ARMA(S4) 20.Gecikme  0.930840 0.5066 9.401951 0.4944
EGARCH(1,1) 30.Gecikme 0.551701 0.9383 11.76695 0.9239

1.Gecikme 1.059503 0.3047 1.065037 0.3021

PETROL 10.Gecikme  0.424047 0.8315 2.167752 0.8255
ARMAQ@,2) 20.Gecikme  0.274280 0.9860 2.881117 0.9841
EGARCH(1,2) 30.Gecikme  0.443918 0.9811 9.596403 0.9749

Tablo 8 incelendiginde biitiin serilerdeki degisen varyans ARCH-LM
test olasihik degerleri 0.05°den biiyilk oldugu gorilmektedir.
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Boylelikle serilerdeki ARCH etkisi modellenmistir ve sabit varyans

varsayimi gecerlidir.

Tablo 9: Serilerin Hata Terimleri Korelogram Degerleri

Degisken Gecikme AC PAC Q-ista. Prob.
1.Gecikme -0.079 -0.079 1.1734 0.279

BiST SINAI 5.Gecikme 0.104 0.102 4.2577 0.513
ARMAQ2,0)  10.Gecikme 0.045 0.028 6.8696 0.738
EGARCH(1,1) 15.Gecikme 0.095 0.076 11.385 0.725
30.Gecikme -0.055 -0.056 27.272 0.609

1.Gecikme 0.008 0.008 0.0124 0.911

DOLAR 5.Gecikme 0.174 0.177 6.6965 0.244
ARMA(5,4)  10.Gecikme 0.008 -0.019 8.7567 0.555
EGARCH(1,1) 15.Gecikme 0.064 0.053 11.846 0.691
30.Gecikme 0.013 -0.031 20.714 0.897

1.Gecikme 0.077 0.077 1.0880 0.297

PETROL 5.Gecikme 0.016 0.023 2.4039 0.791
ARMA@3,2)  10.Gecikme -0.041 -0.047 3.0288 0.981
EGARCH(1,2) 15.Gecikme -0.005 -0.006 6.6442 0.967
30.Gecikme 0.137 0.104 25.055 0.722

Tablo 9’da serilere iligkin hata terimlerinin gecikmeli degerlerinin
AC, PAC, Q istatistik ve olasilik degerleri verilmistir. Olasilik
degerlerinin 0.05’den biiyiik oldugu otokorelasyon sorunu olmadigi

goriilmektedir.

Boylelikle serilerin volatiliteleri otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlar1 giderilerek modellenmistir. Serilerin en uygun volatilite

modeli parametreleri Tablo 10°da verilmistir.
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Tablo 10:Serilerin En Uygun Volatilite Modeli Parametreleri

BIST SINAT ARMA(2,0) | DOLAR ARMA(5,4) PETROL ARMA(3,2)
EGARCH(1,1) EGARCH(1,1) EGARCH(1,2)
ar= 0.168853 a1 = 0.805338 a1 = -0.229738
Bi= 0.920507 B1=0.835813 B1=0.393412
yi= -0.212314 yi= 0.043356 Bo=0.554991
1= -0.419661

EGARCH modelleri kaldirag etkisi ele alan asimetrik logaritmik
modellerdir. a1 degiskeni gecmis donemki soklar1 ifade ederken, 1
degiskeni ise mevcut donemden hemen Once gerceklesen soklar
gostermektedir. y; degiskeni sifirdan farkli ise kaldirag etkisi

goriilmektedir.

BIST Sinai getiri serisi i¢in EGARCH(1,1) modeli en uygun model
olarak belirlenmistir. Modelde ge¢mis donemki soklar1 ifade o=
0.168853 hesaplanmistir. Buna gore BIST Smai endeksine etki eden
soklarin yaklasik %17’si ge¢mis donem soklarindan kaynaklidir. B
degiskeni 0.920507 hesaplanmistir ve endekse etki eden soklardan
%92’si bir 6nceki donem soklarindan kaynaklandigi sdylenebilir. v
degiskeni negatiftir ve  -0.212314 hesaplanmistir. Bu kaldirag
etkisinin oldugunu gosterir. Olumsuz haberlerin volatiliteyi olumlu
haberlere gore daha fazla arttirdign yorumu yapilabilir. Yani BIST

Sinai lizerinde meydana gelen bir negatif sok daha etkilidir.

USD/TL déviz kuru getiri serisi i¢in en uygun model EGARCH(1,1)
olarak belirlenmistir. al katsayis1 0.805338, B1 katsayis1 0.835813 ve
vl katsayisi 0.043356 hesaplanmistir. USD/TL doviz kuru getiri

serisine etki eden soklarin %80 gecmis donemden, %83 ise bir 6nceki
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donemden kaynaklanmaktadir. y’in katsayis1 sifirdan biiyiiktlir ve
kaldirag etkisinin oldugunu sdylenebilir. Yani dolar getiri serisindeki

negatif soklarin volatiliteye etkisi pozitif soklardan daha fazladir.

Brent petrol getiri serinin i¢in en uygun model EGARCH(1,2) olarak
belirlenmistir. o degiskeni degerine gore Brent petrol getiri serine etki
eden soklarin %23’ gegmis donem soklarindan kaynakhidir ve negatif
yonliidiir. Bir 6nceki donem soklar1 gosteren [ degerleri 0.948403
hesaplanmistir. Brent petrol getiri serine etki eden soklarin %95°1 bir
onceki donem soklarindan kaynaklanmaktadir. Kaldirag degiskeni y
negatif deger almistir ve olumsuz haberlerin volatilitede daha fazla

etkiledigi sOylenebilir.

Covid 19 salgin donemi volatilitesi modellen serilerin kosullu varyans

grafikleri Sekil 2°de verilmistir

BIST Sinai Doviz Kuru
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Sekil 2: Serilerin Kosullu Varyans Grafikleri
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Serilere iliskin kosullu varyans grafikleri degerlendirildiginde,
incelenen COVID 19 salgin déneminde BIST Sinai getiri serinde Mart
ayinda varyans en yiiksek degere ulagmistir. Brent petrol getiri serinde
de Mart ve Mayis aylarinda varyansin en yiiksek degerde oldugu
gozlenmektedir. USD/TL doviz kuru getiri serisinde varyans Mart ve
Mayis aylarinda dalgalanmalar gostermekte ancak en yiiksek degere

Agustos ayinda ulagsmagtir.
SONUC

Tiirkiye ve Diinya genelinde COVID 19 viriisiiniin ortaya ¢ikmas ile
yasanan belirsizlik ve risk ortami makroekonomik degiskenlerde
dalgalanmalar meydana getirmistir. Meydana gelen bu oynakligin
dogru modellenmesi ve yorumlanmasi, hem isletme sahiplerine hem

de yatirimcilara avantaj saglayacaktir.

Bu calismada COVID 19 salgin déneminde BIST Sinai endeksi,
USD/TL doviz kuru ve brent petrol serilerine iliskin getirilerin
volatilitesinin modellenmesi amac¢lanmistir. Calismada 2 Ocak 2020-
30 Eyliil 2020 donemi i¢in gilinliik BIST Sinai endeksi, USD/TL déviz
kuru ve brent petrol getiri serilerin volatilite modellemesinde ARCH,

GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri kullanilmistir.

Calismanin sonucunda COVID 19 salgin déneminde BIST Sinai getiri
serisi i¢in en uygun tahmin modeli EGARCH(1,1), déviz kuru i¢in en
uygun tahmin modelini EGARCH(1,1), petrol i¢in ise en uygun
tahmin modelini EGARCH(1,2) olarak belirlenmistir.
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BIST Sinai endeksine etki eden soklarin yaklasik %17°si ge¢mis
donem soklarindan, %92’sinin bir 6nceki donem soklarindan
kaynaklandig1 tespit edilmistir. Doviz kuru getiri serisine etki eden
soklarin  %80’min gegmis donemden, %83’linlin ise bir Onceki
donemden kaynaklandigi tespit edilmistir. Brent petrol getiri serine
etki eden soklarin %23’ gegmis donem soklarindan kaynakligi ve
negatif yonlii oldugu bulunmustur. Ayrica Brent petrol getiri serine
etki eden soklarin %951 bir onceki donem soklarindan kaynaklan-

maktadir.

BIST Sinai ve petrol getiri serinde kaldirag parametresi olan vy
degiskeni negatif ve anlamli bulunmustur. Olumsuz haberlerin
volatiliteyi olumlu haberlere gore daha fazla arttirdigi sdylenebilir.
Doéviz kuru i¢in ise kaldirag parametresi olan 7y degiskeni pozitif
olarak hesaplanmistir. Doviz kuru serisinde meydana gelen pozitif
soklarin volatiliteyi negatif soklara gore daha fazla arttirdig

sOylenebilir.

Calisma COVID 19 salgin déneminde BIST Sinai endeksi, doviz kuru
ve petrol getiri serilerindeki volatiliteyi modelleyen ilk caligmalar
arasinda yer almaktadir. Bu dogrultuda yapilacak olan caligmalara ve

literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir.
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