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ON SOZ

Degerli okuyucular,

ir caligmada daha sizlerle beraberiz. Kitap boliimlerimize baktiginizda
J aslinda finans sektoriiniin giinliik olaylarla ne kadar ilintili ve teknoloji

ile nasil evrildigini gorebiliyoruz. COVID-19, kripto paralar, makine
O0grenmesi gibi konular ana bagliklar. Tabi bir de degismeyen baslik finansal
suclar. Pandemi siirecindeki belirsizlik devam ederken bunun piyasalara
etkisinin ne kadar siirecegi de muallak. Blockchain teknolojisi ve bunun
uygulamalar1 finansal tarihi adeta yeni bastan yazacak gibi goriiniiyor. Buna
hazir olmamiz lazim. Eskinin bilim kurgusu simdinin gergegi. Bizler de artik
geleneksel aligkanliklardan ¢ikip bu oyunda yerimizi almaliyiz. Akademik
caligmalar bu agidan 6nemli. Toplumlari hazirlamasi ve gelecekten haber
vermesi gibi misyonlar1 var. Bu kitapta ve bundan sonrakilerde agirlikli konular
bunlar olacaga benziyor. Sadece kitap igeriklerini degil, miifredati ve egitim
sistemini de yeniden insa edecegiz. Bizler bir yerden basladik. Umudumuz bu

caligmalar sizler i¢in de ilham verici olur.

Sevgi ve saygilarimla.

Doc. Dr. Yiiksel Akay UNVAN
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BOLUM I

FINANSAL PIYASA ETKINLIGI: OCAK
AY! ANOMALISININ BORSA ISTANBUL
ENDEKSLERINDE GEGERLILIGINE
YONELIK AMPIRIK BIR UYGULAMA

Financial Market Efficiency: An Empirical Application Towards
The Validity of January Anomalis in Borsa Istanbul Index

Baris Aksoy
(Dr. Ogr. Uyesi), Sivas Cumhuriyet Universitesi,
e mail: baksoy@cumhuriyet.edu.tr,
ORCID: 0000-0002-1090-5693

1. Giris

alka agik sirketin hisseleri halka ihrag edilmekte ve borsada iglem
ﬂﬁ(ﬁmektedin Borsa, ekonominin temel diregidir. Ekonominin
iylimesi i¢in hisse senedi piyasasina daha fazla katilimc1 ¢ekilmesi
gerekmektedir. Katilimcilar, piyasa islemlerinden kazang veya kayip igin esit
firsat elde etmelidir. Etkin piyasa, borsadaki tiim hisse senetlerinin mevcut tim
bilgileri fiyat olarak yansittig1 piyasadir. Menkul kiymet fiyatlari, piyasaya yeni
bilgiler ulastiginda hizla uyum saglamaktadir. Etkin piyasa, menkul kiymet
fiyatlarinin, yatinmin gergek ve gergege uygun degerinin tarafsiz tahminlerle
belirlendigi piyasadir. Piyasanin etkin olmasi, fiyatlarin ger¢ek degere esit
olmasi anlamina gelmez, fiyatlar orijinal fiyattan daha yiiksek veya daha diisiik
olabilmekte, ancak rastgele olusmasi1 gerekmektedir. Hisse senetleri, rastgele
olaylarda asir1 veya diisiik degerde olabilmekte, ancak sonucta ortalama
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degerlerine geri donmektedir (Jassal ve Dhiman, 2015, s. 1377). Boyle bir piyasa
ayni zamanda, hem ge¢mis olaylarin sonuglarini, hem de gelecekteki olaylarla
ilgili bekleyisleri yansitmaktadir. Bugiinkii fiyata, bilinen ve beklenen biitiin
olaylar dahil edildiginden fiyatlarin gelecekteki degisimlerinin Ongdriilmesi
imkansizdir. Cilinkii meydana gelecek ongoriilmeyen bir olay finansal kiymetin
degerini degistirecektir (Basoglu, Ceylan ve Ilker Parasiz, 2009, s. 489).

Ocak ay1 etkisi, Ocak aymda pay senedi getirilerinin daha yiiksek oldugu
ve yatirimcilarin Ocak etkisinden dolay1r ¢ok biiylik veya anormal karlar
elde ettikleri yoniinde bulgularin varligmi ifade etmektedir (Ullah, Ullah
ve Ali, 2016, s. 40). Ocak etkisinin varligina iligkin tartisma ¢ok ilgingtir ve
literatiirde biiyiikk yer almaktadir. Ocak etkisi, literatlirde tartigilan ve belki
de en sik karsilasilan piyasa anomalisidir. Bazi arastirmacilar, yillar igindeki
popiilaritesine ragmen Ocak etkisinin borsada var olmaya devam ettigini 6ne
siirtiyor. Diger arastirmacilar bu sonucu reddediyor ve Ocak etkisinin ya artik
yaygin olmadigint ya da calismalarin sonraki yillarda ivmesini kaybettigini
belirtmektedirler (Patel, 2016, s. 317).

Bu calismada 2010-2014 yillar1 arasinda aylik verilerle XGIDA, XHOLD,
XU100, XUMAL, XUSIN, XUTUM endekslerinde Ocak ay1 anomalisinin
varligt ele alinmistir. Calismanin ikinci boliimiinde piyasa etkinligi hakkinda
genel bilgi verilmistir. Uciincii boliimde anomali kavrami ve ocak ay1 anomalisi
ele alimmistir. Dordiincii boliimde literatiir, besinci boliimde model ve veri seti

verilmigtir. Altinct boliimde bulgular ve yedinci boliimde sonug ele alinmistir.

2. Piyasa Etkinligi

Etkin piyasa kuramina gore, piyasada islem yapanlar tarafindan mevcut
verilerin tamamiin (yayinlanmamis veri olmaksizin) aninda ve bedelsiz
olarak elde edilebildigi, transfer islemlerinde herhangi bir bedel (komisyon)
almmadigi, cikartilan menkul kiymetlerin vergiye tabi olmadigi, kiiclik
tasarruf sahibinin satin alabilecegi meblaglarda cikartilan veya menkullerin
kolayca boliimlendirilebildigi, pazarda yer alan katilimeilarin bilingli ve bilgili
oldugu ve buna bagh olarak da menkul kiymet fiyat hareketlerinin saptandigi
pazarlara “Etkin Pazar” ad1 verilir (Fama, 1995, s. 399). Diger taraftan, yukarida
saydigimiz unsurlarin yer almadigi, dolayisiyla yatirimcilarin anormal kazanglar
elde edebildigi pazarlara ise “Etkin Olmayan Pazarlar” denir (Kondak, 1999,
s. 28).
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Sermaye piyasalarinin gelisimi, etkin piyasa hipotezinin gecerliligini
degistirmektedir. Etkin piyasa hipoteziyle ilgili (EMH, Efficient Market
Hypothesis), uzun yillardir akademik ve profesyonel degerlendirme altinda ¢ok
yonlii arastirma gergeklestirilmistir. Her seyden once, risk agirlikli bir getirinin
etkin olmayan piyasalarda daha yiiksek olmasi beklenmektedir. Bu nedenle,
borsa etkinligi alanindaki arastirmalar hem 6zel hem de kurumsal yatirimcilar
icin 6nemlidir. Piyasa etkinliginin kapsamli bir sekilde anlasilmasi, kararlari
ve eylemleriyle sirketlerin degerini belirleyen kurumsal yoneticiler i¢in de ¢ok
onemlidir. EMH, borsa uzmanlar1 ve denetleyicileri i¢in 6nemli olan borsa
gelisimini modellemek i¢in de kullanilabilmektedir. Son olarak, EMH birden ¢ok
finansal modelde temel bir varsayimdir. Son yillarda, akademik ve profesyonel
odak davranigsal finans teorisine kaymuistir, ancak bu durum EMH nin yararliligim
ortadan kaldirmamaktadir (Degutis ve Novickyte, 2014, s. 7-8).

Yatirimeilar, menkul kiymetin temel degerini etkileyecek yeni bir haber
duyduklarinda, iyi bir habere fiyati yiikselterek, kotii bir habere ise fiyati
diisiirecek sekilde hemen reaksiyon gostermektedirler (Gliriinli, 2011, s. 34).
Eger fiyatlar bu tiir bilgiyi yansitmaktaysa yalnizca piyasaya gelen yeni bilgiler,
fiyatlar degistirecektir. Etkin piyasa teorisi, herhangi bir zamanda bir menkul
kiymetin fiyatinin, o menkul kiymetle ilgili tiim mevcut bilgileri tam olarak
yansittigini ileri siirmektedir. Etkin piyasa teorisi, ardisik fiyat degisikliklerinin
rastgele olustugunu ve bu nedenle hisse senedi getirilerinde aylik bir modelin
olmamasi gerektigini 6ne stirmektedir (Patel, 2016, s. 317).

Etkin piyasa hipotezi ile ilgili ¢ok sayida zorluk vardir. Digerlerinden daha
1yi gegmis performansa sahip olan ve yatirimciya anormal getiri saglayan yatirim
fonlar1 bulunmaktadir. Bu nedenle, insanlar ve kuruluslar piyasayr yendigini
kanitladiginda ve iddia ettiginde, piyasa fiyatlarinin rastlantisallifindan siiphe
etmek aciktir. Etkin piyasa hipotezinin elestirmenleri, piyasada bulunan ve
yatirimctiya anormal getiri saglayan gesitli tutarli modellerle ortaya ¢cikmaktadir.
Bu tutarli modeller, borsadaki anomalilerdir. Ornegin ocak ayinda, diinyanin
dort bir yanindaki piyasalar yilin diger aylarina gore daha yiiksek getiri
saglamaktadir (Jassal ve Dhiman, 2015, s. 1378).

3. Anomali Kavram ve Ocak Ay1 Anomalisi

Eugene Fama tarafindan ortaya atilan etkin piyasalar hipotezi varsayimi

yatirnmeilarin diger yatirimcilara gore anormal getiri saglayamayacaklarimi
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belirtmektedir. Ancak bu varsayimla celisen bazi ampirik bulgulara
rastlanmaktadir. Hipotezin tersine gerceklesen ve normalden sapma olarak
degerlendirilen durum i¢in anomali terimi kullanilmaktadir. Finans piyasalarinda
anomaliler piyasanin etkin olmadigi anlamina gelmektedir (Erdogan ve Elmas,
2010, s. 2). Etkin piyasalar hipotezine gore fiyatlar rastgele olustugundan temel
ve teknik analiz yontemleri gereksizdir. Finans piyasalarinda goriilen anomaliler,
yatirimcilarin kararlarinda stirekli olarak rasyonel olmadigini gostermektedir
(Stimer ve Aybar, 2016, s. 75-76).

Deneysel ¢ok sayida arastirma ile etkin piyasa hipotezinin gegerliligi
sinanmaktadir. Bu aragtirmalar literatiirde hisse senedi getirilerinde belirli
donemlerde ortalamadan sapmalar seklinde goriilmektedir. Anomaliler,
mevsimsel ve fiyat anomalileri olmak iizere ikiye ayrilmaktadir (Stimer ve
Aybar, 2016, s. 78). Ocak ay1 anomalisinin olas1 nedenleri olarak yatirimeilarin
vergiden kacinmak i¢in Aralik ayinda satis yapmalar1 ve vergi avantaji elde
ettikten sonra Ocak ayinda bosalan portfoylerini yeniden doldurmalari seklinde
belirtilebilir (Atakan, 2008, s. 100). Ocak ay1r anomalisinin diger bir nedeni
olarak kurumsal yatirimcilarin iyi performans gostermeyen menkul kiymetlerin
aralik aymda portfoyden ¢ikarmalar1 ve bu menkul kiymetlerin yerine Ocak
ayinda baska menkul kiymetlere yer vererek endekste yiikselmeye neden
olmalari olarak belirtilebilir (Karan, 2011, s. 294).

4. Literatiir

Ocak etkisinin giiniimiizde ABD borsasinda gecerli olmadigini, ancak
diinyanin diger bolgelerinin borsa getirilerinde hakim oldugunu iddia eden
baz1 arastirmacilar bulunmaktadir. Bazi arastirmacilar, Ocak etkisinin
gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda da olabilecegini, ¢linkii bu
piyasalarin gelismis emsallerine gore nispeten daha az etkin oldugunu
belirtmislerdir. ABD borsasinda, gelismis ve gelismekte olan borsalarda
ve ayni zamanda biiylik bolgesel borsalarda ocak ayi etkisinin varliginin
daha fazla incelenmesinin, son verileri kullanarak mevcut literatiire 6nemli
Olclide katkida bulunacagina inanilmaktadir (Patel, 2016, s. 317). Takvim
anormallikleri iizerine literatiiriin farkli bulgulara ulagmis olmasi, bu konuda
genel bir teorinin formiile edilmesini engellemistir. EMH’ nin takvim etkileri
ile iligkisi tizerine tek ve birlesik bir bakis a¢isi bulunmamaktadir (Rossi,
2015, 293).
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Atakan (2008) Borsa Istanbul’da Ocak ay1 anomalilerinin gdzlenip
gbzlenmedigini arastirmistir. BIST 100 Endeksinin 1987-2008 déneminde 5157
giinliik verinin kullamldiznt GARCH (1,1) modeline gére BIST’in Ocak ayi
getirilerinin diger aylardan istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilasmanin
olmadig1 bulunmustur.

Kiigiiksille (2012) XUSIN, XUMALI, BIST 100, XUHOLD, XUGIDA
endekslerinde Ocak ay1 etkisinin goriiliip goriilmedigi arastirmistir. Analiz
sonucunda XUSIN ve BIST 100 endekslerinde Ocak ay1 etkisi tespit edilmis,
XUHOLD, XUGIDA ve XUMALI endekslerinde Ocak ay1 etkisi goriilmemistir.
Trend bazinda ise XUMALI, XUSIN, XUGIDA ve BIST 100 endekslerinde
Ocak ay1 etkisinin zayifladigi, XUHOLD endeksinde ise herhangi bir degisikligin
olmadig1 bulunmustur.

Ege vd. (2012) 2001-2011 yillar1 arasinda BiST 30 ve BIST 50 Endeks
getirilerinde Ocak ay1anomalisinin varligini gii¢ orani1 yontemiyle incelemislerdir.
Analizde BIST 30 ve BIST 50 Endeksinde 2001, 2003, 2005, 2006, 2007 ve
2010 yillarinda Ocak ay1r anomalisinin gecerli oldugu bulunmusken diger
yillarda Ocak ay1 anomalisi tespit edilememistir. Anomalinin nedeni olarak yilin
ilk aymda para hacmindeki artiglar, pay senedi fiyatlarini etkileyen haberlerin
Ocak ayinda piyasaya duyurulmasi ve vergi seklinde sayilabilmektedir.

Abdioglu vd. (2013) Borsa Istanbul’da mevsimsel anomalilerin varligmin
aragtirilldigi calismada 2003-2012 doneminde Ocak ve Ekim aylarint %5
seviyesinde anlamli bulmuslardir. Analize gore yalnizca kriz doneminde Ocak
ay1 diger aylara gore getiri yoniinden farklilik gosterdigi belirtilmistir.

Aytekin vd. (2014) ¢alismalarinda XUMAL, XMESY, XGIDA, XU100,
XUHIZ, XUTUM, XHOLD, XUSIN, XU030, XTAST endekslerinde Ocak ay1
anomalisinin varligini arastirmislardir. Gii¢ oran1 yontemi ve tek yonlii varyans
analiziyle arastirmada kullanilan tiim endekslerde Ocak ay1 anomalisine
rastlanmistir.

Yigiter ve Ilgin (2015) 2008-2014 yillar1 arasinda BIST-100 endeksinde
Ocak ay1 anomalisinin varligini gii¢ oran1 yontemiyle arastirmiglardir. BIST-100
endeksinde incelenen yedi yillik donemin besinde (2009, 2010, 2011, 2012 ve
2013) Ocak ay1 anomalisinin varlig1 goriilmiistiir. Ocak ay1 anomalisi en yiiksek
2010 yilinda, en diisiik oranda ise 2008 yilinda oldugu belirlenmistir.

Ullah vd. (2016) Karachi borsasinda Ocak etkisinin varligmi bulmay1
amaglamiglardir. 1 Ocak 2004 ile 31 Aralik 2014 arasindaki donem icin
KSE-100 endeksinin logaritmik giinliik verileri kullanilmistir. Normallik i¢in
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Kolmogorov-Smirnov, Shapiro-Wilk, Jarque-Bera testleri, veri duraganlig
icin ADF testi kullanmislardir. Veri OLS regresyonunu analiz etmek igin,
mevsimselligin varligini test etmek i¢in GARCH, EGARCH ve TGARCH
modelleri kullanmislardir. En diisiik getiriye Mayis ayinda, en yiiksek getirinin
Ocak ayinda gergeklestigi goriilmiistiir.

Patel (2016) 1997-2014 yillariarasinda uluslararast hisse senedi getirilerinde
Ocak etkisinin varligini incelemistir. Bu calisma ABD, gelismis iilke, ii¢ nemli
bolgesel hisse senedi endeksi ve gelismekte olan hisse senedi piyasast endeksini
igermektedir. Sonug hisse senedi getirilerinde Ocak etkisinin bulunmadigina
dair kesin kanitlar elde etmislerdir. Bu sonuclar, Ocak etkisinin varliginin
borsalarin uluslararasi alanda biiyiik 6l¢iide diistiigii 2008-2009 donemini ayiran
alt donemlerle incelendiginde oldukga tutarli oldugu belirtilmistir.

Al-Khazali ve Mirzaei (2017) stokastik baskinlik (SD) ve ortalama varyans
(MYV) analizlerini kullanarak Uyarlanabilir Piyasa Hipotezini (AMH) 1996’dan
2015’e kadar sekiz Dow Jones Islami Endeksinde (DJII) ve besin iizerinde
bilinen {i¢ takvim anomalisini incelemislerdir. Bu ¢alismada kullanilan tiim
Islami endekslerde, 6nemli olmamakla birlikte, Ocak ayinin pozitif ortalama
getirileri oldugunu gostermektedir. Ocak ay1r ABD ve gelismis iilkelerde en
yiiksek ortalama getiriye sahipken, yiikselen Islami endeksinde en diisiik
ortalama getiriye sahiptir. Tiim donem boyunca Gelismis Ulkeler, Avrupa ve
Japonya Islami endekslerinde Ocak ay1 getirilerinin Ocak dis1 getirilere tercih
edildigi goriilmektedir.

Turaboglu ve Topaloglu (2017) 1998-2015 déneminde BIST Tiim ve BIST
100 Endeksi i¢in Ocak, Haziran ve Eyliil ay1 anomalilerinin varligini isaret
etmektedir. Anomalilerin nedeni olarak ise iiger aylik mali tablolarin asimetrik
bilgiye yol actig1 boylece bazi yatirimeilarin anormal getiri elde edebildikleri
belirtilmistir.

Giimiis ve Bektur (2019) Ocak ay1 anomalisini gli¢ oran1 ydntemiyle
incelemislerdir. Analize gore 19 yilin 13’{inde (2000,2001, 2003, 2005, 2006, 2007,
2010, 2012, 2013, 2015, 2016, 2017, 2018) Ocak Ay1 anomalisine rastlanmistir.
En ytiksek gii¢ oran1 2001 y1li iken en diisiik gii¢ oran1 2008 olarak bulunmustur.

5. Model ve Veri Seti

Arastirmada 2010-2014 doneminde aylik verilerle BiST’de islem goren
XGIDA, XHOLD, XUI100, XUMAL, XUSIN, XUTUM  endekslerinde
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Ocak ay1 anomalisi olup olmadiginin arastirilmasi amaglanmistir. Calismada
kullanilan endekslerin 2010-2014 donemi arasinda ay sonu ikinci seans kapanis
fiyatlar1 almmistir. Veriler Borsa Istanbul web sayfasindan elde edilmis,
analizlerde Eviews 8.0 paket programi kullanilmistir. Birim kok olup olmadig1
Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Testi ile incelenmis ve serinin birim
kok icermedigi anlasilmistir. Tablo 1°de endeks t istatistigi ve p degerleri

verilmistir.
Tablo 1: Endeks t Istatistigi ve p Degerleri
Endeks t-Stat P-Degeri
XGIDA -9.04763 1.79E-10
XHOLD -8.338714 1.30E-09
XU100 -8.102370 2.66E-09
XUMAL -8.115571 2.55E-09
XUSIN -8.096597 2.71E-09
XUTUM -8.099647 2.68E-09

Her bir endeks i¢in kurulan denklemler 1 nolu bagintida verilmistir.

XGIDA, XHOLD, XU100, XU100, XUMAL, XUSIN, XUTUM = B +
B2D2+ﬁ}D3+B4D4+BSDS+B6D6+B7D7+B8D8+B9D9+B10D10+ﬁ11D11+
BI2D12 + St (1)

Tablo 2°de Calismada kullanilan endeksler ve kodlar1 verilmistir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Endeksler ve Kodlari

Endeks Kodu
BIST 100 ENDEKSI XU100
BIST GIDA ENDEKSI XGIDA
BIST HOLDNG VE YATIRIM ENDEKSI XHOLD
BIST SINAI ENDEKSI XUSIN
BIST MALI ENDEKSI XUMAL
BIST TUM SIRKETLER ENDEKS XUTUM

Son zamanlarda Ocak ay1 anomalilerinin varliginin arastirilmasinda GARCH
tipi modeller kullanilmaktadir. Bu calismada da agirlikli olarak en kiiciik kareler
metodu kullanilirken XUTUM endeksini daha iyi modellediginden XUTUM
endeksi i¢in GARCH modeli kullanilmstir.
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6. Bulgular
BIST XGIDA endeksinde Ocak ay1 anomalisinin varligina iliskin bir kanit

bulunamamistir. Mart, Nisan Haziran Eyliil aylar1 getirileri %5 anlamlilik
diizeyinde Ocak ayindan fazla getiri elde etmistir. Tablo 3’de XGIDA Tanimlayici

istatistik ve analiz sonucu verilmistir.

Tablo 3: XGIDA Tanimlayici Istatistik ve Analiz Sonucu

Bagimli Degisken: XGIDA
Yontem: En Kiiglik Kareler
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistik Prob.
C -0.028307 0.026617 -1.063492 0.2929
D2 0.038957 0.037642 1.034932 0.3059
D3 0.088544 0.037642 2.352230 0.0228
D4 0.073090 0.037642 1.941681 0.0581
D5 0.008609 0.037642 0.228707 0.8201
D6 0.079806 0.037642 2.120105 0.0392
D7 0.033802 0.037642 0.897982 0.3737
D8 0.003210 0.037642 0.085283 0.9324
D9 0.077037 0.037642 2.046544 0.0462
D10 0.057008 0.037642 1.514468 0.1365
DIl 0.015053 0.037642 0.399893 0.6910
D12 0.042690 0.037642 1.134092 0.2624
R-Kare 0.247513 Bagimli Degigkenin Ort. | 0.014843
Diizeltilmis R- Kare 0.075069 Bagimli Degisken 0.061886
Standart Hata
Regresyonun Standart 0.059518 Akaike Bilgi Kriteri -2.628220
Hatasi
Sum squared resid 0.170035 Schwarz Kriteri -2.209351
Log likelihood 90.84660 Hannan-Quinn Kriteri -2.464377
F-Istatistigi 1.435319 Durbin-Watson Istatist. | 2.307856
Prob (F-Istatistigi) 0.188396

BIST XHOLD endeksinde Ocak ay1r anomalisi olduguna yonelik bulguya
ulasilmistir. Ocak ay1 diger tiim aylardan daha yiiksek getiri saglamistir. Tablo
4’de XHOLD Tanimlayici istatistik ve analiz sonucu verilmistir.
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Tablo 4: XHOLD Tanimlayici Istatistik ve Analiz Sonucu

Bagimli Degisken: XHOLD

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistik Prob.

C 0.037029 | 0.028274 1.309612 0.1966
D2 -0.064296 | 0.039986 -1.607968 0.1144
D3 0.048763 | 0.039986 1.219495 0.2286
D4 -0.006420 | 0.039986 -0.160561 0.8731
D5 -0.062829 | 0.039986 -1.571260 0.1227
D6 -0.032795 | 0.039986 -0.820155 0.4162
D7 -0.016329 | 0.039986 -0.408370 0.6848
D8 -0.079140 | 0.039986 -1.979188 0.0535
D9 -0.006058 | 0.039986 -0.151512 0.8802
D10 -0.005568 | 0.039986 -0.139248 0.8898
D11 -0.033836 | 0.039986 -0.846183 0.4016
D12 -0.048178 | 0.039986 -1.204870 0.2342
R-Kare 0.264523 Bagimli Degiskenin Ort. | 0.011471
Diizeltilmis R- Kare 0.095976 Bagimli Deg. Std. Hata | 0.066495
Regresyonun Standart 0.063224 Akaike Bilgi Kriteri -2.507423
Hatasi

Sum squared resid 0.191866 Schwarz Kriteri -2.088554
Log likelihood 87.22270 Hannan-Quinn Kriteri -2.343581
F-Istatistigi 1.569432 Durbin-Watson {st. 1.957847
Prob(F-Istatistigi) 0.138701 |

BIST XU100 endeksinde Ocak ay1 anomalisi tespit edilememistir. Mart ay1

%S5 anlam diizeyinde Ocak ayindan daha ytiksek getiri saglamistir. Tablo 5’de

XU100 Tanimlayicr istatistik ve analiz sonucu verilmistir.

Tablo 5: XU100 Tanimlayici Istatistik ve Analiz Sonucu

Bagimli Degisken: XU100

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistik Prob.
D2 -0.023402 | 0.037135 -0.630187 0.5316
D3 0.094117 | 0.037135 2.534445 0.0146
D4 0.023159 | 0.037135 0.623647 0.5358
D5 -0.029858 | 0.037135 -0.804026 0.4253
Dé6 0.027319 | 0.037135 0.735661 0.4655
D7 0.031047 | 0.037135 0.836063 0.4073
D8 -0.039299 | 0.037135 -1.058271 0.2952
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D9 0.035574 | 0.037135 0.957966 0.3429
D10 0.040690 0.037135 1.095724 0.2787
D11 0.005717 | 0.037135 0.153959 0.8783
D12 -0.016421 | 0.037135 -0.442197 0.6603

C -0.002756 | 0.026258 -0.104960 0.9168
R-Kare 0.318539 Bagimli Deg. Ort. 0.009631
Diizeltilmis R- Kare 0.162371 Bagimli Deg. Std. Hata | 0.064155
Regresyonun Standart 0.058716 Akaike Bilgi Kriteri -2.655366
Hatasi

Sum squared resid 0.165481 Schwarz Kriteri -2.236497
Log likelihood 91.66097 Hannan-Quinn Kriteri -2.491523
F-Istatistigi 2.039716 Durbin-Watson Ist. 1.993598
Prob(F-Istatistigi) 0.044743 |

BIST XUMAL endeksinde Ocak ay1 anomalisi bulunmamaktadir. Mart ay1 %5
anlam diizeyinde Ocak aymdan daha yiiksek getiri elde etmistir. Tablo 6’da
XUMAL Tanimlayici istatistik ve analiz sonucu verilmistir.

Tablo 6: XUMAL Tanimlayici statistik ve Analiz Sonucu

Bagimli Degisken: XUMAL

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistik Prob.

D2 -0.026305 | 0.043406 -0.606031 0.5473
D3 0.112704 | 0.043406 2.596522 0.0125
D4 0.020467 | 0.043406 0.471535 0.6394
D5 -0.025441 | 0.043406 -0.586113 0.5605
D6 0.027247 | 0.043406 0.627717 0.5332
D7 0.031936 | 0.043406 0.735746 0.4655
D8 -0.037262 | 0.043406 -0.858452 0.3949
D9 0.038455 | 0.043406 0.885935 0.3801
D10 0.039998 | 0.043406 0.921489 0.3614
D11 0.003041 0.043406 0.070055 0.9444
D12 -0.026975 | 0.043406 -0.621459 0.5372
C -0.005824 | 0.030693 -0.189752 0.8503
R-Kare 0.299684 Bagimli Deg. Ort. 0.007331
Diizeltilmis R- Kare 0.139194 Bagimli Deg. Std. Hata | 0.073972
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Regresyonun Standart 0.068631 Akaike Bilgi Kriteri -2.343302
Hatas1

Sum squared resid 0.226087 Schwarz Kriteri -1.924433
Log likelihood 82.29905 Hannan-Quinn Kriteri -2.179459
F-Istatistigi 1.867313 Durbin-Watson Ist. 2.028882
Prob(F-Istatistigi) 0.068244

BIST XUSIN endeksinde ocak ay1 anomalisine rastlanmamistir. Tablo 7’de

XUSIN Tanimlayicr istatistik ve analiz sonucu verilmistir.

Tablo 7: XUSIN Tanimlayici Istatistik ve Analiz Sonucu

Bagimli Degisken: XUSIN

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistik | Prob.

C 0.011068 | 0.023293 0.475177 0.6368
D2 -0.022350 | 0.032941 -0.678497 0.5007
D3 0.060296 | 0.032941 1.830417 0.0734
D4 0.033244 | 0.032941 1.009193 0.3179
D5 -0.053868 | 0.032941 -1.635281 0.1085
D6 0.015267 | 0.032941 0.463461 0.6451
D7 0.008667 | 0.032941 0.263113 0.7936
D8 -0.051491 |0.032941 -1.563119 0.1246
D9 0.028176 | 0.032941 0.855340 0.3966
D10 0.031167 | 0.032941 0.946153 0.3488
D11 -0.013244 | 0.032941 -0.402065 0.6894
D12 -0.006548 | 0.032941 -0.198778 0.8433
R-Kare 0.333199 Bagimli Deg. Ort. 0.013511
Diizeltilmis R- Kare 0.180390 Bagiml Deg. Std. Hata | 0.057531
Regresyonun Standart 0.052085 Akaike Bilgi Kriteri -2.895040
Hatasi

Sum squared resid 0.130214 Schwarz Kriteri -2.476171
Log likelihood 98.85119 Hannan-Quinn Kriteri -2.731197
F-Istatistigi 2.180500 Durbin-Watson Ist. 1.926767
Prob(F-Istatistigi) 0.031581 |

BIST XUTUM endeksinde Ocak ay1 etkisi anomalisi bulunmamaktadir. Mart,
Mayis ve Ekim aylar1 %5 anlam diizeyinde Ocak aymdan fazla getiri elde

edilmistir. Tablo 8’de XUTUM Tanimlayici istatistik ve analiz sonucu verilmistir.
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Tablo 8: XUTUM Tamimlayici statistik ve Analiz Sonucu

Bagimli Degisken: XUTUM

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal dagilim

35 yinelemeden sonra yakinsama elde edildi

On 6rnek varyans: geri yayin (parametre = 0.7)

GARCH = C(13) + C(14)*RESID(-1)"2 + C(15)*GARCH(-1)

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistik | Prob.
C 0.004763 |0.017882 0.266354 0.7900
D2 0.003234 | 0.022075 0.146512 0.8835
D3 0.087359 |0.039219 2.227460 0.0259
D4 0.020943 | 0.034999 0.598397 0.5496
D5 -0.056998 | 0.024684 -2.309084 | 0.0209
D6 0.001640 |0.033072 0.049598 0.9604
D7 0.026296 | 0.019882 1.322586 0.1860
D8 -0.047026 | 0.026993 -1.742146 | 0.0815
D9 0.030788 | 0.024250 1.269630 0.2042
D10 0.057468 | 0.021595 2.661230 0.0078
D11 -0.013370 | 0.037000 -0.361364 | 0.7178
D12 -0.033531 | 0.032400 -1.034896 | 0.3007
Variance Equation
C 0.003185 | 0.002073 1.536311 0.1245
RESID(-1)"2 -0.261738 | 0.098069 -2.668934 | 0.0076
GARCH(-1) 0.035067 | 0.843246 0.041586 0.9668
R-Kare 0.263192 Bagimli Deg. Ort. 0.009784
Diizeltilmis R- Kare | 0.094340 Bagimli Deg. Std. Hata 0.062161
Regresyonun 0.059156 Akaike Bilgi Kriteri -2.846320
Standart Hatasi
Sum squared resid 0.167973 Schwarz Kriteri -2.322733
Log likelihood 100.3896 Hannan-Quinn Kriteri -2.641516
F-Istatistigi 1.968017 DurbinWatson 1.968017

Prob(F-Istatistigi)

Literatiir kisminda incelenen Ege vd. (2012) Aytekin vd. (2014), Abdioglu vd.
(2013), Yigiter ve llgin (2015), Ullah vd. (2016), Al-Khazali ve Mirzaei (2017),
Turaboglu ve Topaloglu (2017) ¢alismalarinda Ocak Ay1 anomalisinin varligi
tespit edilmistir. Kiigiiksille (2012) BIST 100 ve XUSIN endekslerinde Ocak ay1
etkisi goriiliirken XUGIDA, XUMALI ve XUHOLD endekslerinde Ocak ay1
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etkisinin goriilmedigini belirtmistir. Giimiis & Bektur (2019) analiz sonucunda
strastyla 2000, 2001, 2003, 2005, 2006, 2007, 2010, 2012, 2013, 2015, 2016,
2017, 2018 yillarinda Ocak Ay1 anomalisinin varlig1 tespit edilmistir. Incelenen
19 yilin 13’iinde Ocak ay1 anomalisinin var oldugu tespit edilirken diger 6
yilda bu anomali varligina rastlanmamistir. Bu c¢alismada yalnizca XHOLD
endeksinde Ocak ayi anomalisi oldugu bulunmustur. Dikkat ¢eken diger bir
sonu¢ XGIDA, XU100, XUMAL, XUTUM endekslerinde Mart aymin % 5
anlam diizeyinde Ocak ayindan yiiksek getiri sagladigidir.

Atakan (2008), Patel (2016) ¢aligmalarinda Ocak ay1 anomalisinin varligi

tespit edilememistir.

7. Sonug¢

EMH, baslangicindan bu yana ¢ok ilgi goérmiis ve 1980°li yillarda neredeyse
mutlak gercek olarak goriilmiistiir. Bununla birlikte, o zamandan beri,
bircok caligma piyasanin etkin olmadigr sonucuna varmigti. EMH, hisse
senedi fiyatlarindaki asir1 oynakligi, yatinmmcinin asir tepkisini, getirilerdeki
mevsimselligi, varlik balonlarii vb. agiklamada basarisiz olmaktadir.

Bu calismada 2010-2014 donemini kapsayan 5 yillik donemde aylik
verilerle BIST de islem géren paylarmn olusturdugu 6 ayri endekste Ocak ayi
anomalisi olup olmadiginin arastirtlmas1 amaglanmisgtir. Calismada kullanilan
endeksler XGIDA, XHOLD, XU100, XUMAL, XUSIN, XUTUM olarak
belirlenmistir. Analiz sonucunda yalnizca XHOLD endeksinde Ocak ay1
anomalisi oldugu bulunmustur. Dikkat ¢eken diger bir sonu¢ XGIDA, XU100,
XUMAL, XUTUM endekslerinde Mart ay1 % 5 anlam diizeyinde Ocak ayimdan
yiiksek getiri saglamistir.

Gelismekte olan piyasalardaki zayif piyasa etkinligine iliskin ¢alismalar,
piyasay1 farkli segmentlere ayirmaya yardimei oldugu igin 6ncelikle likidite
analizini dikkate alabilir. Ayrica, hisse senedi getirilerinde rastlantisallig1 test
etmek icin istatistiksel yontemler uygulanabilir ve teknik analiz stratejilerinin
geriye doniik testleri ¢aligtirilarak fazla kar elde etme firsatlari arastirilabilir.
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Giris
rinansal bilgi manipiilasyonu, finansal tablolardaki bilgilerin, igletmenin
gergek faaliyet sonuglarini gdstermesi yerine hazirlayanlara menfaat
saglayacak sekilde degistirilmesidir. Finansal bilgi manipiilasyonu
yapilarak, varliklar ve gelirlerin olduklarindan yiiksek gosterildikleri ya
da borglar ve giderlerin olduklarindan diisiik gosterildikleri goriilmektedir.
Bu uygulamalar sermaye piyasalarina duyulan giivenin azalmasima neden
olmaktadir. Bu nedenle bircok arastirmaci finansal bilgi manipiilasyonunun
tespiti konusunda ¢aligmalar yapmislardir. Bu ¢alismalarda c¢esitli modeller
olusturulmustur. Bu modellerden Healy Modeli (1985) Dechow, Sloan, Sweeney
(1995) tarafindan olusturulan gelistirilmis diizeltilmis Jones Modeli, Beneish
Modeli (1999) 6ne ¢gikan modellerdir.
2020 yilmin en 6nemli 6zelligi tiim diinyay1 etkisi altina alan Covid-
19 pandemisinin yasanmasidir. Cin’de baslayan salgin zamanla tiim diinya
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iilkelerinin sorunu haline gelmistir. Pandeminin etkisi ile bir¢ok iilke ekonomik
sikintilar yasamaktadir. Bu durum iilke borsalarina da yansimis hisse senedi
ve emtia fiyatlarinda diistisler goriilmiistiir. Basta ulastirma ve havacilik,
konaklama hizmetleri olmak lizere siire¢ten olumsuz etkilenen bir¢ok sektor
bulunmaktadir. Bu durumun tam tersi olarak siireci olumlu gegiren sektorler
de mevcuttur. Borsa Istanbul 6zelinde gelismelere bakildiginda 2020 yili mart
ayindaki diisiis sonras1 artislar gozlenmektedir. Dénemin Borsa Istanbul igin bir
diger 6zelligi ise, yatirimci sayisinda artis olmasidir. 2020 yili sonunda Borsa
Istanbul yatirimer sayisi ayni yilin ilk ayina gére %57 oraninda artmustir.

2020 pandemi ortaminda finansal durumlari bozulan isletmeler yeni gelen
yatirimcl sayisini gdzeterek finansal tablolarinda bilgi manipiilasyonu yapma
yoluna gidebilir ve yatirnmcilarin cazip gorecegi istikrarli sirket goriintiisii
verebilirler. Bu ¢alismada, Beneish model kullanilarak Borsa Istanbul BIST 100
endeksinde islem goren imalat sektdrii isletmelerinin 2018, 2019 ve 2020 yili
finansal tablo hesap bakiyeleri ile pandemi siirecinde finansal bilgi manipiilasyonu
yapma egilimlerinin degisip degismedigi goriilmeye calisilmistir.

Calismada oOncelikle pandeminin secili isletmeler iizerindeki etkisini
gormek amaciyla isletmelerin finansal basarisizlik ihtimallerinin degisimi
incelenmistir. Ulasilan sonuglar pandemi doneminde segili isletmelerin finansal
basarisizlik ihtimallerinin artmadigini gostermektedir. Bu durumun finansal
bilgi manipiilasyonundan kaynakli olup olmadiginin tespiti i¢in Beneish Model

kullanilarak analizler yapilmistir.

1. Finansal Bilgi Manipiilasyonu

Finansal bilgi, finansal piyasalarin ve ekonominin saglikli isleyebilmesi i¢in
hayati 6neme sahiptir. Yatirimcilarin yatirim karari almalari, kredi verenlerin
kredi tahsis karari almalari, isletme c¢alisanlar1 ve isletme ile is yapan ve
yapmay1 planlayanlarin kararlar1 gibi birgok karar finansal tablolarda sunulan
bilgiye baglidir. Bu nedenle finansal bilgi, kullanic1 kararlari etkileyebilecek
icerikleri eksiksiz gostermeli, tarafsiz, ger¢ege uygun sekilde, karsilastirilabilir,
dogrulanabilir, anlagilabilir olarak hazirlanmali ve sunulmalidir.

Finansal piyasalarda yatirimci sayist baz alindiginda ¢ogunlugun kiiciik
yatirnmcr oldugu goriilmektedir. Bu grupta yeralan yatirnmcilar sirket karar
stireglerine katilmak yerine, sirket hisse senedi fiyat artisindan yararlanmayi ve
sirket gelirinden temettii elde etmeyi hedeflemektedir (Pamukgu, 2011). Bunedenle
sirketin i¢inden bilgi alma imkanlar1 olmadigindan kararlarini finansal tablolarda
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sunulan bilgileri kullanarak alirlar. Finansal tablolarda sunulan bilginin ¢esitli
nedenlerle gercege uygun olmayan sekilde sunulmasi yatirimeilarin yanls bilgi ile
karar almalarma neden olmakta ve kayiplar yasamalarina zemin hazirlamaktadir.

Finansal bilgi manipiilasyonu 06ziinde ¢esitli menfaat gruplarinin
kendilerine ¢ikar saglamak {izere finansal tablolarda degisiklikler yapmalari
anlamma gelmektedir. Stolowy ve Breton’a gore (2004) finansal bilgi
manipiilasyonu yapan isletme, toplumda bir “kisi/ik” oldugundan sadece
ortak, yatirimci, ¢alisan ve is yaptigi diger isletmeleri degil, tim toplumu
kandirmaktadir. Kiiresellesmenin etkisi ile ekonomik faaliyetler tiim diinyaya
yayili hale gelmistir ve finansal bilgi manipiilasyonunun etkiledigi toplum da
biiyiimiistiir (Findik & Oztiirk, 2016). Dolayistyla finansal bilgi manipiilasyonu
sadece bu yonteme basvuran iilkedeki toplumu kandirmaktan 6teye gegmekte,
kiiresellesen sermaye piyasalari i¢in tehdit olusturmaktadir.

Finansal bilgi manipiilasyonuna basvuran isletme yoOnetimleri genel
olarak muhasebe uygulamalarindaki esneklikleri kullanarak manipiilasyonu
gerceklestirirler. Bu esneklikler uygulayicilarin  iglerini  kolaylastirmak
iizere olusturulmusgsa da isletme yonetimleri bu esneklikleri kendi lehlerine
kullanabilmektedirler (Canbulut, 2008). Stok degerlemesi, amortisman islemleri,
karsiliklarin muhasebelestirilmesi, giderlerin kaydedilmesi bu esnekliklere
ornek gosterilebilir (Kiigliksézen, 2005). Bunun disinda se¢im hakki ya da
esnekligin olmadigi durumlarda da isletme yOnetimleri yasal sinirlarin digina
cikmak suretiyle finansal bilgi manipiilasyonuna bagsvurabilirler (Findik &
Oztiirk, 2016) (Kiigiiksézen & Kiigiikkocaoglu, 2005).

Finansal bilgi manipiilasyonu sonucu zarara ugrayan yatirimci, piyasalara
duydugu giiven azaldigindan kalan yatirimini finansal piyasalardan ¢ikarma
egiliminde olmaktadir. Bunun yaninda kendi olumsuz tecriibesini g¢evresi
ile paylagsarak potansiyel yatirimcilarin da finansal piyasalara katilimim
engelleyebilir. Bu durum sirketlerin ihtiyag duyduklar1 fonlara ulagma
olanaklarini zayiflatmaktadir. Dolayisiyla ekonomik biiylime i¢in gerekli olan
kaynak aktarimi ger¢eklesememektedir. Bu nedenle diizenleyici ve denetleyici

otoriteler finansal bilgi manipiilasyonunu 6nlemeye ¢aligmaktadirlar.

1.1 Finansal Bilgi Manipiilasyonunun Nedenleri

Finansal bilgi manipiilasyonu nedeniyle yatirimcilari zarara ugratmis ve
finansal piyasalara duyulan giivene zarar vermis bir¢cok skandal yasanmuistir,
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Bunlar arasinda Worldcom, Enron, Waste Management gibi sirketlerin finansal
manipiilasyon yaparak yatirimcilar1 ugrattiklar1 zararlar biiyiik ¢apli ve derin
etkiler yaratmistir. Ornegin Waste Management CEO’su gercekte olmayan
1,7 milyar USD tutarh kar faaliyet sonucu olarak kullanicilarina sunulmasimn
saglamistir. Benzer sekilde Enron yoneticileri 2001 yilinda 74 milyar USD
tutarli agig1 finansal tablolarinda gostermeyerek manipiilasyon yapmiglardir.
Worldcom sirketi yoneticileri ise sirketin sahip oldugu varliklart 11 milyar USD
fazla gostermekle beraber, 3,8 milyar USD tutarli hesap a¢igin1 da gizlemislerdir.

Bu skandallarin ortaya ¢ikisi ve varliklarin, gosterilen karlarin gergekte
olmadiklarinin anlasilmasi ya da borg tutarlarmin diisiik gdsterilmesi finansal
piyasalara duyulan giivenin azalmasinda biiylik etki yaratmistir. Yatirimcilarin
giiven duymadiklari piyasalardan uzaklagsmalar1 kaynaklarin ekonomik biiyiime
saglayamayacak alanlara aktarilmasina ve fon ihtiyaci olan isletmeler i¢in ucuz
kaynak bulmanin zorlagmasina neden olmustur.

Saydigimiz ti¢ 6rnekte sirket yonetimleri sirketlerinin finansal durumlarini
oldugundan daha iyi gostermek {izere finansal bilgi manipiilasyonu yapmislar ve
boylelikle bir siire yatirimcilar i¢in cazip kalmaya devam etmisler, sonrasinda ise
yatirimeilarin biiyiik zararlara katlanmalarina neden olmuslardir. Her ne kadar
finansal bilgi manipiilasyonunun énemli bir nedeni isletmenin finansal durumu
ve faaliyet sonuglarini oldugundan iyi gostermek olsa da bu faaliyetlerin altinda
yatan bagka nedenler de mevcuttur.

Finansal bilgi manipiilasyonunun yapilmasinin nedenleri asagida maddeler
halinde siralamaktadirlar (Kiigiiks6zen & Kiiclikkocaoglu, 2005) (Uzunoglu &
Karacaer, 2019) (Yoriik & Dogan, 2009):

e Isletme yonetimlerinin zaafiyetlerinin bulunmasi

e Hisse senedi fiyatini etkileme istegi

e Diisiik maliyetli sermayeye ulasma istegi

e Isletmenin ortaklik yapisi

e  Yoneticilerin finansal bilgilere bagl olarak menfaat elde ediyor olmalari ve
bu menfaatleri artirmak istemeleri

e Isletmede denetim eksikliginin olmasi

e Gergek zamanli raporlama yerine periyodik zamanli raporlamanin
benimsenmis olmasi

e Sirket finansal tablolarin1 analiz edenler ve yorumlayanlarin finansal
tablolar1 hazirlayanlar tizerinde baski yaratmasi
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e Muhasebe uygulamalarina iligkin esneklikler bulunmast

e Ulasilabilecek fon tutarinin artirilmak istenmesi

e Isletmeye iliskin gelecege yonelik, ger¢ekte olmayan, olumlu bir tablo
olusturmaya calisilmast

e Yonetimde yeralanlarin igeriden 6grendikleri bilgiler ile menfaat saglamak
istemeleri

e Isletme ortak ve yoneticilerinin az vergi 6deme istegi

e Isletmeye sahip olmak isteyenlerin bu amag i¢in daha az maliyete katlanmak

istemeleri

Isletmenin istikrarli olarak kar elde ettigini paydaslara gdsterme istegi
Bu nedenlerden bir ya da birkaginin bir araya gelmesi ile finansal bilgilerin

manipiile edilerek sunulduklart goriilmektedir.

1.2 Finansal Bilgi Manipiilasyonu Yontemleri

Finansal bilgi manipiilasyonuna basvuran kisiler 3 finansal tabloda yeralan
hesaplar tizerinde degisiklikler yapmaktadirlar. Bu tablolar finansal durum
tablosu, kar veya =zarar tablosu ve nakit akis tablosudur. Finansal bilgi
manipiilasyonu yapan isletme yoneticileri bu raporlar arasindaki baglantilari
bildiklerinden tek bir finansal tablo iizerinde degisiklik yapmaz, yaptiklari
manipiilasyonun farkedilmesini onlemek i¢in baglantili diger tablolarda da
degisiklik yapma yoluna giderler.

Kiigliksézen ve Kiiglikkocaoglu'na gore (2005) manipiilatdrler 3 amag
dogrultusunda farkli yontemler ile finansal bilgi manipiilasyonu yapmaktadirlar.
Bu amaglar, donem karin1 oldugundan yiiksek gostermek, donem karini
oldugundan diisiik gostermek ve diger amaclar olarak gruplandirilmistir. Bu
amagclar dogrultusunda uygulanan yontemler; gelirin manipiile edilmesi, gider ve
karsiliklarin manipiile edilmesi, finansal tablo kalemlerinin siniflandirmasinda
degisiklikler yapilmasi, varlik ve yiikiimliiliklerin olduklarindan farkli
gosterilmeleri, olagandist gelir elde etmek iizere islemler yapilmast ve
yapilan manipiilasyon islemlerinin anlagilmamasina yonelik islemler olarak
siralanmaktadir.

Demir ve Bahadir (2007) muhasebe manipiilasyonu yontemlerini, Stolowy
ve Breton (2004) tarafindan hazirlanan tabloyu genisleterek ozetlemiglerdir.
Buna goére; muhasebe manipiilasyonlari muhasebe ilke ve standartlarina
aykir1 olan finansal hileler ile bu ilke ve standartlarin igerisinde kalinarak
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yapilan manipiilasyonlardir. ilke ve standartlar disma cikilmadan yapilan
manipiilasyonlar ya hisse getirisi elde etmek i¢in ya da sorun goriilen alanlari
saklamak amaciyla yapilmaktadir.

Finansal tablolarda goriilmeleri durumunda sorun algisina neden
olabilecek, bor¢lanmanin kabul edilebilir seviyelerin {izerinde oldugunu
gosterir bilgiler gibi finansal bilgilerin manipiile edilmesinde yaratict muhasebe
uygulamalar1 kullanilmaktadir. Yaratict muhasebe uygulamalarinda yoneticiler
ger¢ek finansal bilgiyi sunmalar1 durumunda karsilasabilecekleri sorunlarin
farkindadirlar ve bunlarla karsilasmamak i¢in yasal sinirlarin disina ¢gikmadan
finansal bilgilerin goriinlimiinii degistirmeye calisirlar (Griffiths, 1995).

Genis olarak kar yonetimi olarak adlandirilan hisse basina kara odakli
yapilan manipiilasyonlar ise, kar yonetimi, kari istikrarli hale getirme, agresif
muhasebe ve biiyiik temizlik muhasebesi olarak boliimlere ayrilmaktadir. Kar
yonetimi karm kasti olarak oldugundan farkli agiklanmasidir. Boylelikle, kar
muhasebe ilke ve standartlari iginde kalinarak yoOnetimin istedigi seviyeye
getirilmektedir (Davidson , Stickney, & Weil, 1987). Kar yonetimi yapilirken
karin agiklanma zamani ya da karin alt boliimlerinde degisiklikler yapildigi
goriilmektedir (Schipper, 1989). Boylelikle sirket i¢in oldugundan farkli bir
goriintii saglanmaktadir (Mulford & Comiskey, 2002).

Donem karmi oldugundan yiiksek gostermek icin manipiilatorlerin ya
gelirleri oldugundan yiiksek ya da giderleri oldugundan disiik gostermeleri
gerekmektedir. Bu uygulama genel olarak gelismis lilkelerde goriilmektedir
(Findik & Oztiirk, 2016). Gelirleri oldugundan yiiksek gdstermek isteyen
manipiilatorler gerceklesmemis satiglar1 gergeklesmis gibi kayit altina
alabilmektedirler. Ornegin konsinye satis olarak anlasilmis bir satis islemi
iirlinlerin tamamui satilmis gibi kayit altina aliabilir. Teslimi ileri vadede olacak
heniiz siparis avansi alinmis bir igslem de ger¢eklesmis bir satis gibi gelir olarak
kaydedilebilir.

Donem karinmi1 oldugundan yiiksek gostermek isteyen isletmeler, cesitli
giderleri icin gider kaydi yapmak yerine bunlar aktiflestirerek hem giderlerini
diisiik gostermis hem de sahip olduklari toplam varliklar1 daha yiiksek gostermis
olurlar. Ornegin, finansman giderleri, genel iiretim giderleri ve genel yonetim
giderleri stoklarda gosterilerek gider kayitlar1 azaltilir ve donem kan da
artirilmis olur. Stoklarla ilgili olarak degerleme yontemlerinin degistirilmesi de
kar1 oldugundan ytiiksek gdstermek iizere kullanilabilir. Bir bagka degerleme ile
giderin az gosterilmesi teknigi ise, maddi duran varliklarin deger artislari oldugu
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halde bunlarla ilgili degerlemenin yapilmamasi ve dolayistyla amortisman
giderlerinin diisiik gosterilmesidir.

Finansal durum tablosu varlik hesaplarindan biri olan Alicilar Hesab1
kullanilarak, kayitdisicalisaniscilere 6denen maaglar bu hesapta aktifiestirilmekte
ve igverenin katlanmasi gereken maliyetler gider olarak kaydedilmemektedir.
Yine alacaklara iliskin hesaplarda siipheli ticari alacaklara karsilik ayrilmamasi
giderlerin azaltilarak karin oldugundan yiiksek gosterilmesi i¢in kullanilabilir.

Donem karimi yiiksek gostermek isteyen isletmelerde manipiilatorler
mahsuplasmalar yaparak ¢esitli gider olusturan kalemlerin finansal durum
tablosunda sunmamakta ve bunlara iligskin giderleri kar veya zarar tablosunda
gostermemektedirler. Ornegin banka kredileri ile alacaklar mahsup edilmekte
boylelikle gergekte var olan banka kredisi ve bu krediye bagli olarak isletmenin
katlandig1 finansman gideri kar veya zarar tablosunda gdsterilmemektedir.

Kar1 yiiksek gostermek {izere manipiilatorler tarafindan kullanilan
diger yontemler; kur farklari, vergi, kidem tazminati ve reeskont giderlerinin
diisiik gosterilmesidir (Kiiciiksozen & Kiiciikkocaoglu, 2005). Geligsmekte
olan iilkelerde gelismis llkelere nazaran daha yogun goriilen donem karini
oldugundan diisiik gosterme isteginin temelinde ise genel olarak daha az vergi
odemek amac1 yatmaktadir (Findik & Oztiirk, 2016) (Demir & Bahadir, 2007).

Donem karmi diisiik gostermek iizere yapilan uygulamalardan biri de
sirketle baglantili olan ve genel olarak ortaklik yapilarinda ayni kisilerin
oldugu bir baska sirketle yapilan iglemlere dayanmaktadir. Donem kar1 diistik
gosterilmek istenen sirket icin yoOneticilerin gider olusturmasi gerekir ancak
katlanilan bu maliyetler ile isletme ile baglantisi olmayan kisi ya da kuruluslara
menfaat saglanmasi istenmez. Kar diistik gosterilmek istenen sirketin elindeki
varliklarini gercege uygun degerinden diisiik tutarlarla grup sirketine satmasi
manipiilator sirketin karliligini azaltmakla birlikte bu varliklar1 alan grup sirketi
icin kar yaratmaktadir.

[liskili sirketler arasinda yapilan bu islemlerde satisa konu olan varliklar,
menkul degerler ya da maddi duran varliklar olabilir. Bunun yan1 sira grup
sirketinden satin alman mal ve hizmetler i¢in olmasi gerekenden yiiksek
tutarlarda 6deme yapilmasi, grup sirketlerinden alacaklara faiz tahakkuku
yapilmamasi ya da diisiik oranlar ile yapilmasi, grubun bankasindan yiiksek
faizle kredi kullanilmasi ya da diisiik faiz ile isletme mevduatinin bu bankaya
yatirilmasi kari diisiik géstermek amaciyla kullanilan manipiilasyon teknikleridir
(Kiigtiksozen, 2005).
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Karn istikrarli hale getirilmesi ise, karliliga iligkin riskli isletme izlenimi
vermemek amaciyla, kar onceki donemlerden yiiksek ise diistirmek, diisiik
icin yiikseltmek tlizere yapilan faaliyetlerdir (Imhoff, 1975). Kan istikrarli hale
getirmek isteyen manipiilatorler, karliliktaki oynakliklar1 ortadan kaldirmay1
amaclarlar (Mulford & Comiskey, 2002). Bu ama¢ dogrultusunda, tahakkuk
zamanlarinda degisiklik yapabilir, gelir ve giderleri farkli donemlere yayabilir,
gelir ve gider hesaplarinda siniflandirmalari degistirebilirler.

Kar yonetimi amacityla yapilan diger bir uygulamalar grubu ise agresif
muhasebe uygulamalaridir. Bu yontemde de isletme faaliyet sonuglarini oldugundan
iyi gostermek lizere cesitli faaliyetlerde bulunulmaktadir. Bu yontemde doneme
iliskin giderler ertelenerek donemim kar1 yiiksek gosterilmekte ya da sonraki yillarda
olusacak giderler iginde bulunulan déneme ¢ekilerek sonraki yillarda yiiksek karlilik
sonuglarinin paylasiimasi hedeflenmektedir (Mulford & Comiskey, 2002).

Biiylik temizlik muhasebesi de kar yonetimi amagh olarak uygulanan
yontemlerden biri olup, verimsiz varliklarin gider yazilarak bilangodan
cikarilmasi ile bilangonun bu varliklardan kurtulmasi saglanmakta, ilgili
donem gider artirilmis olsa bile sonraki donemlerde karlilik i¢in gerekli ortam
hazirlanmaktadir (Walsh, Russell, & Clarke, 1991).

1.3 Finansal Bilgi Manipiilasyonunu espit Etmeye Yonelik Gelistirilmis Modeller

1970’li yillardan itibaren finansal bilgi manipiilasyonunun tespit edilmesi
amactyla bircok model gelistirilmistir. Bu modeller kullanilarak yapilan birgok
caligma ydneticilerin gesitli yontemler kullanarak, finansal bilgi manipiilasyonu
yaptiklarint gostermektedir. 1980 sonrasi literatiire bakildiginda modellerin
olusturulmasinda tahakkuklara odaklanildig1 goriilmektedir (Sun & Rath, 2010).

Tahakkuk esasli modellerden ilki Healy tarafindan olusturulmustur.
Healy’e gore (1985), isletmenin finansal faaliyet sonuglart baz alinarak
kendilerine prim 6denecek olan yoneticilerin bu primi elde etmek iizere gelir
ve gider bakiyelerini tahakkuklar iizerinden etkilemeleri miimkiindiir. Benzer
sekilde 1986 yilinda DeAngelo (1986) ihtiyari yani istege bagli olmayan
tahakkuklar i¢in yoneticilerin yasal sinirlamalar nedeniyle miidahale sanslari
olmasa da ihtiyari tahakkuklar tizerinden finansal bilgi manipiilasyonu
yapabileceklerini belirterek bir model olusturmustur. DeAngelo ¢alismasinda
halka acik isletmelerin hisse senetlerini diisiik maliyetle halktan geri toplamak
isteyen yoneticilerin hisse senedi fiyatini diisiirmek tizere tahakkular {izerinden
kar diisiik gosterme gabalarina odaklanmastir.
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1991 yilinda Jones (1991), ¢esitli devlet tesviklerinden yararlanmak isteyen
isletmelerin karlarin1 diigiik gdstermek iizere tahakkuklar {izerinden finansal
bilgi manipiilasyonunu tespit etmek amaciyla yaptig1 ¢alisma sonunda Jones
modelini gelistirmistir. Daha sonra modelin varsayimlarindan biri olan zorunlu
olmayan tahakkuklarin satis gelirleri ile ilgisi olmadig1 varsayimi nedeniyle
ihtiyari tahakkuklarin 6l¢iilmesinde hata oldugu belirtilerek diizeltilmis Jones
modeli olusturulmustur. Dechow, Sloan ve Sweeney (1995) diizeltilmis Jones
modelinin kazan¢ temelli finansal bilgi manipiilasyonu tespitinde en gii¢lii
yontem oldugu sonucuna ulagmislardir.

Bir diger yontem olan Endiistri modeli ise ayn1 sektdrde faaliyet gosteren
isletmeler i¢in zorunlu olmayan tahakkuklarin belirleyicilerinin ayni oldugu
varsayimi ile olusturulmustur. Endiistri modelinde sektordeki isletmelerin
biiytikliiklerine gore 61¢eklendirme yapilarak toplam tahakkuk degeri bulunmakta
ve bu degerin ortanca (medyan) degeri ile isletmeye 6zgl degiskenler ile model
olusturulmaktadir (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995).

Tahakkuk temelli modellerden farkli olarak Beneish tarafindan gelistirilen
model tahakkuklari gézardi etmeden finansal oranlarin da kullanilmasi ile
olusturulmustur (1999). Bu nedenle siklikla karma model olarak anilmaktadir.
Benzer sekilde Spathis tarafindan gelistirilen model de tahakkuklarin yaninda
cesitli finansal oranlar da kullanilarak olusturuldugundan karma model olarak
anilmaktadir. Spathis (2002) Beneish’ten farkli olarak isletmenin finansal
basarisizlik ihtimalini gosteren ve Altman tarafindan hazirlanan Altman Z skoru
modele dahil etmistir.

Bunlarin yaninda yapay sinir aglari, regresyon, karar agaci modeli,
diskrimant analizi ve genetik algoritma yontemleri ile finansal bilgi
manipiilasyonu tespit edilmeye ¢alisiimaktadir. Kiigiikkocaoglu vd. (2007)
yapay sinir agi modelinin 6nceden olusturulmus modellere kiyasla daha

giivenilir sonuglar verdigini belirtmektedirler

2. Covid-19 Pandemi Siirecinin Finansal Piyasalara Ve
Isletme Etkis

2019 yiliaralik ayinda Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan korona viriis, Ocak ay1
sonunda kutlanan Cin yilbasi tatili nedeniyle yasanan biiyiik insan hareketliligi
sonucu hizla yayilmis ve salgina neden olmustur. Diinya Saglik Orgiitii yasanan
salgm1 11 Mart 2020 tarihinde “kiiresel salgin” olarak nitelendirmistir. Orgiitiin
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paylastig1 verilere gore 27 Mart 2020 tarihinde tespit edilmis vaka sayisinin
diinya geneline bakildiginda 500.000 oldugu goriilmektedir. Nisan 2021
verilerine bakildiginda tespit edilmis vaka sayisinin yaklagik 137 milyon oldugu
ve hastalik nedeniyle hayatini kaybedenlerin sayisinin ise 3 milyona yaklastigi
goriilmektedir (WHO, 2021).

Viriisiin hizla yayilmasi ve virlis kaynakli 6lim sayilarimin artmasi iilke
yoOnetimlerini viriisiin yayilmasinda baslica neden olan solunum yolu kaynakl
bulagsmay1 onlemek {izere sokaga c¢ikma yasaklar1 uygulamaya yoneltmistir.
Salginin hizim1 yavaglatmak iizere uygulanan sokaga c¢ikma kisitlamalar
ekonomik faaliyetlerin yavaglamasina neden olmustur. Hareket kisitlamalarindan
kaynakli olarak basta ulagtirma, seyahat, konaklama sektdrleri olmak iizere
bir¢ok sektor ekonomik kayba ugramistir. Belirsizlik nedeni ile daralan talep
ile bir¢ok sektor i¢in iiretim girdilerinden olan petroliin fiyati negatif degerlere
gerilemistir (Kazakoglu, 2020).

Ulke ekonomilerindeki bu tablo, viriisiin olumsuz etkilerinin saglik boyutu
yaninda ekonomik olarak da bulasiciligini gdstermektedir (Baldwin & Tomiura
, 2020). Ulke ekonomilerindeki bozulmalarin éniine gegmek iizere hiikiimetler
cesitli destek paketleri agiklamiglardir. 15 Mart 2020 tarihinde Amerikan Merkez
Bankas1 tarafindan agiklanan 700 milyar USD tutarli paket, 23 Mart 2020
tarthinde “sinirsiz” olarak yenilenmistir. Buna karsin 2020 y1l sonu sonuglarina
bakildiginda Amerikan ekonomisinin %3,5 oraninda kiiciildiigii goriilmektedir.
Benzer sekilde Ingiltere ayn1 y1l %10, Japonya, Almanya ve Kanada ise %5
seviyelerinde kiictilmiislerdir (BBC, 2021).

Hastaligin tedavisi i¢in ilacin ve engellenmesi i¢in aginin olmamasindan
kaynakli belirsizlik 2020 yili baginda borsalarda sert diisiisleri beraberinde
getirmistir. 2020 yil1 basinda salgin haberinin yayilmasi ile finansal piyasalarda
biiyiik dalgalanmalar yaganmistir. 2020 y1li mart ayinda Amerikan borsalarinda 4
kez devre kesilmis, S&P 500 endeksinin 2020 yilinin ilk 5 ayinda %34 oraninda
deger kayb1 yasanmistir (Zwang , Hu, & Ji, 2020). Benzer sekilde Brezilya
Borsas1 %46, Hong Kong Borsas1 %25, Italya Borsas1 %41, Japonya Borsasi
%31 oraninda diisiis gdstermistir (Ding, Levine, Lin, & Xie, 2021).

Diinya piyasalarinda yasanan kayiplarin bir benzeri de Tiirkiye’de
yasanmustir (Kilig, 2020). ilk COVID-19 vakasinin 11 Mart 2020 tarihinde
tespit edildigi Tirkiye’de 20 Ocak 2020 tarihinde 1224 puan olan Borsa
Istanbul BIST100 endeksi 16 Mart 2020 tarihinde 862 puan seviyesine kadar
gerilemistir. Bu seviye BIST100 ge¢mis yil verilerine bakildiginda 2015 yili
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seviyesine denk gelmektedir. 2020 yilinin ikinci yarisinda as1 haberleri ile borsa
endekslerinde ylikselisler olsa da ekonomik kiiclilmeler piyasalar iizerinde
baskiy1 stirdliirmiistiir.

Isletmeler 6zelinde bakildiginda pandemi kaynakli gesitli sorunlarin
yasandigr goriilmektedir. Bu sorunlarin baslicalar1 asagida siralanmigtir
(Deloitte, 2020):

e Isletmenin sundugu iiriin ve hizmetlere olan talep azalmistir ve pandemi
kontrol altina alinmadigz siirece eski talep seviyelerine ne zaman doniilecegi
belirsizdir.

e Uretim ya da hizmet sunumu i¢in gerekli mal ve hizmetlerin temininde
sorunlar yaganmaktadir.

e Satilamayan stogun muhafazas1 zorlagsmakta ve isletmeye ilave maliyetler
getirmektedir.

e Tahsilatlardaki gecikmeler finansman ihtiyacina neden olmaktadir.

3. Pandemi Siirecinin Bist 100 Endeksinde Yeralan
Imalat Sektorii Isletmelerinin Finansal Basarisizlik
Ihtimaline EtKisi

3.1 Finansal Basarisizhk Ihtimalinin Olgiilmesi

Pandemi siireci genel olarak isletmelerin faaliyet sonuglarini olumsuz etkilemis
olsa da sektdr ve sirket bazli farkliliklarin oldugu bilinmektedir. Isletme bazinda
pandeminin olumsuz etkilerini gérmek iizere ¢aligmaki isletmelerin finansal
basarisizlik ihtimallerini gosteren Z skorlar incelenmistir. Bu skorlama modeli
Edward 1. Altman (1968) tarafindan gelistirilmistir. Cesitli finansal analiz
oranlarinin farkli agirliklarla modelde yer almaktadirlar. Model ve degiskenleri
asagida aciklanmaktadir:

Z=12X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+0.999X5
X1 = Net Calisma Sermayesi/ Toplam Aktif,
X2 = Dagitilmamis Karlar/ Toplam Aktif,

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Aktif;
X4 = Ozsermaye Piyasa Degeri/ Toplam Borg,
X5 = Net Satiglar/Toplam Aktif
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Bir isletme icin hesaplanan Z skoru, eger 1,80 ve altinda bir deger ise
isletmenin finansal basarisizlik ihtimali oldugu, 1,81 ile 2,99 arasinda ise
durumun net olmadigi gri alanda oldugu ve 2,99’dan yiiksek ise finansal
basarisizlik ihtimalinin bulunmadig1 yoniinde yorumlanmaktadir (Altman E.,
1968).

Altman diginda Beaver (1966), Springate (1978), Ohlson (1980), Fulmer
vd. (1984), Zmijewski (1984), Colak (2020) tarafindan, finansal basarisizlik
ihtimalini 6l¢meye yonelik olarak gelistirilmis farkli modeller mevcuttur. Z skor
modeli literatiirde siklikla kullanilmaktadir ve bu ¢aligmanin veri setinin temin
edildigi Bloomberg veri tabaninda da halka acik sirketler i¢in Z skor degerleri
sunulmaktadir (Coe, 2016).

Calismanin konusu olan, Borsa Istanbul BIST 100 endeksinde yeralan
imalat sektorli sirketleri icin pandeminin isletmeler iizerindeki finansal

basarisizlik ihtimaline etkisi Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: BIST 100 Imalat Sektorii Isletmelerinin Z Skor Ortalamalart

isletme Sayis: 2019 Y1l Z Skor Ortalamas1 | 2020 Y1 Z Skor Ortalamasi

34 3.25 4.99

Tablo 1’de goriildiigii gibi BIST100 endeksinde yeralan Z skor ortalamalari
2019 ve 2020 yillarinda 2.99 esik degerinin {izerindedir. 2020 yilinda Z skor
ortalamasinin artmasi finansal basarisizlik ihtimalinin beklenenin aksine
azaldigin1 gostermektedir. Altman tarafindan belirlenen araliklara gore
sirketlerin dagilimlar1 Tablo 2’de gdsterilmistir.

Tablo 2: Segili isletmelerin Finansal Basarisizlik Thtimallerinin Dagilimi

Araliklar 2019 Yih isletme Sayisi 2020 Y1l isletme Sayisi
2.99 ve lizeri 14 15
1.81 ile 2.99 arasi 11 12
1.80 ve alt1 9 7
Toplam Isletme Sayisi 34 34

Tablo 2’de goriildiigi gibi isletmelerin yaklagik %50’sinin finansal basarisizlik
ihtimali bulunmamaktadir. Finansal basarisizlik ihtimali olan isletme sayisina
bakildiginda 2019 yilinda 9 olan sayisinin 2020°de 7’ye geriledigi goriilmektedir.
Tablo 1 ve Tablo 2’de yeralan sonuclar secili imalat sektorii isletmeleri igin

finansal basarisizlik ihtimalinin artmadig1 sonucunu gostermektedir.
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4. Literatiir

Finansal bilgi manipiilasyonu konusunda yapilan ¢aligmalar yogun olarak model
gelistirmek ya da gelistirilen modeller lizerinden manipiilasyon durumunun
tespitini yapmak amaciyla yapilmaktadir. Model gelistirmek iizere yapilan ve
siklikla kullanilan yontemler finansal bilgi manipiilasyonunu tespit etmek {izere
gelistirilmis modeller olarak agiklanmustir,

Bu modellere ek olarak Borsa Istanbul’da islem goren isletmelerden
manipiilasyon yaptig1 tespit edilen ve manipiilasyon yapmayan sirketlerden
olusturulan gruplar ile manipiilasyonun belirleyicilerini tespit etmek amaciyla
yapilmig caligmalar bulunmaktadir. Uzunoglu ve Karacaer (2019) tarafindan
yapilan calismada alacak tahsil siiresi, briit kar marji, amortisman oranlari,
pazarlama, satig, dagitim giderleri, faaliyet karlilig1 gibi gostergelerin finansal
bilgi manipiilasyonu gostergeleri oldugu sonucuna ulagilmistir. Kiigiikkocaoglu
ve Kiicliks6zen (2005) tarafindan yapilan calismada ise, aktif karlhilik orani,
finansman giderlerinin faaliyet giderlerine orani finansal bilgi manipiilasyonun
ortaya ¢ikarilmasinda kullanilabilecek degiskenler olarak belirlenmistir.

Yerli literatiirde finansal bilgi manipiilasyonunu gelistirilmis modelleri
kullanarak tespit etmek amaciyla yapilmig ¢aligmalar bulunmaktadir. Toplu
vd. (2021) 104 Borsa Istanbul sirketinin finansal verilerini kullanarak
yaptiklar1 ¢alismada Orneklemde yeralan sirketlerin %94’tinde finansal bilgi
manipiilasyonuna dair bulgular oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Korkmaz (2019)., Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren 276
sirketin finansal tablolarindan aldig1 verileri Beneish Model ile analiz ederek
sirketlerden 55’inde finansal bilgi manipiilasyonu yapildigini gésteren sonuca
ulagmistir

Oztiirk ve Y1lmaz (2019) BIST Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem goren
12 sirketin verileri ile yaptiklari ¢alisma sonucunda finansal sikint1 ile finansal
bilgi manipiilasyonu arasinda gii¢lii bir iliski oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Dalgar ve Pekin (2011), BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi’ne dahil
isletmelerin finansal bilgi manipiilasyonu egilimlerini inceledikleri ¢alisma
sonucunda kurumsal yapida olan isletmelerde bu egilimin az oldugu sonucuna
ulasmislardir.

Celik (2016), Borsa Istanbul’da islem goren 131 imalat sektorii isletmesinin
finansal tablolarindan aldig1 bakiyeleri oranlamis ve Beneish modeli ile analiz
etmistir. Celik’in ulastig1 sonuglara gore incelenen sirketlerden 18 sirket finansal

bilgi manipiilasyonu yapmistir.
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Findik ve Oztiirk (2016) Borsa Istanbul’da islem gdren imalat sektorii
islemelerinin finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarinin tahakkuklar
iizerinden yapilan uygulamalar oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Findik ve Oztiirk ile Celik tarafindan yapilan calismalarin sonuglari
halka agik imalat sektdriiniin finansal bilgi manipiilasyonu yapma egilimlerini
gostermektedir. Bununyaninda Dalgar ve Pekin’in kurumsal yapidakiisletmelerin
finansal bilgi manipiilasyonuna daha az oldugu yoniinde ulastiklari sonug
gozetilerek bu c¢alisma BIST 100 endeksi kapsaminda yeralan imalat sektorii
isletmeleri 6zelinde yapilmistir. Secilen isletmeler imalat sektorii igletmeleri ve
ayn1 zamanda kurumsal yapiya sahip olduklarindan bu grup 6zelinde finansal

bilgi maniptiilasyonu egiliminin durumu goriilmeye calisilmistr.

5. Pandemi Doneminde Finansal Bilgi Manipiilasyonuna
Yonelik Bir Arastirma

5.1 Amag

Isletmelerin pandemi doneminde yasadiklar sorunlar isletme finansal raporlarina
cesitli olumsuz etkiler yapmaktadir. Karlilig1 diisen, tahsilat sorunlar1 yasayan
ve borclanmasi artan isletmeler, finansal tablo kullanicilarina daha olumlu
goziikecek bir raporlama yapma yoluna gidebilirler (Ozili, 2021). Altman Z
skor kullanilarak yapilan degerlendirmede imalat sektorii igletmeleri i¢in genel
olarak finansal basarisizlik ihtimalinin artmadig1 goriilmektedir.

Elde edilen bu sonuglarin finansal bilgi manipiilasyonundan kaynakli
olup olmadigm tespit etmek amaciyla finansal bilgi manipiilasyonu tespit
tekniklerinden biri olarak literatiirde siklikla kullanilan Beneish M Modeli
kullanilmis ve her igletme i¢in M skorlar1 hesaplanmigtir. Boylelikle pandemi
stirecinde isletmelerin kar istikrarli hale getirmek iizere manipiilasyon yapma

yoluna gidip gitmedikleri tespit edilmeye calisilmistir.

5.2 Veri Seti

Calisma BIST100 endeksinde islem géren imalat sektorii isletmelerinin finansal
verileri kullanilarak yapilmistir. 2021 yili Mart ayz itibari ile 2020 yil sonu
finansal tablolarini1 sunmus 38 igletme ¢alisma kapsamina alinmistir. Caligmada
kullanilan veri seti Bloomberg veri tabanindan temin edilmistir. 2020 yili M
skorlarini karsilastirabilmek i¢in 2019 yili1 M skorlar1 da hesaplanmistir. Beneish
M Modeli dnceki yil verileri de kullanilarak yapilan oranlamalara dayandigindan
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2018-2019 ve 2020 finansal tablo bakiyeleri ¢alismada kullanilmistir. Yapilan
caligmada 4 isletme i¢in hesaplanan M degerlerinin ortalamadan biiyiik
farkliliklarmin olmast normal dagilima uygun olmayan serilerin olugsmasina

neden oldugundan ¢alisma 34 isletmenin finansal verileri ile tamamlanmistir.

5.3 Modeli

Arastirmada kullanilan M Modeli finansal bilgi manipiilasyonunun tespiti
amactyla Messod D. Beneish tarafindan gelistirilmisti. M Modeli mali tablo
bozulmalart ile isletmeleri finansal bilgi manipiilasyonu yapmaya yonlendirecek
onkosullara odakliolarak gelistirilmistir (Beneish,1999). Model i¢cinde bulunulan
yil ile bir onceki yil verilerini de kullanarak olusturulmus oranlar iizerine
kurulmustur. Model ve modelde yeralan degiskenler asagida gdsterilmistir:

Mi = -4,840 + (0.920*TAE) + (0.528*BKME) + (0,404*4KE) +
(0,892*SDE) + (0,115 * AGE) + (-0,172 * PSDGYGE) + (4,679 * TATV) +
(-0,327 * BYD)

TAE, Ticari alacaklar endeksi

Ticari Alacaklar,
Briit Sat1 lar,
Ticari Alacaklar,
Briit Sat1 lar, |

BKME, Briit kar marji endeks

Briit Satl lar, | —Satllan Malln Maliyeti, ,
Briit Satl lar, ,
Briit Satl lar, — Satllan Malln Maliyeti,
Briit Satl lar,

AKE, Aktif kalitesi endeksi

(1-Dénen Varlklar,_, + Duran Varlklar, )/ Toplam VarlKlar, |
(1-Dénen Varlklar, + Duran Varlklar,) / Toplam Varlklar,

SDE, Satislardaki degisim endeksi

Satl lar,
Satl lar,_,

AGE, Amortisman Giderleri Endeksi
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Amortisman Gideri, ,
Amortisman Gideri,_, + Maddi Duran Varlklar, ,
Amortisman Gideri,
Amortisman Gideri, + Maddi Duran Varlklar,

PSDGYGE, Pazarlama Satis Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Orant

PazS.D.G, + Genel Y. G,
Briit Satl1 lar,
Paz.SD.G,_, +Genel Y.G,,
Briit Satl lar, ,

TATV, Tahakkuklarin Toplam Varliklara Oran

Toplam Tahakkuklar,
Toplam VarlKklar,

BYD, Bor¢ Yapisindaki Degisim

Toplam Borg,
Toplam VarlKlar,
Toplam Borg, |
Toplam Valklar, ,

Modelde bir isletmenin ilgili yillardaki finansal tablo bakiyeleri
kullanilarak isletmenin M skor degeri hesaplanabilmektedir. M skorlarin dogru
sekilde yorumlanabilmesi i¢in normal dagilima uyumlu olup olmadiklarimin test
edilmesi gerekmektedir (Bek¢i & Avsarligil, 2011). Normal dagilima uyumlu
veriler iizerinden her bir M skoru i¢in Z deger hesaplanarak bu deger iizerinden
finansal bilgi manipiilasyonuna iliskin yorum yapilmaktadir. Z degerin

hesaplanabilmesi i¢in asagida yer alan formiil kullanilmaktadir.

Ulasilan Z degerinin 0.15 den kiigiik olmasi durumunda igletmenin finansal
bilgi manipiilasyonu yaptigina dair bulgu olmadigi anlamima gelmektedir. Z
degeri 0.15 ile 0.35 arasinda ise isletmenin finansal bilgi manipiilasyonu yapmis
olma ihtimali vardir. Z deger 0.35 ile 0.82 degerleri arasindaysa finansal bilgi
manipiilasyonuna iliskin ciddi bulgu, 0.82 degerinden yiiksek ise dnemli bulgu
oldugu yoniinde yorum yapilmaktadir (Tepeli & Kayihan, 2016).
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5.4 Bulgular
Bu ¢alismada 2019 yil1 ve 2020 yil1 i¢in Borsa Istanbul BIST 100 endeksinde

yeralan imalat sektorii isletmeleri i¢in pandemi siirecinin finansal bilgi
manipiilasyonuna etkisi goriilmeye calisilmaktadir. Model ile M degerleri
hesaplandiktan sonra 2019 ve 2020 yil1 igin M deger serilerinin normal dagilim
gosterip gostermedikleri E-Views programi kullanilarak analiz edilmistir. 38
igsletmenin M degerleri ile sinama yapildiginda her iki donem i¢in de serilerin
normal dagilim gostermedikleri tespit edilmistir. Ug¢ degerlerin serilerden
cikarilmasi ile igletme sayis1 34’e diigmiistiir ve normal dagilim sinamasi Jarque-
Bera testi tekrarlanarak yapilmistir.

HO: Seri normal dagilimlidir

Tablo 3: M Deger Serilerinin Duraganlik Test Sonuglari
2019 Y1l M Degerleri 2020 Y1l M Degerleri
Jarque-Bera 0.47 0.61
Olasilik 0.79 0.74

Jarque-Bera testi sonucunda her iki seri i¢in de hesaplanan olasilik degerleri
0.05’ten biiyiik yani kabul bolgesinde oldugundan her iki serinin de normal
dagilimli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu asama sonrasi Z degerleri hesaplanmis
ve Tablo 4 olusturulmustur.

Tablo 4: Segili imalat Isletmelerinin Finansal
Bilgi Manipiilasyonu Yapma Thtimallerine Iligkin Sonuglar

Sl\';oa 2019M | 2019Z | Sonug | 2020M | 2020Z | Sonug
-2.41 -0.99 Bulgu Yok | -2.50 -0.94 Bulgu Yok
2 -2.35 -0.66 Bulgu Yok | -2.33 -0.13 Bulgu Yok
-2.19 0.20 Olasilik -1.95 1.65 Onemli
Var Bulgu
-2.31 -0.42 Bulgu Yok | -2.38 -0.39 Bulgu Yok
5 -2.36 -0.71 Bulgu Yok | -2.16 0.66 Ciddi Bulgu
-1.90 1.83 Onemli -1.98 1.51 Onemli
Bulgu Bulgu
-2.60 -2.05 Bulgu Yok | -2.33 -0.14 Bulgu Yok
8 -1.96 1.49 Onemli -2.29 0.04 Bulgu Yok
Bulgu
9 -2.33 -0.53 Bulgu Yok | -2.37 -0.36 Bulgu Yok
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10 |-2.13 0.54 Ciddi -2.20 0.47 Ciddi Bulgu
Bulgu
11 -2.22 0.06 Bulgu Yok | -2.55 -1.21 Bulgu Yok
12 |-2.31 -0.45 Bulgu Yok | -2.17 0.63 Ciddi Bulgu
13 -2.40 -0.92 Bulgu Yok | -2.34 -0.18 Bulgu Yok
14 -2.24 -0.04 Bulgu Yok | -2.24 0.30 Olasilik Var
15 -2.55 -1.78 Bulgu Yok | -2.70 -1.90 Bulgu Yok
16 -2.20 0.17 Olasilik -2.41 -0.52 Bulgu Yok
Var
17 -1.87 2.01 Onemli -2.29 0.07 Bulgu Yok
Bulgu
18 [-2.26 -0.19 Bulgu Yok | -2.36 -0.27 Bulgu Yok
19 |-2.34 -0.60 Bulgu Yok | -2.22 0.40 Ciddi Bulgu
20 |-2.10 0.72 Ciddi -2.25 0.24 Olasilik Var
Bulgu
21 -2.40 -0.97 Bulgu Yok | -2.15 0.73 Ciddi Bulgu
22 |-2.11 0.65 Ciddi -2.07 1.11 Onemli
Bulgu Bulgu
23 -2.15 0.47 Ciddi -2.44 -0.66 Bulgu Yok
Bulgu
24 |-2.17 0.32 Olasilik -2.34 -0.21 Bulgu Yok
Var
25 [-2.04 1.05 Onemli -2.36 -0.29 Bulgu Yok
Bulgu
26 -2.48 -1.38 Bulgu Yok | -2.34 -0.21 Bulgu Yok
27 |-1.94 1.61 Onemli -2.65 -1.68 Bulgu Yok
Bulgu
28 | -2.45 -1.21 Bulgu Yok | -1.74 2.66 Onemli
Bulgu
29 |-2.24 -0.03 Bulgu Yok | -2.11 0.89 Onemli
Bulgu
30 |-2.08 0.81 Ciddi -2.28 0.10 Bulgu Yok
Bulgu
31 [-2.04 1.04 Onemli -2.67 -1.78 Bulgu Yok
Bulgu
32 -2.30 -0.41 Bulgu Yok | -2.35 -0.24 Bulgu Yok
33 -2.36 -0.70 Bulgu Yok | -2.05 1.19 Onemli
Bulgu
34 |-222 0.07 Bulgu Yok | -2.57 -1.28 Bulgu Yok




34 <+ <% PANDEMISURECINDE FINANSAL BILGI MANIPULASYONUN OLGULMESL: BORSA ISTANBUL IMALAT SEKTORU ISLETMELERI UZERINE BIR ...

Ulasilan Z degerleri belirlenen esik degerler gozetilerek 4 farkli sonug olarak
Tablo 4’te gosterilmektedir. Sonuglarin 6zet olarak sunumu amaciyla Tablo 5

olusturulmustur.

Tablo 5: Finansal Bilgi Manipiilasyonuna Iliskin Ozet Sonuglar

Sonuc¢ 2019 2020
Bulgu Yok 20 21
Olasilik Var 2
Ciddi Bulgu Var 5
Onemli Bulgu Var 6
Toplam Isletme Sayisi 34 34

SONUC

Finansal bilgi manipiilasyonu isletme yoneticilerinin faaliyet sonuglarini kendi
istedikleri sekilde sunmak {izere finansal tablolara yaptiklari miidahalelerdir.
Yoneticiler bu miidahaleleri yasal sinirlarin digina ¢ikarak ya da yasal sinirlar
igerisinde ¢esitli esneklikleri kullanarak yapmaktadirlar. Sirket yetkililerinden
kendisi i¢in raporlama isteme imkam1 olmayan paydaglar kararlarini
finansal tablolarda sunulan bilgilere dayanarak aldiklarindan manipiilasyon
islemleri piyasalarin saglikli islemeleri i¢in elzem olan giiven ortamina zarar
verebilmektedir.

Isletme yoneticileri yil sonu faaliyet sonuglari istedikleri seviyede degilse
ve Onceki yil karlilik oranlari ile uyumsuz bir durum séz konusu ise kéri
istikrarli hale getirmek iizere finansal bilgi manipiilasyonuna basvurabilirler.
2020 yili yasanan pandemi nedeniyle isletmelerin faaliyetlerine olumsuz
etkiler yaptigindan bu galismada, BIST 100 endeksinde yer alan imalat sektorii
isletmelerinin Oncelikle finansal basarisizlik ihtimalleri analiz edilmistir.
2019 yili ile kiyaslanan 2020 sonuglar1 secili isletmelerin finansal basarisizlik
ihtimallerinin artmadigini géstermektedir.

Bu durumun finansal bilgilere miidahale edilmesi sonucu olusup
olusmadigini anlamak iizere Beneish model kullanilarak analiz yapilmistir. Elde
edilen sonuglar finansal bilgi manipiilasyonuna iliskin sonuglarin 2019 yil1 ile
yakin sonuglar oldugunu ve pandemi doneminde secili isletmelerin finansal
bilgi manipiilasyonu yapma egilimlerinin artmadigini gostermektedir.

Calisgma pandeminin borsa sirketlerini iizerindeki etkisini finansal

manipiilasyon boyutu ile incelemektedir. Orneklemde yer alan isletmelerin
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bagimsiz denetime tabi, kurumsallagmis isletmeler olmalar1 bu ¢alismanin kisitini
olusturmaktadir. Sonraki ¢alismalarda farkli sektorlerde farkli biiytikliikteki
isletmelerden olusturulan gruplar iizerinde yapilacak analizler ile alan yazina
katki saglanabilir.

Kaynakca

Altman, E. (1968). Financial Ratios, Discriminant Analysis and The Prediction
of Corporate Bankruptcy. The Journal of Finance, 589-609.

Altman, E. I., & Hotchkiss, E. (2006). Corporate Financial Distress and
Bankruptcy: Predict and Avoid Bankruptcy, Analyse and Invest in
Distressed Debt. New York: John Wiley and Sons.

Baldwin, R., & Tomiura , E. (2020, Mart 20). Thinking ahead about the trade
impact of COVID-19. Retrieved Mart 04, 2021, from The Graduate
Institude of Geneva: https://repository.graduateinstitute.ch/record/298220

BBC.(2021,0cak21).ABD ekonomisi 2020 de yiizde 3, 5 kiigiildii. Retrieved Mart
13, 2021, from https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-55850142

Beaver, W. H. (1966). Financial Ratios as Predictors of Failure. Journal of
Accounting Research, 71-111.

Bekei, I., & Avsarhgil, N. (2011). Finansal Bilgi Manipiilasyonu Y éntemlerinden
Yaratict Muhasebe ve Bir Uygulama. Muhasebe Bilim Diinyast Dergisi,
131-161.

Beneish, M. D. (1999). The Detecting Of Earnings Manipulation. Financial
Analysts Journal, 24-36.

Beneish, M., Lee, C., & Nichols, D. C. (2013). Earnings Manipulation And
Expected Returns. Financial Analysts Journal, 57-82.

Canbulut, G. (2008). Finansal Bilgi Manipiilasyonu ve Ornek Bir Uygulama. Yiiksek
Lisans Tezi. Izmir: Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.
Celik, K. (2016). Finansal Bilgi Manipiilasyonu ve Manipiilasyon Tespitine
Yénelik BIST’te Bir Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi. Corum: Hitit

Universitesi.

Coe, T. (2016, Haziran 03). Using the Bloomberg Professional System. Retrieved
Eylil 8, 2020, from Bloomberg LP: https://data.bloomberglp.com/bat/
sites/3/2016/06/WhitePaper Coe.pdf

Colak, M. S. (2020). A new multivariate approach for assessing corporate
financial risk using balance sheets. Borsa Istanbul Review, 1-17.



36« < PANDEMISURECINDE FINANSAL BILGI MANIPULASYONUN OLGULMESL: BORSA ISTANBUL IMALAT SEKTORU ISLETMELERI UZERINE BIR ...

Dalgar, H., & Pekin , S. (2011). Kurumsal Yonetim ile Finansal Tablo
Manipiilasyonu Arasindaki Iliski: IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi’nde
Yeralan Sirketlerde Bir Aragtirma. Mali Céziim, 19-43.

Davidson, S. D., Stickney, C., & Weil, R. (1987). Accounting: The language of
Business. Thomas Forton and Daughter.

DeAngelo, L. E. (1986). Accounting Numbers as Market Valuation Substitutes:
A Study of Management Buyouts of Public Stockholders. The Accounting
Review, 400-420.

Dechow, P. M., Sloan, R. G., & Sweeney, A. P. (1995). Detecting Earnings
Management . The Accounting Review, 193-225.

Deloitte. (2020). Covid-19'un Isletmelere Olan Finansal Etkileri ve Coziim
Onerileri. Retrieved Mart 1, 2021, from www?2.deloitte.com: https://
www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/tr/Documents/financial-
advisory/COVID-19-un-isletmelere-olan-finansal-etkileri.pdf

Demir, V., & Bahadir, O. (2007). Muhasebe Manipiilasyonu Yontemler ve
Teknikler. Mali Céziim, 103-119.

Ding, W., Levine, R., Lin, C., & Xie, W. (2021). Corporate Immunity to the
Covid Pandemic . Journal of Financial Economics, 1-45.

Findik , H., & Oztiirk, E. (2016). Finansal Bilgi Manipiilasyonunun Beneish
ModeliYardimiyla Olgiilmesi: BISTimalat Sanayi Uzerine Bir Arastirma.
Isletme Arastirmalar Dergisi, 483-499.

Fulmer, J. G., Moon, J. E., Gavin, T. A., & Ervin, M. J. (1984). A bankruptcy
classification model for small firms. Journal of commercial Bank Lending,
25-37.

Griffiths, 1. (1995). New Creative Accounting. Macmillan.

Healy , P. M. (1985). The Effect of Bonus Schemes on Accounting Decisions.
Journal of Accounting and Economics, 85-107.

Imbhoff, E. A. (1975). Income smoothing: The role of management: A comment.
The Accounting Review, 118-121.

Jones, J. (1991). Earnings Management During Import Relief Investigations .
Journal of Accounting Research, 193-228.

Kazakoglu, C. (2020, Nisan 21). Petrol fiyatlari: Negatif seviyeler nasil
gergeklesti, ne anlama geliyor, bundan sonra nereye? Retrieved Mart 2,
2021, from BBC: https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-52364802

Kilig, Y. (2020). Borsa Istanbul’da COVID-19 (Koronaviriis) Etkisi. Journal of
Emerging Economies and Policy, 66-77.



BANKACILIK VE FINANS CALISMALARI < ¢+ 37

Korkmaz , H. S. (2019). Finansal Bilgi Manipiilasyonunda Beneish Modeli:
Borsa Istanbul’da Bir Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul: Marmara
Universitesi.

Koyuncu, T., & Megik, O. (2020). Covid-19 Pandemisinin Tiirkiye’de Ekonomil
Biiylimeye Sektorel ve Sektorler Arasi Etkisi. Yonetim ve Ekonomi
Arastirmalart Dergisi, 112-131.

Kiiciikkocaoglu, G., Keskin, B., & Kii¢iiksézen , C. (2007). Finansal Bilgi
Manipiilasyonunun Tespitinde Yapay Sinir Agt Modelinin Kullanimu.
IMKB Dergisi, 1-30.

Kiigiiksozen, C. (2005). Finansal Bilgi Manipiilasyonu: Nedenleri, Y dntemleri,
Amagclari, Teknikleri, Sonuglar1 ve IMKB Sirketleri Uzerine Ampirik Bir
Calisma. Yiiksek Lisans Tezi. Ankara: Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti.

Kiigtliksozen, C., & Kiigiikkocaoglu, G. (2005). Finansal Bilgi Manipiilasyonu:
IMKB Sirketleri Uzerine Ampirik Bir Calisma. Ist International
Accounting Conference on the Way to Convergence, (pp. 1-58).

Mulford, C. M., & Comiskey, E. E. (2002). The Financial Numbers Game,
Detecting Creative Accounting Practises. John Wiley & Sons .

Ohlson, J. A. (1980). Financial ratios and the probabilistic prediction of
bankruptey. Journal of Accounting Research, 109-131.

Ozili, P. K. (2021, Ocak 25). Accounting and financial reporting during a
pandemic. Retrieved Nisan 1, 2021, from SSRN: https://papers.ssrn.com/
sol3/papers.cfm?abstract id=3613459

Oztiirk, S., & Yilmaz , C. (2019). Finansal Sikintinin Muhasebe Manipiilasyonu
ile iliskisi: BIST Gelisen Islemler Piyasasinda Bir Uygulama. Karadeniz
Uluslararast Bilimsel Dergi, 241-254.

Pamukgcu, F. (2011). Finansal Raporlama ile Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflikta
Kurumsal Yénetimin Onemi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 133-148.

Schipper, K. (1989). Commentary on Earnings Management. Accounting
Horizons, 91-102.

Sevilengiil, O. (2020). Genel Muhasebe. Ankara: Gazi Kitabevi.

Spathis, C. T. (2002). Detecting False Financial Statements Using Published
Data: Some Evidence from Greece. Managerial Auditing Journal , 179-
191.

Springate, G. L. (1978). Predicting the possibility of failure in a Canadian firm,

Yayinlanmamug Yiiksek Lisans Projesi. Simon Fraser University.



38« <« PANDEMISURECINDE FINANSAL BILGI MANIPULASYONUN OLGULMESL: BORSA ISTANBUL IMALAT SEKTORU ISLETMELERI UZERINE BIR ...

Stolowy, H., & Breton , G. (2004). Accounts Manipulation: A Literature Review
and Proposed Conceptual Framework. Review of Accounting and Finance,
5-92.

Stolowy, H., & Breton, G. (2004). A Literature Review and Proposed Conceptual
Framework. Review of Accounting & Finance, 2-66.

Sun, L., & Rath, S. (2010). Earnings Management Research: A review of
Contemporary Research Methods. Global Review of Accounting and
Finance, 121-135.

Tepeli , Y., & Kayihan, B. (2016). Muhasebe Manipiilasyonunun Beneish
Modeli ile Tespit Edilmesi: BIST Gida Maddeler Sanayi Sektdriinde Bir
Uygulama. Yénetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi, 245-264.

Toplu, N., Calayoglu, ., & Azaltun, M. (2021). Finansal Bilgi Manipiilasyonunu
Ortaya Cikarmaya Y énelik Bir Arastirma. Muhasebe ve Finans Incelemeleri
Dergisi, 16-25.

Uzunoglu, H., & Karacaer, S. (2019). Finansal Bilgi Manipiilasyonu: BIST
Sinai Endeksi Uzerine Bir Calisma. Hacettep Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 547-563.

Walsh, P., Russell, C., & Clarke, F. (1991). Big Bath Accounting Using
Extraordinary Items Adjustments: Australian Emprical Evidence. Journal
of Business, Finance and Accounting, 173-189.

Weidman, C. 1. (1999). Instructional Case: Detecting Earnings Manipulation.
Issues in Accounting Education, 145-176.

WHO. (2021, Mart). World Health Organisation. Retrieved Nisan 2, 2021, from
https://covid19.who.int/

Yortk, N., & Dogan, E. (2009). Finansal Bilgi Manipiilasyonu ve Finansal
Bilgi Manipiilasyonunun Belirlenmesine Yonelik IMKB de Bir Uygulama.
Ankara: Detay Yayncilik.

Zmijevski, M. E. (1984). Methodological Issues Related to The Estimation of
Financial Distress Prediction Models. Journal of Accounting Reserach,
59-82.

Zwang , D., Hu, M., & Ji, Q. (2020). Financial Markets under the Global
Pandemic of COVID-19. Financial Research Letters, 1-6.



BOLUM III

KRIPTO PARALAR ARASINDAKI
ILISKININ ARASTIRILMASI: GRANGER
NEDENSELLIK ANALIZI

Investigation of The Relationship Between Cryptocurrencies:
Granger Causality Analysis

Erdem Oncii
(Dr. Ogr. Uyesi), Akdeniz Karpaz Universitesi, Lefkosa, KKTC,
e-mail: erdem.oncu@akun.edu.tr
ORCID: 0000-0002-3506-5803

1. Giris
([
lk olarak Nakamoto (2008) tarafindan tanitilan Bitcoin, g¢evrimigi

6demelerin bir finansal kurumdan gegmeden dogrudan bir taraftan digerine
gonderilmesine izin veren esler arasi bir elektronik nakit sistemi olan yeni
bir finansal varliktir. Bitcoin gibi kripto para birimleri de ayni1 sekilde, cevrimici
Odemelerin bir finans kurumundan gegmeden dogrudan bir taraftan digerine
gonderilmesine izin veren elektronik nakit sistemleridir. Bu nedenle, mevcut
diger finansal varliklarin biiyiik cogunlugunun aksine, daha yiiksek bir otoriteyle
higbir iligkisi bulunmamaktadir. Ayrica geleneksel finansal varliklardan farkli
olarak, kripto para birimlerinin degeri herhangi bir maddi varliga, bir lilke
ekonomisine veya bir firmaya degil, tiim islemleri izleyebilen bir algoritmanin
giivenligine dayanmaktadir (Corbet vd., 2019).
Bitcoin, belirlenmis bir ii¢lincii tarafa ihtiya¢ duymadan sahipligin
kanitlanmasinit ve aktarilmasini saglamaktadir. Kripto aginin birimi olan
Bitcoin, bugiine kadarki en iyi bilinen sanal dijital para birimi olarak kabul
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edilmektedir. Yatirimcilar1 Bitcoin’in son yillarda biiyiik bir finansal yenilik
oldugunu diisiinmektedirler. Savunucularina gére Bitcoin’in nihai amaci,
mevcut 0deme sistemine bir alternatif olarak hizmet etmek ve bagimsiz
kuruluslarin veya merkez bankalarinin miidahalesi olmadan ulusal sinirlar
ve para birimi degerlerinde islem yapilmasini saglamaktir (Lo ve Wang,
2014).

Bitcoin’in bir para birimi olarak kabulii gliniimiizde tartisilmaktadir.
Bitcoin’in bir degisim araci olarak potansiyel kullanimi, diisiik islem
maliyetleri, kiiresel ve devletlerden bagimsiz olmasi nedeniyle yatirimcilarin
ilgisini ¢ekmektedir. Bir kullanici, bir fiat paray1 diger degerli nesneler igin
O0deme olarak kabul etmesi ancak yeterince baskasinin kendisinden bunu kabul
etmeye istekli olacagindan eminse gerceklesecektir. Bununla birlikte, normal
itibari paranin aksine, bitcoin, bagl oldugu fiat parasinin belirli bir alanda kabul
edilmesini zorlayabilecek herhangi bir egemen varlik tarafindan yapisi geregi
desteklenmemektedir. Bu nedenle, bir degisim araci olarak hizmet etmek igin,
bitcoin’in yalnizca kabul edilecegi 6zel alanlarda islem yapacak kisiler tercih
edecektir. Bitcoin’in déviz kuru olarak degerlendirilip fiyatinin belirlenmesi
iki beklenti iizerine yapilmaktadir. Birinci beklenti Bitcoin’in ddemeler i¢in
kullanilacagidir. Tkinci beklenti ise gelecekte teknolojinin gelisecedi farz
edilerek 6demeler icin kullanilmadigi senaryoda teknolojik yenilikler ortaya
cikaracag iizerinedir. Ik durumda fiyat, islem hacminin Bitcoin arzina oraniyla
belirlenecektir. Yatirimcilarin yeterli katiliminin olmamasi durumunda Bitcoin
kuru benimsenme oranina ve talep seviyesine bagli olacaktir(Athey vd., 2016).
Athey vd., (2016) calismasinda bahsedilen modele gore, Bitcoin kuru, tiim ilgili
kullanicilarin Bitcoin teknolojisini kullandigi sabit bir duruma ulagana kadar

zamanla artacaktir.

2. Bitcoin Bir Para Birimi midir?

Ekonomi teorisi agisindan, bir dijital para biriminin para olarak kabul edilip
edilemeyecegi deger deposu ve degisim araci niteliklerine baghdir (Ali vd.,
2014). Para kaynaginin olusumu literatiirde 3 teoriyle tartisilmaktadir; meta
teorisi, kartalist teorisi ve kredi teorisi.

Meta teorisine gore para, digerleri gibi bir metadir. Para ozellikle
bankalar olmak iizere piyasa katilimcilarinin igsel bir yaratimi olarak kabul
edilmektedir(Huber, 2014). Marx, karmasik meta {iretiminin ve degisiminin
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genel bir esdeger gerektirdigini, “bir deger bi¢cimi gerekliliginin, degis tokus
edilen metalarin sayisinin ve ¢esitliliginin artmasiyla birlikte arttig1” temelinde
tartismaktadir (Marx, 1887, s. 92). Kapitalizme gore meta, uygun maddi
ozellikleri ve ayn1 zamanda ona sosyal olarak atfedilen igsel deger temelinde
tarihsel olarak en 6nemli olan para nesnesidir (Williams, 2000).

Kartalist teoriye gore para, bir devletin egemen ayricaliklarinin bir
parcasidir. Bir devletin parasal imtiyazlari; para biriminin hesap birimi olarak
belirlenmesi, paranin yasal 6deme araci olarak kullanilmasini ve senyorajdan
yararlanmay1 igermektedir(Huber, 2014). Senyoraj, bir {ilkenin uluslararasi para
birimini ¢ikarmasindan elde ettigi faydadir ve bir yabanci tarafindan tutulan
para biriminin nominal degeri ile iiretim maliyeti arasindaki fark tarafindan
belirlenmektedir. Kripto para biriminin merkez bankalar1 ve hiikiimetler
iizerindeki etkisi, devletin fiat para biriminin ihracina neden olmadigi i¢in
senyoraj imtiyazini ortadan kaldirilabilecektir (Chey, 2013).

Alicilarin ve saticilarin ekonomik islemlerle ugrastiklari bir parasal
ekonomide, “paranin” bir bilango isleminin yan {iriinii oldugu para teorisinde
bahsedilmektedir. Ozellikle, para her zaman banka tarafindan verilen bir
kredi olarak ortaya ¢ikmaktadir (Parquez ve Seccarecia, 2000). Sonunda fiat
para birimlerini degistirmesi belirlenen kripto para birimleri, eski ekonomik
teorileri yeniden tartistirmaktadir. Birincil olarak mal veya emtia iiretiminin
kripto para biriminden bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. Temel teori, para ve
ekonomik tiretimin bagimsiz oldugunun varsayildigi para ikileminin goz oniine
alinmasidir. Uretimden bagimsiz bir yapiyla ilgilenildiginden dolay1 paranin
kredi etkisi ve tiretimin ihtiyaglari konu disina itilmektedir (Senner ve Sornette,
2019). Boylece, tartigmalarin sonucunda bu teorilerin higbiri tutarli ve kesin
sonuglar ortaya ¢ikarmamaktadir. Clink{i hem paranin niteligi hesaba katilmakta
hem de ayn1 zamanda her bir paranin isleyisine onem atfedilmektedir.

Bitcoin’in temel amaci, herhangi bir merkezi otoriteye giivene dayali
olmayan bir para bi¢imi yaratmaktir. Bu bakimdan Bitcoin, bir devlet veya
bagka bir egemen varlik tarafindan verilen itibari paradan igerik anlaminda
farklidir. Bununla birlikte Bitcoin fiat teorisinde bulunan para fikri ile bazi
ozellikleri paylagsmaktadir. Gergek para sistemleri bazen, drnegin bir altin
standardi tarafindan desteklenen ulusal bir kagit para birimi ¢ikararak, fiat para
modelini meta paradan gelen unsurlarla birlestirse de, ideal tipik fiat parasi,
herhangi bir i¢sel degerden yoksun olmasiyla karakterize edilmektedir (Van
Wijk, 2013).
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Bitcoin yapist itibari ile karmasgik bir sekilde tasarlanmis, merkezi olmayan
bir dijital ag ve “0zgiir yazilim” olmasi nedeniyle belirli bir ¢evreyi kendisine
dogru ¢ekmektedir. 2008 yilinda ortaya ¢ikan finansal kriz ile birlikte geleneksel
piyasalardan uzaklasma isteginde olan yatirimcilar Bitcoin’e yonelmiglerdir.
Oldukga fazla sayida Bitcoin yatirimeisi, parasalct ekonomik goriislerin ve
Ozgiirliikgli politikalarin bazi kombinasyonlarini  benimsemektedirler. Bu
baglamda, yatirimcilar1 Bitcoin’i altin standartina benzestirmekte ve ABD
dolari, fiat para birimi ve kismi rezerv bankaciligi i¢in bir tehdit oldugunu
diisiinmektedirler (Maurer vd., 2013).

Kredi parasi nihayetinde alacakli ile bor¢lu arasindaki sdzlesmeye dayali
bir iliski oldugundan, paranin igerigi ve niteligi onem kazanmamaktadir. Kredi
parasi, bir defter tutma sisteminde alacakli ile bor¢lu arasindaki iliskinin
kaydedilmesinden dogdugu i¢in ¢ogunlukla tamamen sanaldir. Bitcoin ile bu
acidan benzesmektedir. Bitcoin’in ¢ekirdegi, sistemdeki para kullanicilarinin
kredilerini kaydeden halka acik bir defter olarak islev goren blok zinciridir.
Belirli bir Bitcoin ciizdaninin degeri, blok zincirinde kaydedilen karsilik gelen
kredidir(Catalini ve Gans, 2016).

Bitcoin ile geleneksel kredi paras tiirleri arasinda da dnemli farkliliklar da
vardir. En 6nemlisi, bitcoin kendi para birimi cinsinden yeni para yaratmaktadir.
Siradan ticari bankalara, faaliyet gosterdikleri iilkenin ulusal para birimi
cinsinden yeni kredi vermelerine izin verildiginde, gergekte bu devletin para
arzini ihrag etme yetkisi verilir. Bu lisans, ticari banka kredi parasinin, merkez
bankasi1 tarafindan basilan gercek fiziksel nakit ile esit diizeyde dolastigi
anlamia gelmektedir. Isletmeler mal veya hizmetler i¢in ddeme olarak paray1
kabul ettiklerinde, 6demenin elektronik kredi parasi ile mi yoksa fiziksel nakit
olarak mi1 yapilacagini pek umursamazlar. Devlet bile devlete olan vergiler,
para cezalari ve diger borglar i¢cin 6deme olarak banka kredisi olan parasini
kabul etmektedir. Bitcoin ile geleneksel banka kredi parasi arasindaki fark ise
yeni bitcoinlerin yaratilmasi ve ekonomiye bor¢suz olarak sokulmasidir. Bu
sebeple ortaya ¢ikacak zararlar yatirimeilar tarafindan istlenilecektir. Bitcoin
sonunda bir hiper enflasyon sarmalinda ¢okerse, bu yalnizca paralarin bir
kismini Bitcoin’e goniillii yatirim yapan kisileri etkileyecektir (Lo ve Wang,
2014).

Iktisadi bir unsur olarak paranin bir takas araci olarak kullanilmasi igin
3 fonksiyona sahip olmasi1 gerekmektedir. Bunlar; degisim araci olma, hesap

birimi olma ve deger muhafaza araci olma fonksiyonlaridir.
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Tablo 1: Paranin Fonksiyonlar

Paranin Fonksiyonlari

Icerigi

Degisim aract olma

Para mallar1 takas etmeyi saglayan giiclii bir aractir

fonksiyonu

Ozellikleri

Yaygin ve Erisilebilir Paranin herkes tarafindan kolayca ulasilabilir olmasi
ve isleme girmek isteyen tiim taraflarca takas igin
ortak bir arag olarak kullanilmasi gerekir.

Stirekli Fayda Para, deger ve zaman agisindan siirekli kullanilma
potansiyeline sahip olmalidir.

Ortak Degerler Para, mal ve hizmetlere deger / fiyat / maliyet

atama kabiliyetine sahiptir. Paranin her tiir mal
ve hizmet i¢in doniistiiriilebilir olmas1 gerekir.
Ideal olarak, hicbir sey para kullaniminin disinda
birakilmamalidir

Hesap birimi olma

Para, mal ve hizmetlerin degeri i¢in ortak birim

fonksiyonu olarak ifade edilebilmelidir.

Ozellikleri

Istikrar Hesap birimi, deger agisindan dénem boyunca
ticareti saglayabilecek olgiide istikrarli olmalidir.

Doniisebilme Mallar, hizmetler, varliklar veya yiikiimliiliikler
veya baska herhangi bir para biriminde kolayca
dontistiirtilebilir olmalidir.

Boliinebilme Mallar, hizmetler, varliklar ve yiikiimliiliklerin

degerlendirilebilmesi igin kiigiik birimlere
boliinebilmelidir.

Deger muhafaza araci
olma fonksiyonu

Para depolanabilmeli, geri alinabilmeli ve
gelecekteki islemler igin degistirilebilmelidir.

Ozellikleri

Likidite Para, minimum islem maliyeti ile herhangi bir
zamanda herhangi bir para birimine kolayca
dontistiiriilebilmelidir.

Volatilite Para, zaman i¢inde degerinde biiyiik dalgalanmalar
gostermemelidir.

Spekiilasyon Para, esas olarak talep, arz ve para biriminin

hacmine bagli olan spekiilatif islemler i¢in daha az
potansiyele sahip olmalidir.

Kaynak: Jumde ve Cho (2020)
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Para yen, euro, dolar, ruble veya tiirk lirasi kuru olabilir ve ayrica para, insanlar
paray1 ticarette aldiklari, servet olarak sakladiklar1 ve fiyatlarla 6l¢tiigii siirece
kaya (altin), kagit (banknot) veya herhangi bir {irlin olabilir. Overstock.com,
bitcoinleri 6deme olarak kabul eden ilk biiyiik perakendecidir. i1k giin 125.000 $
‘dan fazla bitcoin iglemi yapmustir. Virgin Airlines, Zynga, Sacramento Kings ve
Lefkosa Universitesi dahil en az22.000 tiiccar bitcoin kabul etmektedir(Alystene,
2014). Bu baglamda bir¢cok yazar Bitcoin’in deger aract olma fonksiyonuna
sahip oldugunu belirtmektedir(Baur vd., 2018; Hazlet ve Luther, 2020).

Kars1 bir goriis ise Yermack (2015) tarafindan ortaya atilmigtir. Yermack
(2015) bahsedildigi tizere, Bitcoin’in yaygin olarak kullanilan bir degisim
araci haline gelmesinin 6niindeki engel yeni bitcoin satin almanin zorlugudur.
Bir tiiketici bitcoin madencisi olarak basarili olmadigr durumda g¢evrimigi
borsalardan veya saticilardan Bitcoin temin etmeli ve ardindan bunlari
glivenli bir sekilde depolamanin bir yolunu bulmalidir. Mevcut Bitcoin
borsalar1 genellikle biiylik marjlara ve belirli bir miktar yiiriitme ve saklama
riskine sahiptir. Ayrica, ticaretin 6nemli bir bolimil ticari alacaklar ve ticari
bor¢lar olmak iizere karsilikli giiven iliskisine bagli olarak kredi {izerinden
yapilmaktadir. Heniiz bitcoin cinsinden kredi sektorii olusmadigindan dolay1
mal alim satiminda Bitcoin kullanimi diisiik diizeylerde gerceklesebilecektir
(Yermack, 2015).

Bitcoin hesap birimi olma fonksiyonu agisindan da zayif bir performans
sergilemektedir. Bitcoin’i alim ve satim islemleri i¢cin kullanmak teknik bilgi
gerektirmekte ve isletmelerin bircogu bu bilgilere sahip degillerdir (Jumde ve
Cho, 2020). Destekleyen bir bagka goriise gore Bariviera vd. (2017), herhangi bir
mali i¢erige sahip olmamasindan dolay1 Bitcoin’in hesap birimi fonksiyonunun
olmadigini belirtmektedir.

Paranin fiziksel olarak saklanmasi veya hirsizlik riskinden korunmak i¢in
bankada tutulmasi paranin deger muhafazasinin saglamaktadir. Fiziki bir yapisi
olmadigr i¢in Bitcoin geleneksel yontemler ile saklanamamaktadir. Bitcoin
“dijital clizdanlar” olarak adlandirilan bilgisayar hesaplarinda tutulmaktadir.
Hirsizlik olaylarinin yagsanmasindan dolayi dijital clizdanlarin glivenligi bitcoin
endiistrisi i¢erisinde onemli bir sektdr haline gelmistir. Bazi dijital ciizdan
sirketleri, ham bir mevduat sigortas: saglamak icin {igiincii taraf sigortacilarla
sozlesme yapmaktadirlar. Bu strateji sadece kagit lizerinde islevlidir. Hukuki
altyap1 heniiz olusmadigi i¢in miisteri hem dijital ciizdan sirketinin hem de
sigorta sirketinin maliyetini iistlenmeye zorlanmaktadir (Yermack, 2015). Bir
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diger olumsuz unsur ise oynakliktir. Bitcoin piyasasi siirekli bir sekilde giiclii
hareketlerde bulunmaktadir. Siirekli hareket halinde olan ve fiyat degisimi
anlamlandirilamayan Bitcoin’in giinliik alim satimlarda kullanilmasi suan
icin miimkiin géziikmemektedir. Bitcoin’in deger muhafaza araci fonksiyonu
olduguna dair karsit goriis de bulunmaktadir. Uzerinde higbir baski olmamasi
ve iretim verilerine dayanmamasindan dolayr Bitcoin diger kurlar gibi
enflasyonist ortamlardan etkilenmemektedir (Kubat, 2015). Boylece, deger
muhafazasini diger kurlara gore daha rekabet¢i bir sekilde saglayabilecegi
soylenmektedir.

Bitcoin’in yeni bir para birimi olarak kabulii i¢in tartisilan bir diger
konuda geleneksel finans piyasasi iglevlerine sahipligi iizerinedir. Gelecekte
Bitcoin cinsinden krediler sunan kredi kurumlarini gérmemiz pek olasi
degildir. Bununla birlikte, kripto para kullanan kredi kurumlari, ticari
bankalarin geleneksel para sistemi i¢inde ¢alisma seklinden zorunlu olarak
farkli olacaktir. Bitcoin sisteminde, yalnizca bir tiir para vardir ve 6demeler
neredeyse aninda blok zinciri araciligiyla gerceklestirmektedir. Bu, bir
miisteriye bitcoin 6diing vermek isteyen ticari bir bankanin bu paray1 6nceden
almasi gerektigi anlamina gelmektedir. Paray1 bagka bir miisteriden fazla
bitcoin ile ddiing alabilir veya kendi rezervlerinden ¢ekebilir. Ancak banka,
bor¢lunun banka nezdindeki mevduat hesabina kredi vererek yeni bitcoin
yaratma gliciine sahip olamayacaktir. Yeni projelere yapilacak yatirnmlarin
finansman1 acisinda bitcoin piyasast glicli bir sekilde kullanilmaktadir.
Ortaya ¢ikacak yeni girisimin finanse edilmesinde, kripto kurunun halk arzi
(ICO) ile geleneksel bankacilik arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Bankalar,
ozellikle ileri teknoloji veya yenilik¢i projeler i¢in proje degerlendirmesinde
riskten kacinma isteklerine sahip oldugundan projelere destek dereceleri
digiiktiir. 1CO’da ise getirisi belirsiz olan ¢ok riskli projeler bile finanse
edilebilmektedir. Yatirimcilar sagladiklar1 finansman karsiliginda token

sahibi olmaktadirlar.

Tablo 2: Finansman A¢isindan ICO ile Geleneksel Bankaciligin Karsilastirilmasi

Ozellik Geleneksel Bankacilik | ICO

Destek Derecesi Diisiik Yiiksek

Teknolojik Gereksinimler | Gerekmez Blockchain teknolojisi
Yapilan islem Borg¢ Anlagmast Token ihraci

Finansal Maliyet Faiz Gideri Operasyonel Maliyetler

Kaynak: Choi (2020)
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3. Kiripto Paralar

Kripto para birimi sistemlerinin ortak unsuru, ag katilimcilar1 arasinda paylasilan
blok zinciridir (blokchain). Katilimcilart merkezi bir otoritenin yoklugunda agi
calistirmaya tesvik etmenin bir yolu olarak token kullanilmaktadir. Tokenler,
kendi blok zincirlerine sahip olmayan ancak baska bir blok zincirinde yasayan
kripto para birimleridir. Baska bir blok zincirinde yasarken bulunduklar1 blok
zincirinin teknolojisinden yararlanirlar. Coin ise bagimsiz bir blok zinciri olan
herhangi bir kripto para birimini ifade etmektedir. Bununla birlikte, baz1 kripto
para birimleri arasinda teknoloji ve yenilik seviyesi a¢isindan énemli farkliliklar
bulunmaktadir. Kripto para birimlerinin ¢ogu, biiyiik dl¢iide bitcoin veya diger
kripto para birimlerinin klonlaridir ve sadece farkli parametre degerlerine
sahiptir. Blok zamani, para arzi ve ihra¢ semasi farkli parametrelere 6rnek olarak
verilebilir. Klon kripto para birimleri yeni teknolojiler sunmamakta ve piyasada
“altcoin” olarak adlandirilmaktadir (Hileman ve Rauch, 2017).

Kripto para birimleri, gercek varliklarin aksine dijital varliklardir ve temel
degerlerinin anlasilmasi zordur. Kripto para piyasasinda olusan fiyat hareketleri
esas olarak yatirimci duyarliligindan kaynaklandigindan dolay1 yiiksek oynakliga
sahip oldugu diisiiniilmektedir (Chuen vd., 2017). Yatirimcilar oynaklig1 ve riski
onemsemeden kripto paralara yatirim yapmakta ve kripto piyasasi giin gectikce
biliyiimektedir. 1500’den fazla kripto para birimi aktif olarak diinya ¢apinda
bireysel ve kurumsal yatirimcilar tarafindan farkli borsalarda islem gérmektedir
(Hileman ve Rauch, 2017). 11 nisan 2021 itibari ile en yiiksek piyasa degerine
sahip 5 kripto para asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3: Kripto Paralar ve Piyasa Degerleri (11 Nisan 2021)

Kripto Para Birim Fiyat ($) Piyasa Degeri (%)
Bitcoin 60.204,96 1.124.635.848.775
Ethereum 2.157,66 249.059.103.192
Binancecoin 525,39 81.189.295.175
Ripple 1,36 61.773.544.985
Tether 1 44.521.618.210

Kaynak: www.coinmarket.com

Bitcoin, giivenilir bir araci islemi hatasiz bir kriptografik sistemle degistirerek
elektronik islemleri daha ucuz ve hizli hale getiren bir kripto para birimidir

(Nakamoto, 2008). Yatirimcilar, politika yapicilar ve medya ozellikle son
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yillarda Bitcoin’e biiyilik ilgi gostermektedir. Bu ilginin nedeni Bitcoin’in
fiyatinin 2009’da neredeyse sifir degerinden Aralik 2017°de 20.000 dolara
2021°de ise 60.000 dolara yiikselmesinden kaynaklanmaktadir. Diinya ¢apinda
16.000°den fazla pazarda islem goren bir varlik veya emtia benzeri bir {iriin
haline gelen Bitcoin’in 2017°deki en yiiksek piyasa degeri, neredeyse 2016’daki
Amazon’unkine esit olan 300 milyar ABD dolarina ulagmistir (Chen vd., 2020).

Ethereum, kendine 06zgii programlama dili (Turing) ile blok zinciri
teknolojisine dayali akilli s6zlesmeleri galistirmak i¢in kurulan merkezi olmayan
bir platformdur (Buterin, 2013). Ethereum platformu, Vitalik Buterin tarafindan
2013 yilinda halka tanitilmistir. Daha sonra 2014°te Ethereum projesinin
finansmanu kitle satis1 yoluyla saglanmistir. 2015 yilinda ise akilli kontrat sistemi
hayata gecirilmistir (Zmaznev, 2018). Ethereum, kiiresel olarak insanlarin ve
sirketlerin karmagik finansal anlagsmalar1 platform {izerinden giivenli bir sekilde
gergeklestirmelerini saglamaktadir (Tikhomirov vd., 2018). Ethereum’daki
her bir islem i¢in Gas adli 6zel bir kaynakla islem iicreti 6demelidir. Gaz, blok
zincirinde yiiriitiilen hesaplama talimatlari i¢in kullanilan islem maliyetidir. Bu
maliyetin olusturulmasindaki genel fikir, kullanicilarin islemlerini yiiriitmek,
olusturmak ve onaylamak icin gerekli hesaplama maliyetlerini (enerji, CPU)
O0demesini saglamaktir (Pierro ve Rocha, 2019).

2017’de kurulan Binance, kripto para piyasasindaki firsat1 degerlendirerek
en bilyiik pazar konumuna gelmistir. 2018’in ilk ¢eyreginde Binance’in kar1
NASDAQ’da 200 milyon dolara ulasmistir. Binance Coin (BNB), Binance
platformunun kripto para birimidir. Platform kazancinin énemli bir kismini
BNB’nin yeniden satin alinmasi igin kullanmaktadir. Yeniden satin alinan BNB
imha edilmek suretiyle zincire kaydedilmektedir. Boylece BNB fiyat istikrar
kazanmakta ve degerlenmektedir (Dprating, 2019).

Ripple, Bitcoin’den tamamen bagimsiz olarak gelisen bir 6deme
sistemi ve dijital bir para birimidir. Ripple, alternatif bir para birimi olan
XRP’yi yatirnmcilarina sunarak agindaki para birimleri arasindaki aligverisi
kolaylastirmay1 vaat etmektedir. Ripple, acik kaynakli, merkezi olmayan bir
mutabakat protokolii iizerine insa edilmis olsa da, Ripple’in mevcut dagitiminda
yetki sahibi Ripple Labs’dir. Kurulumda Ripple agi, 100 milyar XRP biriminden
olusan sinirli bir tedarikle olusturulmustur. XRP birimlerinin % 20°si Ripple
kurucular tarafindan tutulurken, % 25’1 Ripple Labs tarafindan tutulmakta ve
kalan % 55 XRP agin biiylimesini desteklemek amaci ile yatirimeilara ayrilmigtir
(Armknecth vd., 2015).
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Tether 2014 yilinda Realcoin adi ile kurulmustur. Ayn1 yilda kurucularinin
kurucularinin karar1 dolayisiyla teknolojik degisim ile birlikte Tether adini
almigtir. Tether proje itibari ile fiyati siirekli stabil olmaya ayarlanmis bir kripto
paradir. Kurucu sirket olan Tether Limited, piyasada olan kripto parasmin %100
likit rezervler ile desteklendigi belirtmektedir(Lipton vd., 2020).

Bu calismada, kripto para piyasasinin market biiyiikliigii olarak en biiyiik
4 kripto parasinin birbirleri olan iliskisi incelenmektedir. Fiyat hareketleri ¢ok

diisiik seviyede olmasindan dolay1 Tether digarida birakilmistir.

4. Literatiir

Popiiler bir ¢aligma alan1 olan kripto paralar iizerine yapilan ¢alismalar kripto
paranin fiyatin1 belirleyen faktorler, oynaklik ve kripto paranin diger paralar ve
ekonomik degiskenler ile iliskisi basliklar1 altinda incelenebilmektedir.

Sanal bir para birimi olmasindan dolay1 kripto paralar ve 6zellikle en
onemli kripto para olan Bitcoin sosyal medyada ortaya ¢ikan yeni bilgilerden
olumlu veya olumsuz olarak etkilenmektedir. Kristoufek (2013) ve Yellowitz
ve Wilson (2014) calismalarinda Google arama sonuglarinda Bitcoin arama
sikliginin Bitcoin fiyatlara etki ettigi bulunmustur. Bir diger calismada ise
Smuts(2019), Google Trends’den elde edilen internet arama hacimleri ile
kripto para birimi fiyat hareketleri arasindaki iliskinin artik tutarli bir sekilde
pozitif olarak gerceklesmedigi sonucuna ulasmistir. Hatta Haziran 2018’de
Bitcoin ve Ethereum icin gii¢lii negatif korelasyon iligkisine sahip oldugu
gozlenmistir. Telegram’da ise kripto para birimi yatirim gruplarindan ¢ikarilan
duyarhlik verisinin Bitcoin ile pozitif olarak iligkili oldugu bulunmustur. Sosyal
medya programi olan Twitter’da olusan ilginin derecesi Bitcoin fiyatinin
belirleyicilerinden biridir (Shen vd., 2019; Georgoula vd., 2015). Twitter’daki
ilgi ozellikle kisa donem ig¢in Bitcoin fiyatin1 pozitif etkiledigi goriilmiistiir
(Georgoula vd., 2015). Sosyal medya ve yeni iletisim teknolojilerinin yani
sira klasik ekonomik ve finansal verilerin de Bitcoin’e etkisi de literatiirde
aragtirllmigtir. Van Wijk (2013) ¢alismasinda Bitcoin degerinin farkli finansal
verilerle iligkisi incelenmistir. Bulgulara gore, Dow Jones Endeksi, WTI petrol
fiyat1 ve Euro-Dolar doviz kurunun kisa vadede Bitcoin fiyati tizerinde istatiksel
olarak anlamli bir etkiye sahipken yalnizca Dow Jones Endeksinin uzun vadede
Bitcoin degeri iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmislardir.
Ciaian vd. (2016) ¢aligmasinda Van Wijk (2013) bulgularinin aksine, Dow Jones
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Endeksi, doviz kuru ve petrol fiyat1 gibi kiiresel etkili finansal gelismelerin uzun
vadede Bitcoin fiyatini etkilemedigini sonucuna ulagilmaistir.

Bitcoin’in bir yatirim aract mi yoksa spekiilatif bir aragc mi oldugu
glinimiizde ¢okca tartisilmaktadir. Bircok arastirmaci Bitcoin’leri Bitcoin
borsasi katilimcilari (alicilar ve saticilar) tarafindan yonlendirilen spekiilatif bir
ara¢ olarak kabul etmektedirler (Lee vd., 2020; Ghysels and Nguyen, 2019).
Ayrica, Bitcoin kullanimi artmast ile Bitcoin oynakliginin diisecegini ve bununla
birlikte Bitcoin piyasay1 ve ekonomik etkiyi daha dengeli, dahili ve harici olarak
yonlendiren bir yatirim aract olacaktir (Baek ve Elbeck, 2015). Bir baska gortis
ise Bitcoin’in spekiilatif bir balon oldugu ve temel degerinin 0 olmasindan
dolay1 uzun donemli bir yatirim araci olamayacagidir (Cheah ve Fry, 2015).

Bir diger arastirma alani Bitcoin’in suan tedaviilde olan paralar ve diger
kripto paralar ile iliskisidir. Corelli (2018) calismasinda 2013-2018 yillari
arast veri i¢in Bitcoin ile Dolar, Avustralya Dolari, Rupi, Frank, Ringgit,
Tayvan Dolari, Baht, Rand, Yeni Zellanda Dolari, Yuan ve Yen arasidaki iligki
aragtirllmigtir.  Sonucunda, anlamli nedensellik iliskisine ulasilamamuistir.
Bir¢ok caligmada da benzer olarak doviz kurlari ile Bitcoin arasinda iliskiye
rastlanmamustir (Kristofek, 2015; Bhattacharjee, 2016; Igellioglu ve Oztiirk,
2018). Lakin literatiirde anlamli nedensellik iliskisinin tespit edildigi ¢alismalar
da vardir (Atik vd., 2015; Gilirbliz ve Zeren, 2021). Caligma bazinda bulgu
farkliliklar1 kripto paralar arasindaki iliski icin goriilmektedir. Sak (2021)
caligmasinda 13 kripto paranin Bitcoin ile iligkisi Hatemi Asimetrik nedensellik
testi ile arastirilmigtir. Bulgulara gore pozitif ve negative soklarda Bitcoin ve
diger kripto paralar arasinda anlamli bir nedensellik iliskisine rastlanmamuistir.
Salihoglu ve Han (2019) calismasinda ise Bitcoin ile Ethereum, Litecoin, Ripple
kripto paralarimin iliskisi Hatemi Asimetrik nedensellik testi ile incelenmis ve
Bitcoin ile Etherum arasinda cift yonlii nedensellik iligkisine saptanmuistir.
Bu calismada oldugu gibi 6zellikle son yillarda yapilan birgok nedensellik
arastirmasinda da Bitcoin ve diger kripto paralar arasinda iliski saptanmistir
(Aksoy vd., 2020; Akgali ve Sismanoglu, 2019; Karaaga¢ ve Altinirmak, 2018;
Konusgkan vd., 2019)

5. Verive Yontem

Calismada kripto paralarin birbirleriyle iliskisi aragtirmak amacryla Bitcoin
(BTC), Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB) ve Ripple (XRP) kripto
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paralariin 2 Nisan 2020 ile 21 Mart 2021 donemi arasindaki kapanis fiyatlari
kullanilmigtir. Arastirmanin gerceklestirilmesi igin sirasiyla Genellestirimis
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri, Johansen

Koentegrasyon testi ve Granger nedensellik testi kullanilmistir.

5.1 Birim Kok Testleri

Dickey-Fuller testi, gézlenen serilerde birim kokiin olup olmadigini belirlemek
i¢in kullanilan bir testtir. Dickey-Fuller testi i¢in denklem asagida gosterilmistir:

=®yH+Q

Dickey-Fuller testi otokorelasyonun gozlendigi durumlarda yanli sonuglar
verebilir. Bu nedenle, Dickey-Fuller testi gelistirilerek Augmented Dickey-
Fuller testi uygulanmaktadir.

_ o
—®yH+Z;pmyHﬂ;

Phillips-Perron testi ADF testi genisletilerek elde edilmistir. Testte terk edilen
hata terimlerinin zayif bagimlilig1 ve heterojen dagilimi kabul edilmistir.
ADF testine gore daha gii¢lii sonuglar verebildigine inanilmaktadir (Yavuz,
2005).

5.2 Johansen Koentegrasyon ve Granger Nedensellik Testleri

Johansen Koentegrasyon testi uzun donem katsayilar matrisinde bulunan
elemanlarin iliskili olup olmadigin1 gostermektedir (Johansen, 1988). Johansen
(1988) calismasinda Onerilen koentegre vektorlerin sayisinin hesaplanmasi
denklemi asagida verilmistir.

Trace= —T . In(1-1)

Degiskenler arasinda koentegrasyon gozlenirse iligkinin yoniinii belirlemek i¢in
Granger (1988) testi kullanilabilecektir. Granger nedensellik sonuglarina gore
iligkinin ¢ift yonli, tek yonlii veya yonsiiz olup olmadigi gozlemlenmektedir.

X Z]Ola/X +Z/01 J fJ
Z j01 JX +Z j01 ] +nt
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6. Bulgular

Oncelikle serilerin hangi seviyede duragan olduklarinin anlasiimasi igin birim
kok testleri uygulanmigtir. ADF ve PP birim kok testlerine gore serilerin hepsi
birinci farklar seviyesinde duragandirlar.

Tablo 4: Birim Kok Testleri

Kripto Paralar ADF PP

BTC -0.5694 -0.5414
BNB -0.0769 -0.4690
ETH -1.2616 -1.2113
XRP -2.7786 -2.8637
ABTC -19,2547* -19,2545%
ABNB -11,5728* -25,9435%
AETH -19,8326%* -19,8285%
AXRP -18,1355%* -18,13554*

Not: * isareti %1 seviyesi i¢in anlamlilig1 temsil etmektedir.

Liew (2004) ¢alismasinda gecikme uzunulugunun belirlenmesi icin yontemler
test edilmistir. Calismaya gore birbirinden farkli uygunluk sonu¢larima ulasilirsa
60 gozlem alti i¢in AIC ve FPE sonuglarina giivenilmelidir. 120 gozlem iizerinde
ise gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢cin HQ (Hannah- Quinn) kriterinin

kullamilmasi onerilmektedir.

Tablo 5: Gecikme Uzunlugu

Lag | FPE AIC SC HQ

0 97099915 29,74276 29,78704* 29,76039

1 83847409 29,59601 29,81740 29,68415*
2 81929578 29,57283 29,97134 29,73148
3 81587862 29,56856 30,14418 29,79772
4 7122164* 29,43250* 30,18523 29,73218

5 73889960 29,46901 30,39885 29,83920

Not: * isareti optimal gecikme uzunlugunu temsil etmektedir.

Johansen Koentegrasyon testine gore seriler arasinda koentegrasyon iligkisinin
varlig1 tespit edilmistir.
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Tablo 6: Johansen Koentegrasyon Testi

Koentegre Vektor Sayist Eigen Degeri Trace Istatistigi
0 0,454188 622,7493*
1 0,363553 410,2256%*
2 0,335268 251,6250%*
3 0,265458 108,2865*

Not: * isareti %1 seviyesi i¢in anlamlilig1 temsil etmektedir.

Tablo 7: Granger Nedensellik Sonuglari

F Istatistigi Olasilik
BTC->BNB 3,32477 0.0691
BNB->BTC 1,49402 0.2224
ETH->BNB 14,1296 0.0002
BNB->ETH 5,92782 0.0154
XRP->BNB 0,09607 0.7568
BNB->XRP 2,06467 0.1516
ETH->BTC 1,10026 0.2949
BTC->ETH 0,82572 0.3641
XRP->BTC 3,20249 0.0744
BTC->XRP 0,67316 0.4125
XRP->ETH 7,08329 0.0081
ETH->XRP 2,48083 0.1161

Kripto paralar arasindaki nedensellik iligkisi granger nedensellik testi ile
aragtirllmistir. Tablo 7’ye gore:

e Bitcoin agisindan bakildiginda Bitcoin’den Binance Coin’e ve Ripple’dan
Bitcoin’e dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

e Ripple’dan Etherum’a dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin varligi
gbzlenmistir.

e Bulgulara gore cift yonlii nedensellik iligkisi sadece Etherum ile Binance

Coin arasinda bulunmaktadir.

7. Sonug

Calismada Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB) ve Ripple
(XRP) kripto paralarinin 2 Nisan 2020 ile 21 Mart 2021 dénemi arasindaki
verileri kullanilarak kripto paralarin birbirleriyle iliskisi incelenmistir. Bulgulara
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gore, Bitcoin Binance Coin’in ve Ripple ise Bitcoin ve Etherum’un granger
nedenidir. Calismanin bulgular1 ile benzer sekilde Ripple’dan Etherum’a dogru
nedensellik iligkisi Aksoy vd. (2020) ¢caligmasinda ve Ripple’dan Bitcoin’e dogru
nedensellik iliskisi Karagac ve Altirmak (2018) ¢alismasinda bulunmustur. Cift
yonlii nedensellik iliskisi sadece Etherum ile Binance Coin arasinda gézlenmistir.

Kripto paralarin gelecekte bir fiat para olacagini veya simdiki konumunu
stirdlirebilecegini sdyleyebilmek bugiin icin belirsiz bir tahminden ibarettir.
Modern finans piyasalari, hizli bir bilgi akisi, gesitlendirilmis yatirirm ufkuna
sahip ¢ok sayida katilimci ve toplu olarak karmagik degiskenler ile karakterize
edilir (Watorek vd., 2020). Bu baglamda spekiilasyona dayali karmagik bir sistem
olan kripto para piyasalart modern finans piyasasi karakteristigine uygun bir
yapida bulunmaktadir. Ge¢miste ufak degerlere sahip olan kripto para piyasalar
hizli bir sekilde genisleyerek bireylerin yatirim tercihlerinden biri haline
gelmistir. Kripto para piyasalari gelismeye devam ettik¢e, bu piyasalarin isleyis
sekli ve kripto paralarin kendileri icerisinde ve dis degiskenler ile iligkisinin
onemi artarak daha fazla kisinin ilgi alanina girecektir. Glinlimiizde tedaviilde
olan kurlarin nedenleri ve iligkilerinin arastirildig: diizeyde kripto paralar da
onlimiizdeki siirecte arastirilmalidir. Suan icin kripto paralarin gelecegi ve
sirdiirebilirligi hakkinda kesin bir yargiya varamasakta kripto paralarin ve
blokzincir teknolojisinin hem finansal piyasalarin teknoloji altyapisina hem de
yatirimct kiiltiirline olumlu etkisi yadsinamayacak durumdadir.
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1. Giris
isk, finansal piyasalarla ilgilenen veya bu piyasalarda islem yapan
J herkes igin odak noktas: haline gelmistir. Ozellikle 2008 finansal
rizi ile finansal piyasalarda ve reel ekonomide risk analizinin dnemi
artmistir. Finansal piyasalarin entegrasyonunun artisiyla birlikte piyasalarda
dalgalanmalarda da artis meydana gelmistir. Doviz kurlarinda, faiz oranlarinda,
menkul kiymetlerde ve emtia fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar isletmeleri
dogrudan etkilemektedir. Dolayisiyla isletmeler siklikla finansal riskle
ylizlesmek zorunda kalmaktadir (Yiicel, Mandaci ve Kurt, 2007: 106).

Risk ve risk yonetimi yeni ortaya c¢ikmis sorunlar degildir ancak son
yillarda finansal risk 6nemli 6l¢iide artmistir. Giderek kiiresellesen piyasalarda
risk i¢ piyasayla hicbir ilgisi olmayan binlerce kilometre 6tedeki olaylardan
kaynaklanabilmektedir. Glinlimiizde bilgiye aninda ulasilabilirlik sonucu piyasa
tepkileri de ¢ok hizli ger¢eklesmektedir. Ekonomik ortam ve piyasalar doviz
kurlarindaki, faiz oranlarindaki ve emtia fiyatlarmdaki degisikliklerden ¢ok hizli
etkilenmektedir. Sonug olarak finansal risklerin uygun sekilde tanimlanmasini
ve yonetilmesini saglamak énemlidir (Horcher, 2005: 1).
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Finansal risklerin etkilerinin bilinmesi ve bu risklere kars1 6nlem alinmasi
isletme degerini olumlu etkileyecektir. Bu ¢alismanin amaci bircok nedene
bagl olarak ortaya ¢ikan finansal risklerin isletme performansina etkisinin
ortaya konulmasidir. Isletmelerde finansal risklerinin belirlenmesi, 6lgiilmesi
ve yonetilmesi igletmelerin tiim paydaslari i¢in son derece dnemli bir gdsterge
niteligindedir. Caligmada BIST smai endeksinde yer alan 106 isletmeye ait
2010-2020 aras1 donemi kapsayan yillik verilerle kur riski, likidite riski, finansal
kaldirag, kredi riski degiskenlerinin piyasa degeri/defter degeri oranina etkisinin
oOlglilebilmesi igin panel regresyon analizi uygulanmistir. Birinci boliimde
finansal risk kavrami ve finansal risk ¢esitleri agiklanmis devaminda literatiir
calismalar1 hakkinda bilgi verilmistir. Ugiincii boliimde veri seti metodoloji ve

analiz sonuglar1 yer alirken dordiincii boliimde ise sonug kismina yer verilmistir,

2. Risk ve Finansal Risk Kavramlar

Risk ve belirsizlik hakkindaki tanimlar ve tartismalar bir dizi makale ve kitabin
temel konusu olmustur (6rnegin bkz.Byrne, 1995, Hargitay ve Yu, 1993; Pellat,
1972; Pyrrh, 1973; Robinson, 1989; Sykes, 1983; Whipple, 1988; Wooford, 1978)
(French ve Gabrielli, 2004: 485). Farkli topluluklar risk kavramini farkli sekillerde
tanimlamaktadir. En basit haliyle risk, agik hava diigiinii i¢in “yagmur riski” veya
narenciye mahsuliinii mahvedecek “don riski” gibi olumsuz sonuglarin ortaya
¢ikma olasilig1 anlaminda kullanilmaktadir. Ekonomi, istatistik ve miihendislik
alanlarinda ise tipik olarak beklenen deger veya beklenen fayda etrafinda bir olay
veya eylemin olast sonuglarinin standart sapmasi veya varyansi olarak 6lgiilen
sonuglarin 6ngoriilemezligine atifta bulunmak icin kullanilmaktadir. Bu durum
riski nesnel olarak degerlendirilebilen bir kavram yapar ve bu da riskli se¢im
seceneginin degigmeyen bir niteligidir (Weber, 2019: 32).

Belirsizlik, karar verildigi sirada bir girisimin sonucu hakkinda bilinmeyen
herhangi bir seydir. Risk ise verilen kararin olasi bir sonucu olarak belirlenen
zararin Ol¢imidiir (Byrne, 1996: 7). Risk farkli sekillerde tanimlanabilir
ancak temel kavram olarak hedeflere ulasma veya potansiyel kayip hakkindaki
belirsizlik ve kararlarin sonuglari iizerindeki eksik kontroldiir. Risk yonetimi,
hedefler arasinda daha iyi se¢imler yapmak ve bunlar1 daha etkin bir sekilde
karsilamak i¢in bu belirsizlikleri anlama ¢abasidir (Malz, 2011: 34).

Risk olgiilebilir olan ve bir olasilik dagilimi ile makul bir sekilde
tanimlanabilen durumlar1 veya problemleri ifade ederken, belirsizlik nicel
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tahminlerin yapilamadigi durumlar ifade etmektedir. Belirsizlik kavraminda
sonuglar bilinemez veya sadece tahmin edilebilir ¢iinkii ele alinan durum ytiksek
derecede benzersizdir (Knight, 1921: 19) Risk potansiyel sonug¢larin olasilik
dagilimi veya bu dagilimin aralig1 ile dl¢tilebilir. Belirsizlikler altinda ve kaynak
kisitlamalar1 dahilinde tutarli risk yonetimi kararlar1 almak i¢in risk 6l¢iiliir. Bu
kararlar genel olarak iki tiirdiir: Daha fazla risk azaltma 6nlemi dikkate alinmali
mi1 (yoksa sistem yeterince giivenli mi)? Risk azaltma segenekleri ve politikalari
arasinda oncelikler neler olmalidir?(Paté-Cornell, 1996: 96)

Finansal risk borgla finanse etme karari sonucunda hissedarlara yiiklenen
ek risktir. Kavramsal olarak hissedarlar, firmanin faaliyetlerinin dogasinda
bulunan belirli bir miktarda riskle kars1 karsiyadir. Bu, gelecekteki igletme
gelirinin tahminlerinde bulunan belirsizlik olarak tanimlanan is riskidir
(Brigham ve Houston, 2018: 485). Risk yoOnetimi, igletmenin arzuladig risk
diizeyini tanimlama, halihazirda sahip oldugu risk diizeyini belirleme ve gercek
risk diizeyini istenen risk diizeyine ayarlamak i¢in tlirevleri veya diger finansal
araglart kullanma uygulamasidir. Ayrica risk yonetimi isletmeler veya yatirim
fonlar1 olan son kullanicilarin tersine tiirevlerde pozisyon almayi Oneren,
tamamen yeni finans kurumlar endiistrisi yaratmistir. Bu finansal kuruluslar, alis
ve satis fiyatlar1 arasindaki farktan kar ederler ve genellikle tiirev portfoylerinin
altinda yatan risklerden korunurlar (Chance ve Brooks, 2016: 516).

Giliniimiizde finansal piyasalardaki serbestlesme risk yonetimi uygulamalari
iizerinde 6nemli etkiye sahip olan anaitici gii¢ olmustur. 1970’lerden beri sermaye
akislarinin deregiilasyonu artan kiiresellesmeye yol a¢mustir. Endiistrilerin
deregiilasyonu Enron gibi yeni sirketlerin hizla biiylimesini saglamis ve finansal
islemlerin deregiilasyonu ile yeni riskler ortaya ¢ikmistir. Tezgah iisti tlirev
piyasalari, kavramsal boyutta digerlerinin hepsini hizla asmis ancak kiiresel
Olcekte kapitalizasyon bu donemde azalmis ve 1980’lerin baslarinda bazi
bireysel bankalar, ulusal bankacilik endiistrileri olmasa da olduk¢a savunmasiz
hale gelmistir (Alexander, 2005: 3,4).

3. Finansal Risk Tirleri

Isletmeler reel ekonomide bircok risk unsuruyla karsi karsiya kalmaktadir.
Riski zarar gorebilme ihtimali olarak diislindiigiimiizde, finansal risk isletme
paydaglarinin isletmenin karsi karsiya oldugu risk sonucunda zarar gorebilme

durumu olacaktir. Finansal risk tiirlerini; faiz orami riski, doviz kuru riski,
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likidite riski, kredi riski, operasyonel risk ve piyasa riski olarak sinifladirmak

mumkinddr.

3.1 Faiz Orani Riski

Isletmeler faiz orani riskiyle varliklarmin ve borglarmin faize duyarliligim
belirlemektedir (Faulkender, 2005: 936). Son yillarda faiz oranlarinda yasanan
olaganiistii dalgalanmalar sonucu finansal yoneticiler i¢in ek bir endise kaynagi
olan “faiz orani riski” artmistir. Hissedarlarin bakis a¢isindan bir firmanin borcunun
gelecekteki maliyeti hakkindaki belirsizlik bir risk kaynagidir. Faizde beklenmeyen
hareketler oldugunda belirsizlik artar. Faiz oranlari, borglarin (ylikiimliiliiklerin) ve
finanse ettikleri varliklarin vadeleri arasindaki uyumsuzluk nedeniyle potansiyel
bir kayip (veya kazang) ile sonuglanir. Geleneksel olarak bu sorun, borglarin vadesi
ile finanse ettikleri varliklarin omiirlerinin eslestirilmesi yoluyla ¢oziimlenmesine
ragmen 1960’larin sonlarinda baslayan gorece yiiksek ve belirsiz enflasyon
nedeniyle uzun vadeli bor¢ maliyeti belirsiz hale gelmistir (Rahnema, 1990: 8).

Piyasa faiz oraninda degisim olasilig1 olarak ifade edilen faiz orani riski,
faiz getirisi olan yatirnmlarin verimlilikleri arasinda farka neden olmaktadir.
Yatirimeilarin bu risk karsisinda basarili olmalari faiz oranit degisimlerini
yakindan izlemelerine ve bu degisimlere gore yatirimlarini gesitlendirmelerine
baglhdir (Usta, 2012: 255).

Faiz orani riski dort farkli yoldan kendini gdsteren bir finansal risk tiiriidiir.
Birincisi, degisken faiz orani borcu faiz oranlar yiikseldiginde firmalar igin
fonlama maliyetini artirabilir ve bu da sonug olarak karlarmi etkileyebilir. kincisi,
firmalarin faiz getiren yatinimlarindan elde ettikleri getiriler faiz oranlarinin
diistiigii bir dénemde diisebilir. Ugiinciisii, faiz oranlarinmn diisiik oldugu veya
diistiigli donemlerde yiiksek sabit oranli finansman seviyeleri, yiiksek sabit
oranli borcu olan sirketlerin diisiik degisken faizli borcu olan emsallerinden
daha yiiksek bir faiz oran1 6dedigi bir firsat maliyetiyle sonuclanabilir. Son
olarak, faiz oranlarindaki degisiklik bazi firmalarin {irtinlerinin talep yapilarini
(6rnegin, insaat ve otomotiv sektorii) ve dolayisiyla isletme nakit akiglarini
olumsuz etkileyebilir (Dhanani ve dig., 2008: 54).

3.2 Dowiz Kuru Riski

Doviz kuru riski, kur riski veya doviz riski olarak da bilinir. Bu risk iki para birimi
arasindaki doviz kurundaki beklenmedik degisikliklerden kaynaklanmaktadir.
Cok uluslu sirketler, ithalat ihracat sirketleri ve yabanci yatirnm yapan
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yatirimcilar doviz kuru riskiyle karsi karsiyadir (Kumar, 2014: 157). Yabanci
paralarin degerlerinde olusan degisim kur riskini ortaya ¢ikarmaktadir. Doviz
artisinin temel nedeni enflayondur. Yatirimcilarin yatirim 6ncesi temel diislincesi
asgari olarak enflasyon oraninda getiri elde etmektir (Usta, 2012: 255). Doviz
kuruna maruz kalmanin yaygin bir tanimi, firmalarin piyasa degerinin (hisse
senedi getirileri) doviz kurlarindaki 6ngoriilemeyen degisikliklere duyarliligidir.

Doviz kuruna duyarlilik, olast dogrudan kayip (esas olarak dengesiz maruziyet

nedeniyle) veya doviz kuru degisimleri ve buna karsilik borsa degerindeki

diisiisler nedeniyle sirketin nakit akislarinda, varliklarinda, yiikiimliiliiklerinde

ve net karinda dolayli kayip olarak tanimlanir (Thsan, Rashid ve Naz, 2018: 52).
Doviz kuru riskinin {i¢ ana tiirii vardir (Papaioannou, 2006: 4):

1. Temelde nakit akis riski olan ve doviz kuru hareketlerinin alacaklar (ihra-
cat sozlesmeleri), borglar (ithalat s6zlesmeleri) veya temettiilerin iilkel-
erine geri gonderilmesiyle ilgili islemsel hesap riski iizerindeki etkisiyle
ilgilenen iglem riski.

2. Temelde bilanco doviz kuru riski olan ve doviz kuru hareketlerini yabanci
bir istirakin degerlemesine ve ardindan yabanci bir istirakin ana sirketin
bilangosuna konsolidasyonu ile iligkilendiren doniistiirme riski.

3.  Temel olarak, doviz kuru hareketlerinden firmanin gelecekteki isletme
nakit akiglarinin buglinkii degerine yonelik riski yansitan ekonomik risk.
Esas olarak ekonomik risk, doviz kuru degisikliklerinin gelirler (yurtigi
satiglar ve ihracatlar) ve isletme giderleri (yurti¢i girdilerin ve ithalat-
larin maliyeti) tizerindeki etkisiyle ilgilidir. Ekonomik risk genellikle bir
firmanin ana sirketinin ve yabanci istiraklerinin gelecekteki nakit akigt

iglemlerinin buglinkii degerine uygulanir.

3.3 Likidite Riski

Likidite isletmeler agisindan finansal ylikiimliiliiklerin vadesinde 6denme giicii
olarakifade edilebilir. Likidite riskini ylikiimliiliiklerin vadesinde 6denmeme riski
olarak tanimlamak miimkiindir. Likidite riski varlik likiditesi riski ve fonlama
likiditesi riski olarak iki farkli sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Varlik likiditesi riski
varliklarin gegerli piyasa fiyatindan islem gormemesini ifade ederken, fonlama
likiditesi riski ise nakit akimlarindan kaynaklanan ve yiikiimliliikler yerine
getirilirken yasanan yetersizligi ifade etmektedir (Usta, 2012: 261). Likidite
riski finans literatiiriinde yeni sayilabilecek kavramlardandir. Likidite riski bir

hisse senedinin piyasa likiditesindeki beklenmedik degisikliklere karsi getiri
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duyarlilig1 olarak da tanimlanabilir. Dolayisiyla likidite riski, piyasa likiditesi
degistikce yatirimeilar i¢in kazang veya zararmm boyutunu (getiri agisindan)
belirlemektedir (Ng, 2011: 128).

Likidite riski diisiik islem hacmi ve biiyiikk alig-satis marjlarindan
kaynaklandig1 gibi diisiikk likiditeye sahip piyasalarda islem yapmaktan
kaynaklanan 6zel bir risk olarak da goriilmektedir. Bu tiir kosullar altinda
varliklari satma girisimi fiyatlari asagi ¢ekebilir ve varliklarin temel degerlerinin
altindaki fiyatlarla veya beklenenden daha uzun bir zaman gergevesi iginde
satilmasina sebep olabilir. Geleneksel olarak likidite riskine risk yonetiminde
ciddi anlamda artirmistir (Christoffersen, 2016: 6). Kiiresel krizle birlikte
likiditenin 6nemi ortaya ¢ikmis ve isletmeler tarafindan 6nlem alinmasi gereken

finansal risk unsurlar1 arasinda yerini almistir.

3.4 Kredi Riski

Finansal bir islemde taraflardan birinin borcunu 6dememesi sonucu karsi tarafta
zarara yol agma ihtimalidir (Sabuncu, 2015: 273). Kredi riski ¢esitli sekillerde
temerriit riski, performans riski veya karsi taraf riski olarak da adlandirilir. Kredi
riskini tanimlayan ii¢ 6zellik vardir: 1. Maruz kalma (ifa etme kabiliyetinde
muhtemelen temerriide diisebilecek veya olumsuz bir degisiklige ugrayabilecek
bir taraf). 2. Bir tarafin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme olasilig1 (temerriit
olasiligi). 3. Kurtarma orani (yani, bir temerriit gerceklesirse ne kadar geri
almabilir) (Brown ve Moles, 2014: 15).

Kredi riskinin anlamini agikliga kavusturmak i¢in bu risk iki boliime
ayrilabilir: Tip I ve Tip II kredi riski. Tip I kredi riski karsi taraflarin
temerriitlerinden kaynaklanan finansal islemlerden gelecek nakit akislarinin
bugiinkii degerindeki olas1 diisiis olarak tanimlanirken, tip II kredi riski toplam
kredi riskinden tip I kredi riskinin c¢ikarilmasiyla hesaplanan risk olarak
tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle, tip II kredi riski gelecekte karsi taraflarin
temerriit olasiliklarimin artmasi olasiligindan kaynaklanmaktadir (Oda ve
Muranaga, 1997: 29).

3.5 Operasyonel Risk

Finansal risklerin disinda kalan tiim riskleri operasyonel risk olarak
adlandirmak miimkiindiir. Operasyonel risk uygun olmayan veya ig
siire¢lerdeki aksamalarin, ¢alisanlarin, bilgi sistemlerinin ya da dis etkenlerin



64 <+ < FINANSAL RISKLERIN FIRMA DEGERINE ETKISL: BIST SINAI ENDEKSI UZERINE BIR UYGULAMA

neden oldugu kayba ugrama riski olarak ifade edilebilir (Leblebici Teker ve
Ulengin, 2011: 14). Operasyonel risk iki tiire ayrilir. Birinci tiir operasyonel
risk firmanin igletim sistemi, yani ofis (veya lretim) siirecindeki bir hata veya
yasal hususlar nedeniyle islem veya yatirimdaki basarisizlik gibi bir kayip
riskidir. kinci tiir operasyonel risk ise hem hile hem de kétii yonetim dahil
olmak tizere giidiilerden kaynaklanan kayip riskine karsilik gelmektedir. Yani,
firmanin sahipliginden ve yonetiminden ayrilmasi nedeniyle temsil maliyetini
ifade etmektedir (Jarrow, 2008: 871).

Son yillarda operasyonel risk hissedarlar, miisteriler ve yonetim dahil
olmak iizere paydaglarin hedeflerine ulasmak icin bir girket tarafindan aktif
olarak Olgiilmesi ve yonetilmesi gereken bir kavram olarak tanimlanmistir.
Operasyonel riskin tanimi heniiz evrensel olarak kabul edilmemistir. Cok genel
bir ifadeyle operasyonel risk, bir organizasyonun “operasyonlar1” ile iliskili
“riski” ifade etmektedir. Islemler, bir kurulusun islerini yiiriitiirken (genellikle
banka veya sigorta sirketi gibi bir sirket) cesitli islevleri anlamina gelmektedir
(Panjer, 2006: 3)

3.6 Piyasa Riski

Sermaye piyasalarinda finansal varlik fiyatlarinda zaman zaman bir nedene
dayali olarak veya herhangi bir sebep olmaksizin ani ve biyik diisisler
yasanmaktadir. Bu yasanan fiyat diisiisliniin finansal varlik verimi {lizerindeki
negatif etkisi piyasa riskini ifade etmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 596).
Piyasa riski piyasada meydana gelen volatiliteden kaynaklanmaktadir (Usta,
2012: 257).

Piyasa riski piyasa fiyatlarinda veya oranlarinda beklenmedik hareketlerle
iligkili kayip riskidir. Bu risk diger risk tiirlerinden tamamen ayrilamaz ve
bazen onlar tarafindan yaratilabilir. Ornegin, kredi (yani temerriit) olaylari,
piyasa fiyatlarinda veya oranlarinda degisikliklere yol agabilir (6rnegin, tahvil
marjlarini veya tahvil fiyatlarini veya kredi tiirevlerinin fiyatlarini etkileyebilir)
ve bdylece piyasa zararlarmi tetikleyebilir. Operasyonel olaylar da piyasa
kayiplarina yol agabilir (Dowd, 2005: 15).

4. Literatiir

Cagdas ve Giirsoy (2003) “Sirketlerde Finansal Risk Yonetimi Amagh Bir
Modelin Gelistirilmesi Yontem ve Asamalar1” isimli caligmalarinda isletmelerin
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karsilastig1 risklerin varliginin ve biiyiikliiklerinin tespit edilebilecegini ifade
etmiglerdir. Stratejik Risk Yonetimi Sistemi adimi verdikleri bir yapiyla
isletmenin finansal risklerinin Olgiilebilecegini, izlenebilecegini, kontrol ve
yoOnetiminin yapilabilecegini iddia etmislerdir.

Yiicel ve dig. (2007) BIST 100’de yer alan ve finans sektorii disindaki
67 igletmenin 2005 yili mali tablolari ile yaptiklari ¢aligmalarinda igletmelerin
maruz kaldiklart riskleri ve riskten korunma yoOntemlerini incelemislerdir.
Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore isletmelerin sirastyla likidite,
kredi, doviz kuru ve faiz riskine maruz kaldigi sonucuna ulagilmistir. Calismadan
elde edilen dnemli bir sonug analize dahil edilen isletmelerin BIST 100°de yer
alan biiyliklilkte olmalarina ragmen ele alman donem itibariyle tiirev {iriin
kullanimlariin yaygin olmamasidir.

Krause ve Tse (2016) tarafindan yapilan ¢alisma finansal risk yonetimi
ile ilgili 65 teorik ve ampirik ¢alismanin ele alindig1 bir literatlir arastirmasidir.
Yakin zamandaki ampirik kanitlar risk yonetiminin firma degerini ve getirilerini
artirirken, getiri ve nakit akis1 oynakligini azalttigina dair literatiirdeki teorik
onermelere destek saglamaktadir. Sonuglar, ilk bulgularla biiyiik 6l¢iide tutarlidir
ve kurumsal finansal kararlarla ilgili risk yonetimi uygulamalarimin igselligi ile
ilgili endiseleri ele alan 6nemli ampirik ilerlemeler olmustur.

Senol, Karaca, Erdogan (2017) ¢alismalarinda panel veri analizi teknigini
ve panel lojistik regresyon modelini kullanarak hem tiirevlerin finansal risk
yonetimindeki etkisini hem de finansal risk yonetimi belirleyicilerini tespit
etmeyi amaglamiglardir. Bu amaca ulagmak i¢cin BIST’ te yer alan 31 sirketin
2008-2015 yillar1 arasinda 248 gdzlemi incelenmistir. Arastirmanin temel
sonucu finansal risk yonetiminin firma degeri lizerinde hicbir etkisinin olmadig1
yoniindedir. Ayrica aragtirmaya gore tespit edilen Finansal Risk YoOnetiminin
belirleyicileri finansal kaldirag, doviz kuru riski, firma biiyiikligii ve cografi
cesitlilik degiskenleridir.

Topaloglu (2018) calismasinda finansal riskler ile firma degeri arasindaki
iligkinin analizi i¢in 2012-2017 arast donemi kapsayan ve BIST 100 Endeksi’nde
yer alan isletmeleri panel veri analizi ile incelemistir. Faiz, sermaye, kur, kredi
ve likidite riski finansal risk tiirlerini temsil ederken; PD/DD, Tobin Q ve F/K
oranlarida igletme degerini temsilen kullanilmistir. Ele alinan donem ve igletme
grubunun isletme degerinde artis saglayabilmesi icin alacak ve satig politiklari,
finansman kararlari, likidite durumu ve doviz kuru hareketlerinin dikkate

alimmasi gerektigi sonucuna varilmaistir.
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Anton (2018) c¢alismasinda 2001-2007 arast donemi kapsayan ve
Romanya’da borsaya kote edilmis firmalarin bir 6rnegini kullanararak kurumsal
risk yonetimi ile isletme degeri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Kurumsal risk
yoOnetiminin benimsenmesinin Tobin Q oraninda yaklasik %46,5’lik bir artig
sagladig1 ve daha yiiksek firma degerleriyle iliskili oldugu sonucuna varilmaistir.

Ko, Lee, Anandarajan (2019) c¢alismalarinda operasyonel risk olaylari,
kurumsal yonetim, kredi riski ve firma performansi arasindaki iligkiyi
incelemeyi amaclamiglardir. Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2008’den
2010’a kadar listelenen tiim elektronik firmalar1 c¢alismanin Orneklemini
olusturmaktadir. Calismanin bulgular1 daha yiiksek seviyedeki operasyonel risk
vakalarinin, daha yiiksek kredi temerriit olasiligiyla ve daha diisiik performansla
baglantili oldugunu gostermektedir. Ayrica kaliteli kurumsal yonetimin daha
diisiik operasyonel risk vakalari, daha iyi performans ve daha diisiik kredi hatasi
olasilig1 ile iligkili oldugu sonucuna varmiglardir.

Muchina ve Waitherero (2019) calismalarinda finansal risk yonetimi ile
firmanin degeri arasindaki etkilesimi incelemislerdir. Caligma sermaye yonetimi
riski, likidite riski ve kredi riskinin sabitlenmesinde vekalet teorisinin, takas
teorisinin ve kredi 6l¢iitleri modelinin uygulanabilirligine odaklanarak, finansal
risk yonetimi ile firmanin degeri arasindaki etkilesimin teorik bir incelemesine
dayanmaktadir. Calismadan elde edilen bulgular 6zel sermaye sirketlerinin halka
acik olmamasina ragmen, avans kredilerindeki temerriitler, faiz oranlarindaki
dalgalanmalar, likidite yonetimi ve sermaye yonetimi ile iliskili finansal risklerle
kars1 karsiya oldugunu gostermektedir.

Yerekapan ve Eskin (2020) kurumsal risk yonetimi ve isletme biiyiikliigiiniin
isletme performansi lizerine etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda 2009-2018
yillart arasii kapsayan verileri ile BIST 50°de islem goren isletmeler iizerine
regresyon analizi uygulamislardir. Isletme performans: ile isletme biiyiikliigii,
finansal kaldirag, kur ve sistematik risk arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iliski olmadig1 ancak likidite riski ile anlamli ve pozitif bir iliski oldugu
sonucuna ulasmiglardir.

Sit, Cavusoglu, Eksi (2020) calismalarinda iilkemizde faaliyet gosteren 8
mevduat bankasinin 2009-2018 yillar1 arasin1 kapsayan verileri ile yaptiklari
analizde finansal risklerin isletme degeri lizerindeki etkisini incelemislerdir.
Caligmada westerlund esbiitiinlesme testi ve AMG tahmincisi analizleri PD/
DD, net isletme sermayesinin aktif toplamina orani, takipteki kredilerin toplam

kredilere orani, net yabanci para pozisyonunun 6zsermayeye orani ve toplam
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borglarin varliklara orani degiskenleri yardimiyla yapilmistir. Elde edilen
analiz sonuglarina gore tiim degiskenlerin PD/DD orani iizerinde etkili oldugu
gOrilmiistir.

Geyer-Klingeberg, Hang, Rathgeber (2020) tarafindan yapilan caligma
kurumsal finansal riskten korunmanin firma degeri tizerindeki etkisini analiz
eden ampirik literatiiriin nicel bir incelemesidir. Sonuglar, finansal riskten
korunmaya ek olarak operasyonel riskten korunma stratejileri sirasinda riskten
korunma primlerinin 6nemli 6l¢lide arttigini géstermektedir. Caligma sonuglari
daha az gelismis finansal piyasalarda ve daha yiiksek vergi oranlarma sahip
iilkelerde daha yiiksek bir riskten korunma primi i¢in kanit olabilir.

5. Veri ve Metodoloji

Caligmada BIST simai endeksinde yer alan 106 isletmeye ait 2010-2020
aras1 donemi kapsayan yillik verilerle kur riski, likidite riski, finansal kaldirag,
kredi riski degiskenlerinin piyasa degeri/defter degeri oranina etkisinin
olgtilebilmesi icin panel regresyon analizi uygulanmistir. Modelin tahmininde
stata 16 paket programi kullanmistir. Calismada tahmin edilen model asagidaki
gibidir:

Yoppp = ﬁo + ﬂle,, + ﬁzXz,., + ﬂ3X3,.1 + ﬂ4X4,,, + ﬂsXsi, + ﬂsXsu +é&

X,: Kur riskini, X,: Likidte riskini, X,: Finansal kaldirac1 ve X,: Kredi
riskini temsil etmektedir. Kur riski: Net Yabanci Para Pozisyonu(Mutlak Deger)/
Oz Sermaye, Likidite Riski: Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Dénen Varliklar,
Finansal Kaldirag: Toplam Borglar/Toplam Aktifler ve Kredi Riski: (Kisa ve
digerleri. Tic. Alac. + Iliskili taraflardan Alac. + Dig. Kisa ve digerleri. Alac.+
[liskili Taraflardan Alac (uzun) +Dig. Uz. ve digerleri. Alac.)/Oz Sermaye
Formiilleriyle hesaplanmistir. Kullanilan degiskenler (Topaloglu, 2018) ve
(Senol ve Karaca, 2017) ¢alismalarinda kullanilan ve ele alman sektore uygun
oldugu diisiiniilen degiskenler secilmistir.

Panel veri analizi, hem uzamsal hem de zamansal bir boyutla regresyon
analizine olanak tanimaktadir. Uzamsal boyut, bir dizi kesitsel gézlem birimi ile
ilgilidir. Bunlar iilkeler, eyaletler, il¢eler, firmalar, mallar, insan gruplari ve hatta
bireyler olabilir. Zamansal boyut, belirli bir zaman aralig1 boyunca bu kesitsel
birimleri karakterize eden bir dizi degiskenin periyodik gozlemleriyle ilgilidir
(Yaffee, 2003: 2). Panel veri ¢aligmalarinin geometrik biiyimesine katkida
bulunan faktorler; (i) veri bulunabilirligi, (ii) tek bir kesit veya zaman serisi

verisine gore insan davranmiginin karmasikligini modellemek i¢in daha uygun
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olusu ve (iii) ilgi ¢ekici metodolojisidir (Hsiao, 2007: 2). Panel veri analizinde
modelin analiz edilmesine oncelikle yatay kesit birimler aras1 bagimliligin test
edilmesi ile baslanmalidir. Yatay kesit bagimlilik testi yapildiktan sonra diger
testlerin se¢imi yatay kesit bagimlilik sonuglarina gore yapilmalidir. Birim kok
testi sonuglariin anlamli olmasi yatay kesit bagimlilik testi sonuglarina gore
birim kok testi analizinin segilmesine baglidir (Goger, Mercan ve Hotunluoglu,
2012: 455). Tablo 1°de Pesaran (2004) CD testi sonucu verilmistir. Yatay kesit
bagimlilik tesi sonucuna gore birimler arasi korelasyon bulunmaktadir.

Tablo 1: Model i¢in Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonucu

Istatistik P degeri
60.92 0.000

Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin tespiti icin
kullanilacak ekonometrik tahmin yOnteminin segilebilmesi i¢in Oncelikle
degiskenlerin duraganliklar1 incelenmelidir. Duraganlik tespiti i¢in Harris ve
Tzavalis (1999) tarafindan gelistirilen birim kdk testi yapilmis ve Tablo 2’de
sonuglart verilmigtir. Seride duraganligin smanmasi i¢in yapilan birim kok
testlerinde kullanilan hipotezler:

H, : Birim kok vardir

H, : Birim kok yoktur

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Istatistik Degeri P degeri
PD/DD 0.5398 0.0000
Kur Riski 0.5176 0.0000
Likidite Riski 0.3077 0.0000
Finansal Kaldirag 0.6841 0.0038
Kredi Riski 0.5340 0.0000

Harris-Tzavalis birim kok testi sonuglarina gore tiim degiskenlerin duragan
oldugu sonucuna ulasilmistir. Panel regresyon model se¢imi igin uygulanan test

sonuglar1 tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Regresyon Model Secimi Test Sonuglari

F Testi (Havuzlanmis Model - Sabit Etkiler Modeli) 7.88(0.000)
LR Testi (Havuzlanmis Model - Rassal Etkiler Modeli) 326.91 (0.000)
Hausman Testi (Sabit Etkiler Modeli - Rassal Etkiler 31.75 (0.000)
Modeli)
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F testi sonucu havuzlanmig model yerine sabit etkiler modelinin kullanilmasi
gerektigini, LR testi ise havuzlanmis model yerine rassal etkiler modelinin uygun
oldugunu gostermektedir. Sabit etkiler ve rassal etkiler modelinden hangisinin
uygulanacaginin belirlenmesi i¢in yapilan hausman testi sonuglarina gore sabit
etkiler modelinin uygun oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglara goére sabit etkiler
modeli kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda modelin sabit etkiler modeli

olacagina karar verilmistir. Asagidaki tabloda sabit etkiler modeli sonuglar yer

almaktadir.
Tablo 4: Sabit Etkiler Modeli Sonuglari
Degisken Katsay1 t-Istatistigi p-olasilik degeri
Kur Riski -0.013 -8.15 0.000*
Likidite Riski -0.000 -0.15 0.880
Finansal Kaldirag 0.025 2.14 0.033%*
Kredi Riski 1.376 6.22 0.000*
F-Ist 62.25 0.000 *
Diizeltilmis R? 0.444

Not: *%]1, **%5 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Modelin R? degerinin 0.444 ¢ikmasi, bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskendeki degismelerin %44’ linli agiklayabildigini; F istatistigi sonucu ise,
modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu anlamina gelmektedir. Finansal riski
temsilen kullanilan kur, kredi riski be finansal kaldirag degiskenleri ile firma
degerini temsilen kullanilan Piyasa degeri defter degeri orani arasinda anlaml
bir iligki oldugu goriilmektedir. Firma degerini etkileyen diger tiim etmenlerin
esit kabul edilmesi durumunda kur riskinde yasanacak 1 birimlik degisimin PD/
DD oraninda -0,013 birim, finansal kaldiragta yasanacak 1 birimlik degisimin
PD/DD’de 0,025 birimlik ve son olarak kredi riskinde yasanacak 1 birimlik
degisimin PD/DD’de 1,376 birimlik degisim meydana getirmesi beklenmektedir.
Likidite riski ile PD/DD orami arasinda istatistiki olarak bir iliski olmadig:

sonucuna ulasilmistir.

6. Sonug

Karlilik, rekabet ve siirdiiriilebirlilik tizerindeki olumsuz etkileri sebebiyle risk
igletmeleri ciddi anlamda etkilemektedir. Dogal olarak isletmelerin bu risklere
kars1 dnelmeler almalar1 ve faaliyetlerini siirdiirlirken maruz kalmis olduklari

riskleri belirli maliyetleri {istlenerek finansal basarisizlik durumuna diismemek
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icin riskleri yonetmek ve kontrol altina almalar1 gerekmektedir. Risklerin kontrol
altinda tutulmasi ve iyi bir bigimde yonetimi isletmlerin performanslarini
dolaysiyla isletme degerini olumlu etkilemektedir. Finansal serbestlesme
neticesinde sermaye piyasalar ve lilke ekonomileri arasinda etkilesimin artisiyla
birlikte yeni finansal riskler ortaya ¢ikmis ve bunlara karsi onlemler alinmasi
gerekliligi dogmustur. Diger yandan teknolojik degisimler operasyonel risklerde
ciddi degigimlere ve alinmasi gereken dnlemlerin farklilasmasina yol agmustir.
Omegin “Yahoo 'nun 1 milyar kullanicisimin hesap bilgileri devlet destekli
korsanlarca ¢alindr”, “70 milyon kisinin bilgileri ¢calindi!”, “Yemeksepeti siber
saldiriya ugradigimt acikladi: Kullanici bilgileri ¢alindr™' gibi haberler artik
siklikla karsimiza ¢ikmakta dijital degisim ve doniisiim bir yandan isletmelerin
kitlelere ulagimini kolaylastirirken diger yandan yeni problemleride beraberinde
getirmektedir. Isletmelerin kars1 karsiya oldugu risklerin gesitlerinin ve bu
risklerin sebep olabilecegi zarar miktarinin da artigiyla beraber isletmelerin
ve akademik diinyanin bakisi finansal riskler, risklerin 6nemi ve yonetilmesi
konularina odaklanmis durumdadir.

Bu c¢alismanin temel amaci, cesitli sebeplerle isletmelerin faaliyetleri ve
degerleri lizerinde etkisi olan finansal risklerin isletme degerine etkisinin tespiti,
igletmelere, yatirnmcilara ve ilgili paydaslara hangi riskin isletme degeri iizerinde
etkisinin daha fazla oldugunu ortaya koymaktir. BIST sinai endeksinde yer alan
verilerine erigilebilen 106 isletmeye ait 2010-2020 aras1 donemi kapsayan yillik
verilerle kur riski, likidite riski, finansal kaldirag, kredi riski degiskenlerinin
piyasa degeri/defter degeri oranina etkisinin 6l¢iilebilmesi i¢in panel regresyon
analizi uygulanmistir. Mali sektor ve hizmet sektorii isletmelerinin bilango
yapilart ve risklerinin farkli olmasi sebebiyle sinai sektorii isletmeleri ¢aligmada
orneklem olarak alinmistir. Caligmada isletme degerini temsilen PD/DD orani
lizere bagimli degisken olarak alinirken finansal riski temsilen kur riski, likidite
riski, finansal kaldira¢ oran1 ve kredi riski olmak tizere dort bagimsiz degisken
kullanilmistir.

Panel veri analizinde oncelikle yatay kesit bagimlilik testleri yani birimler
arasinda korelasyonun analiz edilmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada da kurulan
model Pesaran(2004) CD testi ile yatay kesit bagimlilik analizi yapilmis ve yatay
kesit bagimlilik oldugu sonucuna ulasilmistir. Panel veri analizinde kullanilan

! https://www.dunya.com/sirketler/ 1 -milyar-kullanicinin-bilgileri-calindi-haberi-341824
https://www.dunya.com/dunya/70-milyon-kisinin-bilgileri-calindi-haberi-233907
https://www.dunya.com/sirketler/yemeksepeti-siber-saldiriya-ugradigini-acikladi-kullanici-
bilgileri-calindi-haberi-615940
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degiskenlerin birim kok igerip igermediginin yani duraganliinin analiz edilmesi
kurulacak olan modellerin giivenilirligi lizerine etki etmektedir. Yapilan analiz
sonucglarinin ekonometrik olarak dogru ve giivenilir olmasi i¢in Harris ve
Tzavalis birim kok testi yapilmigtir. Tiim serilerin seviye degerlerinde duragan
oldugu goriilmiistiir. Panel regresyon analizinde hangi modelin kullanilacaginin
belirlenmesi amaciyla F, LR ve Hausmann testleri yapilmasi gerekmektedir.
Yapilan 6n testler sonucunda sabit etkiler modelinin kullanilmas1 gerektigine
karar verilmistir. Yapilan sabit etkiler regresyon analizi sonuglarina gore;
Isletme degerini etkileyen diger tiim etmenlerin esit kabul edilmesi durumunda
kur riskinde yasanacak 1 birimlik degisimin PD/DD oraninda -0,013 birim,
finansal kaldiragta yasanacak 1 birimlik degisimin PD/DD oraninda 0,025
birimlik ve son olarak kredi riskinde yasanacak 1 birimlik degisimin PD/DD
oraninda 1,376 birimlik degisim meydana getirmesi beklenmektedir. Likidite
riski ile PD/DD orani arasinda istatistiki olarak bir iliski olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Elde edilen sonuglara gore kur riskinin beklentilere uygun olarak
negatif etki ettigi goriilmektedir. Finansal yonetimin amaci olan ‘isletme
degerinin en yliksek seviyeye ¢ikarilmasi’ baglaminda diisiiniildiigiinde finansal
kaldiracin isletme degerine olumlu etki etmesinin beklenmesi dogaldir (Uluyol,
Lebe ve Akbas, 2014: 83). Analiz sonucunda finansal kaldiracin PD/DD oranini
olumlu etkiledigi goriilmektedir. Elde edilen bu sonug Ayrigay ve Tiirk (2014)
caligmalariyla benzerlik icermektedir. Demireli, Basci, Karaca (2014) yilinda
yaptiklar1 ¢alismalarinda PD/DD degiskeninin satiglardan olumlu etkilendigini
ifade etmislerdir. Bu ¢alismada da kredi riskinde yasanacak degisimin PD/DD
oraninda pozitif yonde bir etkisi oldugu goriilmektedir. Kredi riskinin temelde
alacaklarin 6zsermayeye orani oldugunu diisiindiigiimiizde alacaklarin artisinin
satiglara bagl oldugu varsayimi altinda elde edilen sonucun literatiirle uyumlu
oldugu ifade edilebilir. Likidite riski ile PD/DD orani arasinda herhangi bir
iliski olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bu sonug Topaloglu (2018)’in
caligmasiyla benzerlik icermektedir.

Sonug olarak BIST Sinai endeksi isletmelerinin kur riskine karst 6nlem
almalari, finansal kaldirag diizeylerini optimum diizeyde tutmalar1 ve kredi
riskini de satiglarinda artis1 destekleyecek diizeyde tutmalarn gerekmektedir.
Isletmelerin kur riskini gz dniinde bulundurarak yabanci para yiikiimliikliiklerini
minimum diizeyde tutmalar1 finansal sikinti yagamalarini engelleyebilecektir.
Ele alinan sektoérdeki isletme paydaslarinin (yoneticiler, yatirimcilar ve politika
yapicilar) bu isletmelerin doviz kuru riskinden olumsuz, finansal kaldirag ve
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kredi riskinden olumlu etkilendiklerini g6z 6niinde bulundurmalar1 bu sektdrdeki

isletmelerle ilgili karar alma siire¢lerinde yardimci olabilecektir.
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1. Giris
ovid 19 yani koronaviriis 19, tim diinyay1 etkisi altina alan ve beklenmedik
bir¢ok sonuca neden olan bir salgin olarak tarihte yerini almigtir. Daha
once ortaya ¢ikan bir¢ok salgindan farkli olarak hayatin hemen hemen
her alaninda yikici etkiler birakmistir. insanlik ve tarihsel siire¢ i¢in adeta bir
doniim noktasi olarak hafizalarda hatirlanacaktir. Viriis, bir¢ok konuda milat
olusturacagi i¢in pek c¢ok aligkanlik, siire¢ ve diger 6nemli konular eskisi gibi
olmayacak ve keskin degigsimler ile yilizlesmek gerekebilecektir.

Covid 19 bahsedildigi {izere hayatin her alaninda pek ¢ok seye etki etmis
pek cok seyi de degistirmistir. Bu alanlarin en 6nemlilerinden birisi de teknoloji
kullanimidir. Son yillarda zaten hizla yayilan teknolojik gelismeler, pandemi
siirecinde daha da etkisini gdstermis ve bununla birlikte is slireglerinde, is yapis
sekillerinde, isletme faaliyetlerinde ve benzeri bir¢ok islemde onemli etkiler

birakmustir.
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Salgin siirecinde Covid 19 ile birlikte hile ve suiistimaller de artmis ve
bireyler ve kurumlar i¢in olumsuz sonuglar dogurmustur. Teknolojinin pandemi
doneminde daha fazla yayginlagsmasi ve kullanilmasi hilelerin olusumunu
ve artigin1 tetiklemistir. Covid 19 nedeniyle mecburen uygulanmak zorunda
kalinan yasaklar, kisitlamalar vb. gibi uygulamalar sebebiyle uzaktan ¢alisma
sekli daha da gelisip yayginlagsmis, bununla birlikte uzaktan erigim imkanlariin
kullanilmas1 ve e-ticaretin daha ¢ok tercih edilmesi sebebiyle bireyler ve
kullanicilar birgok islemi bilgisayarlar, teknolojik aletler ve internet {izerinden
gergeklestirmeye baslamiglardir. Teknolojik araglarin, bilgisayarlarin  ve
internetin bu kadar yayginlasmasi ayn1 zamanda siber suglarin ve hilelerin de
artmasina neden olmus ve siber giivenlik daha da énemli hale gelmistir. Siber
suclarin ve hilelerin fiziksel taraflarinin yaninda psikolojik taraflar1 da son
derece onemlidir. Sosyal miihendislik, siber suglarin psikolojik taraflarini ele
almaktadir. Dolayisiyla siber suglar ele alinirken sosyal miithendislik ile birlikte
konunun degerlendirilmesi gerekmektedir.

Yukarida acgiklanan sebeplerden ve konunun Oneminden &tiirii, bu
caligmanin konusu Covid 19 pandemi siirecinde siber suclarin ve hilelerin
aragtirllmasi olarak belirlenmistir. Calismada oncelikle sosyal miihendislik,
siber suglar ve siber giivenlik konular1 ile ilgili genel bilgiler verilmistir.
Sonrasinda Covid 19 pandemi siirecinde siber sug ve hile ¢esitleri arastirilmistur.
Siber suglar ve hilelerdeki gelisme ve artiglar nedeniyle ¢aligmanin ilerleyen
kisimlarinda Covid 19 doneminde siber suglar ve hileler icin istatiksel bilgi
ve veriler sunulmustur. Calismanin son kisminda ise; ortaya ¢ikan siber suglar
ve hile gesitleri konusunda ¢dziim Onerileri ve bu hilelerin dnlenebilmesi igin

gerekli olan denetim Onerileri yer almaktadir.

2. Sosyal Miihendislik ve Siber Giivenlik

Cevrimigi bircok medya araci, son zamanlarda internet dolandiriciligt
konusuna odaklanmaktadir. Bununla birlikte, isletme liderleri, bilgisayar
giivenligi uzmanlar1 ve avukatlar, internet araciligiyla veya internet yardimiyla
yapilabilecek dolandiricilik tiirleri hakkinda veya e-ticaretin gelecegi i¢in bu
tiir dolandiriciliklarin engellenmesi hakkinda tam olarak bilgi sahibi degildirler
(Rusch, 2003).

Sosyal mithendislik, insan etkilesimleri yoluyla gerceklestirilen kotii niyetli
faaliyetler ¢ok ¢esitli i¢in kullanilan bir terimdir. Kullanicilarin glivenlik hatalar
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yapmalar1 veya hassas bilgileri vermeleri i¢in kandirmak amaciyla psikolojik
manipiilasyonlar uygulanabilmektedir. Sosyal miihendislik saldirilar1 bir veya
daha fazla adimda gergeklesmektedir. Bir fail dnce, saldiriya devam etmek igin
gerekli olan potansiyel giris noktalar1 ve zayif giivenlik protokolleri gibi gerekli
arka plan bilgilerini toplamak i¢in amaglanan kurbani arastirmaktadir. Ardindan
saldirgan, kurbanin giivenini kazanmak ve hassas bilgileri agiga ¢ikarmak veya
kritik kaynaklara erisim saglamak gibi giivenlik uygulamalarini ihlal eden
sonraki eylemler i¢in harekete gecmektedir (Imperva, 2021).

Insanlar birbirlerine giivenme ve kisisel bilgileri kolayca ifsa etme
egilimindedir. Bu, onlar1 sosyal miithendislik saldirilarina kars1 savunmasiz hale
getirmektedir (Junger vd., 2017). Dolayisiyla dijital cag olgunlastikca, siber
giivenlik gelistikce ve yazilim giivenlik aciklari azaldikg¢a insanlar, bireyler
olarak bugiin, her zamankinden daha fazla saldiriya maruz kaliyorlar. Su anda,
en ¢ok uygulanan ve etkili sizma saldirilarindan biri teknik saldirilardan ziyade
sosyal saldirilardir. Aslinda bu tiir saldirilar o kadar etkilidir ki bu istismarlar
siber saldirilar desteklemek icin ¢ok onemli bir rol oynamaktadir. Sosyal
Miihendislik, kotii niyetli bir hedefe ulagmak i¢in insan kusurlarin1 kullanma
sanatidir. Bilgi gilivenligi baglaminda, uygulayicilar hassas verilere erigsmek
icin savunmalart ihlal etmekte ve bu da 6zellikle insanlarin giivene yonelik
egilimlerini olumsuz olarak etkilemektedir. Siber suclular, kurbanlarini,
daha hedefli bir saldir1 i¢in uygun olan gizli bilgileri elden ¢ikaran giivenlik
protokoliinii ihlal etmeye tesvik ederler. Cogu durumda, hedefler istemsiz bir
sekilde sisteme bulagmak ve kendilerini sabote etmek i¢in manipiile edilirler
(Breda vd., 2017).

Benzer bir baska bakis agisiyla; dijital iletisim teknolojisindeki gelismeler,
insanlar arasindaki iletisimi daha erisilebilir ve anlik hale getirmistir. Bununla
birlikte, kisisel ve hassas bilgiler, bu bilgileri koruyacak giivenlik 6nlemlerinden
yoksun sosyal aglar ve ¢evrimi¢i hizmetler araciligiyla ¢evrimici olarak elde
edilebilmektedir. Iletisim sistemlerinin savunmasiz olmasindan dolay1 sosyal
miihendislik saldirilart yoluyla kotii niyetli kullanicilar tarafindan suiistimaller
yapilmaktadir. Bu saldirilar, bireyleri veya isletmeleri, saldirganlara fayda
saglayacak eylemleri gercgeklestirmeleri i¢in kandirmayi veya onlara sosyal
giivenlik numarasi, saglik kayitlar1 ve parolalar gibi hassas veriler saglamay1
amaclamaktadir. Sosyal miihendislik, ag giivenliginin karsi karsiya oldugu
en biiyiik zorluklardan birisidir ¢iinkii dogal insani giiven egiliminden
yararlanmaktadir (Salahdine ve Kaabouch, 2019).
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Iyi bir siber giivenlik korumas: fikri ve algisi, bircok kurulusun bilgi
ve iletisim teknolojisi stratejisi ve yatiriminin Oncelikleri arasinda yer
almaktadir. Bununla birlikte, uygulamanin ayrintilarim1 daha derinlemesine
incelemek, kuruluslarin beseri sermaye siber giivenlik bilgi tabanlariin ¢ok
diisiik oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle, sosyal miihendislik bilincinin
eksikligi, siber glivenlik riskleri baglaminda bir endise kaynagidir. Arastirmalar
gostermektedir ki; son teknoloji siber giivenlik hazirliklarina ve egitimli
personele ragmen, bilgisayar korsanlarinin, kuruluglar i¢in ¢ok 6nemli olan
hassas bilgileri calma gibi kotii niyetli eylemlerinde hala basarili olmaktadirlar.
Kullanicilarin tehdit algilama ve azaltma konusundaki yeterliligini etkileyen
faktorler ise ticari, gevresel, sosyal, politik, anayasal, organizasyonel, ekonomik
ve kigisel olarak detaylandirilabilir. Hem geleneksel hem de modern araglarla
ilgili zorluklar, risk altindaki ¢alisanlarin profilini ¢ikarma (yeni ige alimlar
dahil) ve bilgisayar korsanlarinin basarili olmamasini saglamak i¢in kuruslarin
her seviyesinde egitim programlart gelistirme ihtiyacini ortaya c¢ikmaktadir
(Aldawood ve Skinner, 2019a). Ayrica, koruma Onlemleri arasinda farkindalik
programlari, teknik olmayan personelin egitimi, yeni giivenlik aglari, yazilim
kullanimi ve sosyal mithendislik tehditlerini ele almak i¢in giivenlik protokolleri
bulunmaktadir (Aldawood ve Skinner, 2019b).

Tim bu bilgiler bir araya getirildiginde ‘sosyal miihendislik’, siber
suglular tarafindan kullanicilarin hesaplarina yada bilgilerine yonelik ‘erisim
bilgisi’ elde etmek icin psikolojik hilelerin kullanimini, davranigin genellikle
aldatma yoluyla manipiile edilmesini tanimlamak i¢in kullanilan bir terimdir.
Siber suglular, sug islemek i¢in bilgisayarlara erismek amaciyla karmasik teknik
araglardan kaginmakta ve sosyal miihendisligi kullanmakta; ayrica karsimiza
hackerlar ve dolandiricilar olarak ¢ikabilmektedirler (Chantler ve Broadhurst,
2008).

Sonug olarak sosyal miithendislik, herhangi bir saldirgan i¢in en iyi saldir1
seklidir. Cilinkii her saldirinin bazi ihtiyaglari, baz1 araglar1 ve her saldirinin
da kendi smirlamalar1 vardir, ancak sosyal miihendislik herhangi bir seyi
hacklemenin en iyi yoludur ¢linkii sinirlamasi yoktur. Saldirganin psikolojisine
saldirarak kurbandan bilgi almasi ve ardindan kurbanin tamamen hacklenmesi
durumu sosyal miithendisligin belirgin 6zelligidir (Maan ve Sharma, 2012).

Sosyal miihendislik saldirilar1 psikolojik saldirilarin yani sira fiziksel
olarak da gergeklestirilebilmektedir. Fiziksel saldirilar; isyeri, telefon, ¢op
kutusu gibi yerlerde ve hatta g¢evrimici ortamda diizenlenen saldirilardir.
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Isyerinde, bilgisayar korsani, filmlerdeki gibi kapidan igeri girebilmekte ve
kurulusa erisimi olan bir bakim ¢aligsan1 veya danigman gibi davranabilmektedir.
Ardindan davetsiz misafir, etrafta duran birkag sifre bulana kadar ofiste yiiriir ve
o gece daha sonra evden aga baglanabilmek i¢in bol miktarda bilgiyle binadan
c¢ikar. Kimlik dogrulama bilgisi elde etmenin bagka bir teknigi de orada durmak
ve habersiz ¢aligani izlemek suretiyle sifresini ¢almaktir (Granger, 2001).

3. Covid 19 Siirecinde Siber Suclar ve Hile Cesitleri

COVID-19 salgini, kiiresel olarak milyarlarca vatandasin hayatin1 degistiren,
toplumsal normlar yasama ve ¢alisma seklimiz agisindan yaygin olarak yeni-
normal olarak anilan duruma neden olan, esi benzeri goriilmemis kayda deger
bir olaydir. Bir biitiin olarak toplum ve is diinyasi iizerindeki olaganiistii
etkiler birakmasinin yan sira, salgin, toplumu ve isletmeleri de etkileyen bir
dizi benzersiz siber suclar ilgili kosullar ortaya ¢ikarmistir. Pandeminin neden
oldugu artan endise, siber saldirilarin sayisi ve kapsamindaki artisa karsilik
gelen siber saldirilarin basarili olma olasiligini da artirmistir (Lallie vd., 2020).

Pwctarafindan Covid 19 salgin doneminde Diinya capindakarsilasilabilecek
dolandiricilik ve hile senaryolar su sekilde smiflandirilmis ve aciklanmigtir
(Pwc, 2020):

i.  Miisterilerin karsilasabilecekleri hile riskleri

e COVID ile ilgili bilgiler ya da devletten gelen mesajlarmis gibi
gizlenen kimlik avi sitelerine baglantilar veya gizli koti amagh
yazilimlar i¢eren e-postalar.

e Genellikle kitle fonlamasi platformlarinda gelir elde etmek igin
kullanilan sahte yardim talepleri

o Kimlik hirsizligiyla ilgili dolandiriciligin etkinliginin artmasina yol
acan istthdam dolandiriciliklarinda artis.

e Ticari bankacilik sektoriine o6zel, COVID-19 test kitleri, tibbi
malzemeler, asilar ve tedavilerle ilgili finans departmanlarina yonelik
hedeflenen dolandiriciliklarin (isletme ve satici e-posta uzlagmasi gibi)
artmasi nedeniyle artan 6deme dolandiriciliklari.

e Miisteri ticaret hesaplarinda gerceklesen menkul kiymet bosaltma
planlart

e (Cek ve kart 6demesi dolandiriciligi icin firsatlar yaratan sahte devlet

yardim 6demeleri
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iii.

iv.
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Isletmenin karsilasabilecekleri hile riskleri

“Yakiniizdaki giincellenmis koronavirlis vakalar1” gibi ilgilenilen
Ogelere baglantilar da dahil olmak tizere devlet duyurulart olarak
gizlenen kimlik avi ve sahte mesajlarda artis. Bu baglantilarin agilis
sayfalar1 mesru goriinebilir, ancak siteler genellikle kotii amaghidir ve
e-posta kimlik bilgilerini ¢almak i¢in tasarlanmis olabilir.

Satic1 hesabi devralma dolandiriciligi; bu sayede dolandiricilar,
saticilara yonelik yapilan O6demeleri yonlendirmek i¢in &deme
portallari aracilifiyla satict ddeme ayrintilarini giinceller.

Kaliteyle ilgili sahtekarlik gibi saticilar tarafindan islenen artan
sahtekarlik; boylece saticilar orijinal olarak tarif edildigi gibi olmayan
standart alti malzemeler saglar.

Soézlesmeden ¢ikmak igin hileli bir sekilde miicbir sebep maddesine
basvuran saticilar.

Hayali satict hesaplarmin olusturulmasi yoluyla varligin kotiye
kullanilmas1 ve / veya zor zamanlar veya kuruma karsi misillemeyle
rasyonellestirilmis hassas miisteri bilgilerinin ¢alinmasi dahil olmak

uzere dahili dolandiricilik.

Isletmenin karsilasabilecekleri operasyonel riskler

Devamsizlik nedeniyle kapasitesinin altinda calisan dolandiricilik
ekipleri, dolandiricilik kayiplarina ve / veya mevzuata uygunluk
riskine yol agabilecek gdzetimsiz uyarilarin birikmesine yol acar.
Miisteri davraniglarinin  degistirilmesi, normal olanin “temelini”
degistirerek yanlig sahtekarlik tespit modellerine yol agar.

Ekonomik ortam nedeniyle miisteri hizmetleri taleplerinde ve kart
O0demelerinde ters ibrazlarda artis, dolandiricilik operasyonlari ekipleri

iizerindeki baskiy1 daha da artirmaktadir.

Finansal raporlama hile riskleri

Finansal dolandiricilik; borsaya kayith sirketler tarafindan gelecekteki
karlar iizerinde yapay olarak olumlu bir etki gostermek i¢in viriisiin
etkisini abartmak i¢in kullanilan hile teknikleri.

Prosediir ve kontrollerdeki degisiklikler firsat olustururken,
isten ¢ikarmalar ve mali baskilar kotii davranisi rasyonellestirme
yetenegini artirir. Bu kosullar, varliklarin kotiiye kullanilmasi,
kazang yonetimi, gizli anlasma veya diger uygunsuz davranislarda

artisa neden olabilir.
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Koronaviriis pandemi siirecinde Diinya genelinde giincel olarak gozlemlenen
ve potansiyel olarak gerceklesmesi beklenen hile ¢esitleri ve hilelere ait bilgiler
Tablo 1’de detayli olarak sunulmaktadir (Kpmg, 2020):

Tablo 1: Giincel ve Potansiyel Covid 19 Kaynakli Hile Cesitleri
A. Teknoloji Odakh Dolandiriciliklar
1. Kimlik Dolandiriciligr (Phishing)

ABD Hastalik Kontrol ve Onleme Merkezi (CDC) veya Diinya Saglik Orgiitii
(WHO) gibi taninmis yerel ve uluslararasi saglik otoritelerinin iiyesi olduklarini
iddia eden sahtekarlar, kotii niyetli ekler, baglantilar veya yonlendirmeler igeren
e-postalarla ihlalleri hedefler. COVID-19’un yayilmasi, yeni sinirlama dnlemleri,
salgimin haritalar1 veya kurbanlarint maruziyetten koruma yollart ile ilgili
“giincellemeler” drnek olarak verilebilir. Bu tiir ekler veya baglantilar agildiktan
sonra bilgisayara / telefon cihazina kotii amagl yazilim bulastirir veya hassas kisisel
verileri, kredi kartin1 vb. agiga ¢ikarir ve bu, verileri bilgisayar korsanina iletebilir.
2. COVID-19 Sahte web siteleri

Yeni dolandiricilik riski tipolojilerinde, &zellikle ¢ok sayida “COVID” internet
alan adinin tescili ile ilgili olarak simdiden 6nemli bir artis olmustur. Bu sahte
web siteleri kurulusun gercek web sitelerine benziyor ancak bilgisayar / telefon
cihazlarina bulagmak icin kotli amacli yazilimlar tagimaktadir.

3. s e-postalarinin ele gecirilmesi (Business email compromise)

Kurulug ¢apinda COVID-19 ile ilgili giincellemeler esliginde uzaktan ¢alismadaki
artig, dolandiricilarin isletmeleri ve ¢alisanlarint hedeflemesi igin bir yol agmustir.
Dolandiricilar, COVID-19 giincellemeleri gibi gizlenmis e-postalari kullanarak,
sahte bir sirketin “COVID-19” portalina giris yapmalarini isteyerek ¢alisanlari
kimlik bilgilerini vermeleri i¢in kandirmaya ¢aligmaktadir. Bir ¢aligan kimlik
bilgilerini girdikten sonra, dolandirict, ¢aliganin kuruluglarinin is hesaplarina ve
agina siirsiz erisime sahip olabilmektedir.

4. Fidye Yazilimi Saldirilari (Ransomware attacks)

Devlet kurumlart ve ticari kuruluslar, fidye yazilimi saldirilarinda yeni bir artig
gormektedir. Bu tiir bir saldirida, kritik sunucular ve u¢ noktalar dnce tehlikeye atilir
ve ardindan sifrelenir. Fidye yazilimi saldirisy, isletim sistemini ve son kullanict
dosyalarmu kilitleyerek saldirgana bir miktar fidye 6denene kadar (genellikle bitcoin
yoluyla) erisilemez hale gelir. Hiikiimetin uyguladigi sokaga ¢ikma yasaklari / kendi
kendine uyguladig kilitlemeler nedeniyle bilgisayarlara uzaktan erisim “evden
calisma” icin bir norm haline geldiginden, fidye yazilimi saldirilarinda kuruluslarin
fidyeyi toplamak i¢in BT altyapisini sekteye ugratacak bir artis beklenmektedir.

5. Diger mobil uygulama dolandiriciliklar

Dolandiricilar, COVID-19’un yayilmasini izliyormus gibi goriinen cep telefonu
uygulamalar1 gelistirmekte veya manipiile etmektedir. Bununla birlikte, uygulama
yiiklendikten sonra kullanicinin cihazina kisisel bilgileri, hassas verileri veya banka hesabi
/ kart bilgilerini almak icin kullanilabilecek kotii amagh yazilimlar bulastirmaktadir.




BANKACILIK VE FINANS CALISMALARI < <+ 83

B. Satis Kanallar1 Kapsaminda Kétiiye Kullanim - Yanhs Beyan

1. Cevrimigi egitim uygulamalari

Okullar ve yiiksekdgretim kurumlart kapatildik¢a, ebeveynler kendi kendine
ogrenmeye yonelik ¢esitli cevrimigi egitim teknolojisi uygulamalarina giderek daha
fazla abone olmakta ve dolandiricilar da faaliyetlerinde proaktif davranmaktadir.
Bilinen egitim uygulamalarimin temsilcisi gibi davranarak kurbanlariyla baglanti
kurmaktadirlar ve kendilerinin gonderdigi baglantiya kayit olmak i¢in dnemli
indirimler sunmaktadirlar.

2. Tedarik dolandiriciligt

Mevcut arz kithigindan ve kaynaklar i¢in halkin ¢aresizliginden yararlanan
dolandiricilar, ameliyat maskeleri ve el dezenfektanlar: gibi su anda talep goren tibbi
malzemeleri satan sahte ¢evrimi¢i magazalar kurmustur. Mallar1 “satin almak™ igin
6deme yapildiktan sonra, dolandiricilar parayi toplar ve malzemeleri asla teslim
etmezler.

3. Sahte ilaglar

Temel ilaglarin talebi ve arz1 arasinda algilanan fark nedeniyle, eczanelerde ve
hatta muhtemelen ¢evrimici pazarda tedarik zincirinde sahte ilaglarin doldurulmasi
olasilig1 yiiksektir. Genel halk, genellikle gerg¢ek ve potansiyel olarak sahte tirtinler
arasindaki farki kolayca anlayamaz, bu nedenle bu tiir planlara kars1 basarisiz olma
sanslart yiiksektir.

4. Covid-19 testi ve tedavi dolandiriciliklar:

Koronaviriise yakalanma konusunda artan panik, kendilerini hastalanmaktan
alikoymanin, devletin bildirimi gelmeden kendilerini test ettirmenin bir yolunu
arayan bireylerin sayilar1 artabilmektedir. Dolandiricilar, sosyal medyay1 ve
cevrimi¢i forumlart kullanarak, enfeksiyonu dnledigini ve iyilestirdigini iddia eden
test kitlerini, tedavi iirlinlerini vb. tanitabilir. Bunlar as1 vaadi, sahte tedaviler ve
kanitlanmamis tedavi yontemlerini igerebilmektedir.

5. Saglik hizmeti saglayicisi dolandiriciligt

Dolandiricilar; doktorlar, hemsireler, saglik gorevlileri, hastane yoneticileri vb.
meslek sahipleri olduklarini ve Covid-19’dan tanidik bir arkadas veya akrabayi belli
bir tedavi iicreti karsiliginda basarili bir sekilde tedavi ettiklerini iddia etmektedirler.

C. Yatirim ve Yardim Dolandiriciliklar:

1. Yardim Dolandiricilig:

Kriz zamanlarinda, bireylerin toplum ve yoksullar {izerindeki etkiyi azaltmaya
yardimct olmak i¢in kisisel bir sorumluluk duygusu hissetmesi nadir degildir.
Dolandiricilar, viriisten etkilenen kisilere, gruplara veya bolgelere yardim ettigini
veya virlisle savagmak icin bir asinin gelistirilmesine katkida bulundugunu

iddia eden var olmayan hayir kurumlarina bagis toplayarak bu arzunun pesine

dismektedirler.
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2. Yatirim Dolandiricilig

Klasik bir yatirim dolandiriciligr gelenegini siirdiiren bu dolandiricilik, Covid-19"u
onleyebilen, tespit edebilen veya iyilestirebilen hizmetlere veya iiriinlere sahip

bir sirkete yatirim yapmaktan dnemli getiri sagladigini iddia eden bir biikiilmeye
sahiptir.

Kaynak: (KPMG, 2020)

4. Covid 19 Pandemisinde Hilelere Ait Istatistiki
Bilgiler

ACFE tarafindan Eyliil 2020’ de “Fraud In The Wake Of Covid-19: Benchmarking
Report” baslikli yayininda Covid-19 siirecinde genel dolandiricilik seviyesinin
artis gosterdigi, belirli dolandiricilik tiirlerinin kuruluslara diger dolandiricilik
tiirlerine gore daha yaygin risklere neden oldugu ifade edilmistir. Bu ¢ercevede
siber dolandiricilik (is e-posta gilivenligi ihlali, bilgisayar korsanligi, fidye
yazilimi ve kotii amaglhi yazilimlar) kuruluslar i¢in en yiiksek risk igeren
dolandiricilik tiirii olarak dikkat ¢ekmektedir. Raporda Covid-19 etkilerinin
kuruluslarin dolandiricilikla miicadele programlarmi etkileyip etkilemedikleri
arastirilmis ve katilimeilarin %38’i 1 yil i¢cinde dolandiricilikla miicadele
programlari i¢in genel biitcelerini arttiracaklari, %48’i genel biitcelerinde
bir degisiklige gitmeyecekleri, %14’l ise biitgelerini diisiireceklerini ifade
etmistir. S0z konusu bilgilere ek olarak raporda biit¢eler kapsaminda tek tek
bilesenler i¢in beklenen degisiklik seviyesi ve tiiriine iliskin bazi farkliliklar
dikkat ¢ekici niteliktedir. Soyle ki, dolandiricilikla miicadele personeli igin
seyahat biitcelerinin en ¢ok azalmasi ongoriiliirken, dolandiricilikla miicadele
teknolojisine  yOnelik harcamalarin, dolandiricilikla ilgili danismanlik
faaliyetlerinin ve dolandiricilikla miicadele egitiminin artirma egiliminde
oldugu tespit edilmistir (ACFE, 2020).

ACFE tarafindan 2020 yilinda yayinlanan raporda koronaviriis salgin
déneminde giincel olarak gbzlemlenen ilk 5 hile ¢esidi ve bu hilelerdeki artig
oranlart ile yine salgin pandemi siirecinde en fazla goriilen ilk 5 hile seklinin 12
ay igerisindeki tahmini artis ylizdelerine ait istatistiki veriler Sekil 1 ve Sekil 2
yardimiyla gosterilmektedir.
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KORONAVIRES NEDENILE GNCEL GOZLEMLENEN ILK 5 HILE SEKLI
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Sekil 1: Koronaviriis Nedeniyle Gozlemlenen Hileler

Kaynak: (ACFE, 2020)
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Sekil 2: Koronaviriis Nedeniyle Gézlemlenen Hilelerde Tahmini Artis

Kaynak: (ACFE, 2020)
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Diger kurumlara benzer sekilde Pwc tarafindan 2020 yilinda koronaviriis
siirecindeki hileler ile ilgili bir rapor yaymlanmis ve bu raporda salgin
doneminde en ¢ok gozlemlenen ilk 5 hile ¢esidi agiklanmis ayrica Amerika
Birlesik Devletlerinde faaliyet gdsteren firmalarin hileler konusundaki
istatistiklerine yer verilmistir. S6z konusu veriler ve istatistiki bilgiler Tablo
2’de yer almaktadir:

Tablo 2: Hile Cesitleri ve Istatistiksel Bilgiler

En Biiyiik 5 Hile Cesidi

1. Miisteri Hileleri

2. Siber Suglar

3. Muhasebe Hileleri

4. Varliklari Kétiye Kullanimi

5. Riigvet ve Yolsuzluk

Genel Bilgiler

Amerikan firmalariin sadece %69°u hileleri tespit edebilmek i¢in sirket
kontrollerinden yararlanmaktadir.

Amerikan firmalarmin %35°1 yiiriittiikleri kontrol sistemlerini diizenli olarak test
etmemekte ve denetlememektedir.

Amerikan firmalarmin %10’unun higbir sekilde uygun bir normal hile programlari
yoktur.

Kaynak: (Pwc, 2020)

Nestler vd. (2020) tarafindan olusturulan yayinda ise istatistiki bilgiler
daha da detaylandirilmis ve koronaviriis pandemi siirecinde meydana
gelen hilelere ait gelen raporlar sektorler bazinda ayristirilarak, hangi
sektorde hangi hile ¢esidinden ne kadar meydana geldigi istatistiki olarak
sunulmustur. S6z konusu veriler Tablo 3 yardimiyla detayli olarak
goriilebilmektedir.
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5. Siber Suclar ve Hileler Uzerinde Céziim ve Denetim

Onerileri

Caligsma igerisinde Covid 19 pandemi siirecinde ortaya ¢ikan siber sug ve hileler

hakkinda bilgi ve istatistikler verildikten sonra, ¢alismanin sonucunda konu ile

ilgili olarak ¢6ziim ve denetim Onerileri olusturulmustur. Caligma kapsaminda

olusturulan bu Onerilerin siber su¢larin ve hilelerin 6nlenmesine ve ortadan

kaldirilmasina fayda saglayabilecegi diistiniilmektedir.

Siber suglar ve hileler konusunda iiretilen ¢dziim ve denetim Onerileri

asagida maddeler halinde sunulmaktadir:

Cesitli kurum ve kuruluslardan gelmis gibi goziiken sahte mesajlarin 6niine
gecilebilmesi icin bireyler daha ¢ok bilgilendirilip uyarilarda bulunulmali
ve bu suglart isleyenlerin yakalanmasi i¢in daha ¢ok ¢aba sarf edilmek
suretiyle suclulara daha agir yaptirnmlar ve cezalar verilmelidir. Gerekirse
konu ile ilgili olarak yasal diizenlemeler yapilmalidir.

Kimlik hirsizligiin engellenmesi i¢in kullanicilar daha ¢ok bilgilendirilmeli
ve isletmeler ikili dogrulamalar kullanarak ve Log kayitlarin1 kaydedip
izleyerek bilgi teknolojileri denetimlerine daha fazla 6nem vermelidirler.
Saglik konusunda yapilan hileler ve dolandiricilik faaliyetleri i¢in devlet
harici herhangi bir kimseye veya yere itimat edilmemesi gerektigi her
kesime duyurulmalidir.

Elektronik ortamda &deme sistemlerindeki hileler i¢in daha giivenlikli
sistemler kullanilmali ve gilivenligi az olan sistemlerin kullanilmasina izin
verilmemelidir.

Satici konusundaki hileler i¢in daha fazla kimlik dogrulamasi olusturulmali
ve sahte hesab1 olan saticilara miisaade edilmemelidir.

Eposta hilelerine karsin e-imza daha ¢ok yayginlasmali ve e-imza olmadan
gelen bildirimler ve talepler dikkate alinmamalidir.

Isletmeler pandemi siirecinde hata ve hilelere karsi daha cok dikkatli
olmalidir. Kontrol ve denetim departmanlarina daha fazla G6nem
vermelidirler. Denetim boliimii ve departmani olmayan isletmeler acilen
bu departmani olusturmalidirlar. Denetim departmaninda tecriibeli, uzman
ve yetenekli personel istihdam edilmelidir. Isletmede iyi bir kontrol sistemi
olusturulmali ve kontrol noktalarmin etkili ve verimli galigip ¢alismadigi
stirekli olarak denetlenmelidir. Denetim departmaninin yam sira bilgi

teknolojileri departmanina da onem gosterilmeli ve bilgi teknolojileri
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departmani ile denetim departmaninin birbirleriyle koordineli bir sekilde
calismasina 6zen gosterilmelidir. Isletmeler hem is siireclerinde hem de
denetim alanlarinda daha fazla teknolojiden yararlanmali ve bu teknolojileri

siber suclar ve hilelerin denetimine karsi daha etkin kullanmalidirlar.

6. Sonuc¢

Bu ¢alismada Covid 19 pandemi siirecinde siber suglar ve hileler {izerinde
bir aragtirma yapilmistir. Covid 19 ile birlikte ortaya g¢ikan siber suglar ve
hileler ilgili bilgiler verilmistir. Ayrica siber suc ve hile ¢esitlerinin gelisiminin
incelenebilmesi i¢in konu ile ilgili istatistiki veriler sunulmustur.

Yapilan arastirma neticesinde, miisterilerin ve isletmelerin hileler,
operasyonel riskler ve finansal raporlama riskleri ile karsilasabilecekleri
gortiliirken, Covid 19 siirecinde genellikle teknoloji odakli dolandiriciliklarin,
satig dolandiriciliklarinin, yatirim ve yardimlar konusundaki dolandiriciliklarin,
yaygin oldugu tespit edilmistir. Koronavirlis pandemi doneminde diinyada en
cok siber hilelerin artis gosterdigi bununla birlikte igsizlik hilelerinin, tedarike¢i
ve satict hilelerinin 6deme hilelerinin ve kimlik hirsizliklarinin son derece
yayginlastigt gdzlemlenmistir. Gelecekte daha fazla artis gosterebilecek hile
cesitlerinin ise siber hileler, igsizlik hileleri, 6deme hileleri, saglik hileleri
ve satict hileleri oldugu belirlenmistir. Bunlar ile birlikte misteri hilelerinin,
mubhasebe hilelerinin, varliklarin kotiiye kullaniminin ve yolsuzluklarin da diinya
genelinde son derece yaygin oldugu goz ardi edilmemelidir. Diinya {izerinde
kamu hizmetleri alaninda kamu fonlarmin kullanimi ile saglik sektdriinde siber
hileler en fazla goriilen hile ¢esitleridir.

Belirtilen suglar ve hilelerin engellenebilmesi i¢in ilgili hile ¢esitlerine ve
sektdrlere daha hassasiyetle yaklasilmali, daha ¢ok 6nlem alinmali ve ¢aligma
kapsaminda sunulan ¢ézliim ve denetim Onerileri gibi benzer uygulamalar hizli

bir sekilde bir an evvel iilkeler tarafindan yiiriirliige koyulmalidir.
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1. Giris

Peknolojinin, son yillarda finansal piyasalara getirdigi en temel yenilik
stiphesiz kripto paralardir. Yaklasik on yillik siirecte ortaya ¢ikmalarina
ragmen kripto paralarda gozlenen dikkat ¢ekici fiyat degisimlerinin
aslinda son birkag y1lda gergeklestigini soylemek hatali olmayacaktir. Dolayisiyla
kripto paralar birer yatirim arac1 olmasi1 bakimindan degerlendirildiginde, finansal
piyasalar i¢in oldukca yeni bir enstriiman sayilabilir. Buna ragmen, yiiksek bir
taleple kars1 karsiya olup, yakin gelecekte global 6lgekte gegerli birer para birimi
olarak da kabul gorecekleri yoniinde bir kan1 olugsmaya baslamistir. Teknolojinin
finans diinyasina kazandirdig1 yeni bir enstriiman olmasinin 6tesinde, altinda
yatan blokzincir teknolojisi ile birlikte kripto paralar, kullanicilarina finansal
islemlerinde getirecegi maliyet avantaji, pratikligi ve basitligi ile de dikkat
¢ekmektedir.
2021 yili itibariyle kripto para piyasasinda 9000’in iizerinde kripto para
oldugu bilinmektedir. Son giinlerde ise hem yeni kripto paralar ile piyasa
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genislemis hem de toplam piyasa degeri ylikselmistir. Bu hizli yiikselislerin
de ozellikle ciddi deger kazanci yaratan kripto paralar i¢cin devam etmesi
beklenmektedir. Piyasa degeri en yiiksek kripto para olan Bitcoin’in 2017 yilinin
basinda 1031 dolar seviyelerinde baslayan fiyat artisi, yilin sonuna dogru 19,345
dolara ulasmis ve 2021 yilinin baglarinda ise 50,000 dolar1 asmistir. 2021 yili
Ocak ay1 itibari ile Tesla’nin 1,5 milyar dolarlik yatirimini agiklamasi ardindan
sirastyla kaydedilen artiglar ve son olarak 17 Subat 2021°de 55,900 dolarin
iistiinli gérmesi yeni bir rekor olarak nitelendirilebilir. Piyasa degeri biiyiikligi
bakimindan ikinci sirada olan Ethereum da benzer sekilde 2017 yilinin
baslarinda yaklasik 10 dolar seviyelerinden 2021 Subat doneminde 1913 dolara
kadar ylikselmistir. 28 Mart 2021 itibariyle Bitcoin’in piyasa kapitalizasyonu
(dolasimdaki miktar1 ve fiyatinin carpimi) 1 trilyon dolarin tizerinde olup toplam
kripto para piyasasinin yaklasik %60’m1 olusturmaktadir. Bitcoin’in toplam
arzinin %89’una ulasildig1 soylenebilir. Ethereum’un piyasa kapitalizasyonu
ise 197 milyar dolar civarinda olup, toplam kripto para piyasasinin %11,20’sini
olusturmaktadir (CoinMarketCap, 2021).

Kripto paralarin iimit verici fiyat artislarinin yani sira son derece riskli
varliklar oldugunun unutulmamasi gerekir. Piyasanin volatil bir yapiya sahip
olmasi nedeniyle kisa vadede yliksek kazanglar1 vaat etmesinin yaninda biiytik
kayiplarinda yasanabilecegi yatirimcilar tarafindan goz ardi edilmemelidir. Bu
varliklarin fiyatlar1 piyasa arz ve talebine gore olugsa da bazi kripto paralarin
arzinin sinirli olmasi, onlar1 daha degerli hale getirmektedir. Mesela Bitcoin arzi
smurlt bir kripto paradir ve genesis blokta' 21 milyon olarak arzi belirlenerek
sinirlandiriimigtir. Diger taraftan, Bitcoin ve Ethereum basta olmak {izere
son zamanlarda kripto paralar yiiksek taleple karsi karsiyadir. Bu nedenledir
ki ilerleyen giinlerde de kripto para piyasasinda ylikselislerin devam etmesi
beklenmektedir.

2. Kripto Paralarin Ortaya Cikisi

Kripto paralar, banknot ya da madeni para seklinde olmayan, degeri altin gibi
bir diger finansal varliga dayanmayan, finansal islemler gergeklestirilirken bir
aracinin varligina gerek duyulmayan, kontrolii merkezi otoritede bulunmayan
blokzincir teknolojisine dayali bir dijital varlik seklinde tanimlanabilir. Bu

kapsamli tanim aslinda kripto paralarin temel 6zelliklerini de yansitmaktadir.

! Blokzincirin ilk blogu olarak tanimlanabilir.
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Kripto paralarin ilk ortaya ¢ikisi 2008 yilindaki kiiresel finansal krizle
ayni déneme denk gelmektedir. Kriz doneminde devletlerin karsiliksiz bastigi
paralar nedeniyle piyasada bollasan para, deger kayiplarini beraberinde
getirmistir. Bir bakima paranin degerini koruma ve bu kiiresel soruna bir
¢Oziim olabilecegi diislincesi ortaya cikisinda onemli bir etken olmustur. O
yillarda Satoshi Nakamoto adinda kisi ya da bir grup tarafindan Bitcoin ilk kez
telaffuz edilmistir. 2009 yilinda ise kullanimina baslanmistir (Wikipedia, 2021).
IIk Bitcoin islemi Satoshi Nakamoto ile bilgisayar programcisi Hal Finney
arasinda 12 Ocak 2009 tarihinde 50 adet Bitcoin (BTC)’in transferi seklinde
gergeklestigi bilinmektedir. Bitcoin ilk kripto para olsa da ardindan bir¢ok
kripto para ortaya ¢ikmistir. Bitcoinle birlikte kullanilan diger en bilinen kripto
paralar arasinda Ethereum, Ripple, Monero, Stellar, Litecoin ve Dash sayilabilir.
Kripto paralar genellikle para birimi, platform ve uygulama olarak ii¢ ana
kategoride degerlendirilir. Para birimi kategorisine girenler bir ddeme yontemi
ya da degisim arac1 olarak rol oynarlar. Platform kategorisi, blokzincire dayali
farkli uygulamalarin kurulmasinda alt yap1 olusturur. Bazi kripto paralar ise bir
endiistri 6zelinde kullanilir ve bunlarda uygulama kategorisinde degerlendirilir
(Patel vd., 2020: 2).

[k kategori 6zelinde konuya yaklastigimizda kripto paralarin bir para
birimi olarak kabul edilebilirligi tartisma konusudur. Kripto paralarin, bir para
birimi olarak kabul edilebilmesi igin iktisadi teoride ii¢ temel islevi tasiyor
olmasi1 beklenir. Bu islevler deger saklama araci olmasi, degisim aract olmasi
ve bir hesap birimi olmasidir. Bir varligin deger saklama araci bakimindan
ederi, toplumdaki bireylerin gelecekteki talep ve arz beklentilerine baglidir.
Ancak bir¢ok sanal paranin arzi sinirlidir, talebinin tahmini ise oldukga giigtiir.
Bu paralarin ardinda merkezi bir otorite bulunmamasi nedeniyle gelecekteki
talep miktarlar1 iki duruma gore sekillenecektir. Bunlardan ilki, paralarin
gelecekte bir degisim araci olarak kullanilip kullanilamayacagidir. Ikincisi,
talebin uzak gelecekte de devam edecegine dair bireylerin inanglaridir.
Degisim araci olarak islevini gerceklestirebilmesi, bu paray1 6deme yontemi
olarak kullanacak perakende saticilarin sayisina bagl olarak degisecektir.
Diinya ¢apinda, sayilari birkag bini bulan perakendeci Bitcoin’i 6deme araci
olarak kullanmaya istekli olsa da yaygin kullanimi oldugunu séylemek pek
mimkiin goriinmemektedir. Hesap birimi olarak sanal paralarin kullanildigina
iliskin ¢ok zayif kanit bulunmaktadir. Belki kisilerin kendi aralarinda ¢ok

sinirli birtakim islemler i¢in Bitcoin iizerinden goriisme ve anlagmalar
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yapiliyor olsa da bunlarin baglantisiz gruplar tarafindan yapildigi sdylenebilir.
Teorik olarak internet kullanimi olan bir birey i¢in sanal paralar, bir para
olarak degerlendirilebilir. Ancak giiniimiizde sanal paralar bir para olarak
fonksiyonlarini ancak sinirli bir grup insan i¢in gergeklestirebilmektedir.
Hatta para olarak tiim fonksiyonlarinin kullanimi diinya {izerine ancak birkag
bin insanin tasarrufundadir (Ali vd., 2014a: 279-280). Diger taraftan her
paranin bu islevleri esit dl¢lide gergeklestirmesi miimkiin olmayabilir. Ancak
insanlar tarafindan para olarak kabul edilebilmesi i¢in bu fonksiyonlarin
kullaniminin ikna edici 6l¢lide bulunmasi gereklidir (Boyes ve Melvin, 2012:
296).

2.1 Yasal Cergceve ve Diizenlemeler

Kripto paralar, birer sanal paradir. Bu sanal paralarin en temel eksikliklerinden
biri gilivenilir bir hukuki altyapisinin bulunmamasidir. Bu hukuki altyapi
iizerindeki 6deme sistemi, kanunlarla belirlenmis sinir, hak ve sorumluluklarin
belirli oldugu sézlesmelerle korunur. Ancak hukuki bir altyapinin yoksunlugunun
doguracag: risklere ragmen yapilan islemler artarak devam etmektedir. Hak,
sorumluluk ve yaptirim bakimindan konuya yaklasildiginda, yapilan islemlerin
konumlarinin belirlenmesinin bir hayli gii¢ olmas1 nedeniyle merkezi otoriteler
tarafindan yaptirnm uygulanamamasi séz konusudur. Mesela Bitcoin’in 6zel
sunucusunun bulunmuyor olmasi, gerekli oldugu noktada miidahaleyi
neredeyse olanaksiz kilmaktadir (Piringgi, 2018: 51). Dolayisiyla hem kullanici
kimligine ulasabilme hem de gelir tespitinin yapilabilmesi neredeyse miimkiin
olmamaktadir. Bunun yaninda kullanicilar DNS ve IP ayarlarini degistirerek
izlenmeyi zorlagtirma Ozgiirliigline de sahiptirler. Devletler genellikle vergi
kesintilerini kendi simirlarinda uygulayabilmesi nedeniyle de vergilendirme
giiclesmektedir (Kaplanhan, 2018: 112).

Kripto paralarin kontrolii merkezi otoriteler tarafindan degil, blokzincir
ad1 verilen islem veritabanlari ile saglanir. Kripto para iiretimi, daha kurulug
asamasinda kamuya agik sekilde belirlenen miktarda gergeklestirilir. Dolayisiyla
bir¢ok kripto para i¢in para arzi en basta belirlidir, merkezi hiikiimetler geleneksel
para sistemlerinde oldugu gibi arzi kontrol edemez, sahipligi baskalari
iizerinde olan kripto paralarda hakki olamaz ve iiretemezler (Carkacioglu,
2016: 8-9). Kisacasi kripto paralar denetim altinda degildirler ve garantilenmis
bir degerleri de bulunmamaktadir. Bu nedenle hukuki, kredi ve tedaviil
kabiliyeti bakimindan igerisinde riskler de barindirmaktadir ( Yiiksel,2015:197).
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Mali giiciin merkezi otoriteden c¢ikarak, kisilerin bireysel kontroliine
gecmesi sliphesiz ki finans diinyasi i¢in kokli bir degisimdir. Mevcut finansal
sistemde bulunan kurallarin Bitcoin’e uygulanmasi olasit goriinmemektedir.
Mesela geleneksel bir uygulama girisimi New York eyaletinde gerceklesmistir.
New York eyaletindeki Bitcoin sirketlerinin lisanslandirilmasina yonelik
geleneksel diizenleyici bir onlem olarak BitLisans ad1 altinda sirketlerin lisans
almasi merkezi otorite tarafindan istenmistir. Lisans1 almak 5000 dolarlik bir
maliyeti beraberinde getirmektedir. Bunun da 6tesinde, BitLisans New York
eyaletine miisteri bilgilerini vermesi anlamina gelebilecektir. Miisteri gizliligi
ihlali yapilarak Bitcoin sirketlerinin, is modelleri ve miisterileri ile ilgili ek
detaylar1 devlet yetkilileri ile paylasilmasi riskini beraberinde getirebilecektir.
Ayrica lisans bagvuru maliyeti sirketler tarafindan mantikli da bulunmamustir.
BitLisans uygulamasi kripto paralarin mesru zemine oturtulmasinda yapilmamasi
gerekenlerin bir 6rnegi olarak degerlendirilmektedir (Prypto, 2018: 129-130).

Diger bir 6nemli husus da kripto para birimlerinin muhasebelestirilmesine
dair hentiz bir standart ve diizenlemenin bulunmamasidir. Muhasebenin, kripto
paralar i¢in bir giivenlik unsuru olma ya da giiclii para oldugunun gostergesi gibi
bir misyonu olmasa da isletmelerin etkin ve verimli kararlar alarak faaliyetlerini
gerceklestirdikleri konusunda kamuyu bilgilendirme sorumlulugu bulunur
(Raiborn ve Sivitanides, 2015: 33). Bir diger ifadeyle, isletmeler kripto paralara
yatirim yaptiginda, sirketi izleyen ya da halihazirda yatirimi bulunanlar girketin
kripto varligin1 ve degerindeki artislart ne sekilde izleyecekleri ve bilgi sahibi
olabilecekleri belirsizdir.

Vergilendirme konusu, Bitcoin bagta olmak iizere kripto paralarin ne sekilde
tanimlandigiyla yakinen ilgilidir. Kripto paralarin ne sekilde tanimlanacagina
iligkin iilkeler arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Bazi iilkeler menkul kiymet
olarak adlandirirken, digerleri emtia, para ya da benzeri olmayan bir sey olarak
tanimlamislardir (Gilinay ve Kargi, 2018: 154). Dolayisiyla kripto paralarin
hangi kategoride yer alacagi belirlendikten sonra islemin niteligine gore
vergilendirme degerlendirilecektir. Ancak gdriinen o ki yasal bir varlik ya da
para olarak taninmasi icin siire gerekmektedir. Almanya, Ingiltere gibi iilkeler
yasal olarak bu paralar1 kabul etmesine ragmen heniiz bir¢ok tilkede yasal bir
diizenleme bulunmamaktadir. Almanya, Bitcoin’nin vergilendirilmesine iliskin
diizenlemeleri hayata geciren dnde gelen iilkelerden biridir. Kripto paralar1 bir
finansal ara¢ olarak nitelendirmistir. Ingiltere ise dzel bir para ve varhik olarak
tanmmustir (Ozkul ve Bas, 2020: 71). Avrupa Merkez bankas1 da Bitcoin’i finansal
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varlik olarak tanimaktadir. Benzer sekilde, Arjantin, Brezilya, Hirvatistan,
Danimarka, Israil, Japonya, Slovak Cumhuriyeti, Giiney Afrika finansal variik
olarak nitelendirmistir. Amerika gelir vergisine tabi tutmaktadir. Singapur
Bitcoin’i bir varlik olarak nitelendirmistir ama vergi almamaktadir. Avusturya,
CirEndonezya ve Kanada birer emtia olarak tanimlamiglardir. Avustralya,
Fransa, Ceumhuriyeti, Liikksemburg, ispanya, Isveg, Isvicre, Nijerya ve Sili
gayri maddi varlik oldugunu kabul etmistir. Belgika, Fildisi Sahili, italya ve
Polonya para olarak tanimlamistir. Giiney Kore ise, kazang iizerinden %20
vergi uygulanmasi hazirliginin igerisindedir. Tiirkiye’deki tablo “Yeni Ekonomi
Program1” kapsaminda 2021 ile 2023 yillarinda kripto paralarin edinim,
alim, satim ve devrinde vergi uygulamalarina baslanacagini gostermektedir
(Economist, “Kripto varliklara vergi geliyor”, (08.04.2021).1). Ancak bir para
birimi ya da 6deme araci yerine bir finansal varlik olarak degerlendirilecegi
goriinmektedir.

Kisacas1 vergilendirme konusunda alinan kararlarin genellikle {ilkeler
Ozelinde oldugu goriilmektedir. Fakat birgok iilke yalnizca vergilendirme
nedeniyle dahi olsa Bitcoin kullanimina izin verebilecektir. Ancak Bitcoin’in
merkezi olmayan, global tabanli bir varlik olmasi nedeniyle, global c¢apta
ortak bir diizenleme ve uluslararasi bir komite olusturularak genel bir gerceve
cizilebilecegi distiniilmektedir. Bu duruma somut bir 6rnek vermek gerekirse,
her iilke terérizmin finansmani ve kara para aklama konusunda kendi yasalarimi
uygulamakta ancak hepsi Tiirkiye’nin de dahil oldugu uluslararast bir yapi
olan Mali Eylem Gorev Giicii (Financial Action Task Force — FATF) altinda
bulunmaktadir. Dolayisiyla her iilke ayr1 birer yasal ¢cer¢eve olusturmadan genel
bir diizenleme yapilmasi1 6nerilmektedir (Prypto, 2018: 124).

2.2. Blokzincir Teknolojisi ve Kripto Paralar

Adindandaanlagilacagiiizere, kripto paralarda, kriptografi kullanilmaktadir.
Kriptografi, gelismis matematiksel tekniklerin kullanildigi, derin bir akademik
arastirma alani olup, kripto para sisteminin kurallarina uygun giivenli kodlama
mekanizmasi saglar. Fakat Bitcoin, nispeten az, basit ve bilinen bir kriptografik
yapiya dayanir (Narayan vd., 2016: 1).

Kripto paralarin temelinde bir blokzincir (ya da blockchain) bulunur.
Blokzincir kriptografi kullanilarak zincir gibi birbirine baglanan ve
giivenli hale getirilen, bloklar olarak adlandirilan siirekli bilyliyen bir islem
kayit defteridir (Wikipedia, 2021). ilk olarak 18 Agustos 2008’de “bitcoin.org”
adinda bir domain alinmistir. 31 Ekim 2009’da bu domainle iligkili Bitcoin:
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A Peer-to-Peer Electronic Cash System basgligiyla Satoshi Nakamoto tarafindan
bir white paper yayimlanmigtir (Wikipedia, 2021). Burada “peer-to-peer”
olarak adlandirilan ve esler arasi anlamina gelen, araci olmadan ve herhangi
bir merkezi kurulusa bagimli olmadan gerceklestirilen bir diger ifadeyle
merkezi olmayan sanal paralarla yapilan iglemdir. Bu islemde, dijital imza ile
esler arasi online 6demeler liciincii kisiler olmadan gergeklestirilmektedir. Cift
harcama sorununu?® 6nlemek i¢in agin arkasindaki yazilim, hash?® fonksiyonunu
kullanip islemleri sifreleyerek damgalamakta ve ardindan zincire eklemektedir.
Burada olusan kayit ise yeniden is kaniti (proof-of-work) yapilmadan
degistirilememektedir (Nakamato, 2008:1). Proof-of-work protokoli, kripto
para piyasasinin merkezi bir otoriteye gerek kalmaksizin hesaplama giicii
sayesinde (hashrate)*, agin giivenligini saldirtya kars1 korunakli hale getiren
bir mekanizmadir.

Satoshi Nakamoto’nun belirttigi iizere internet iizerinden yapilan ticari
islemler, elektronik 6demelerde ¢ogunlukla tiglincii bir taraf olarak hizmet veren
finansal kuruluslar ile gergeklestirilir. Bu sistemin isleyisi iyi gibi gorlinse de
ayni zamanda ¢esitli eksiklikleri i¢erisinde barindirir. Bu eksiklikler, finansal
kurumlarin aracilik hizmet maliyetleri olmasi dolayisiyla yiiksek islem
maliyetleri ve minimum islem miktarinin bulunmasidir. Dahas1 dolandiricilik
ihtimali de kagimilmaz olarak kabul edilir. Ugiincii taraf olmadan dogrudan
islem gergeklestirilebilecek bir mekanizma mevcut degildi. Bu sistem, ti¢lincii
taraf hizmetine gerek kalmadan kriptografik kanita dayali iki tarafin karsilikli
islem yapmasina olanak saglayan bir elektronik 6deme sistemi olarak ortaya
cikmistir (2008: 1). Bu sistemde tiim iglem kayitlari tutulur ve bir kayit defterine
benzetilebilir. Ancak bu defter iglem kayitlarmin tek bir merkezde toplanmasi
seklinde olmayip Sekil 1’de goriildiigii gibi dagitiktir. Boylece katilimcilar
kaydedilen islemleri gorebilir, kopyasini tutar ve tim katilimcilar tarafindan
kayitlardaki degisiklikler onaylanarak siire¢ devam ettirilir. Dolayistyla tek bir
merkezi otoriteye ya da yapiya olan ihtiya¢ ya da giiven duyma gereksinimi
bertaraf edilir (Ali vd., 2014b: 267-270).

2 Bir dijital paranin birden fazla kez kullanimi ya da transferi tehlikesi seklinde tanimlanabilir.

3 Hash, veriyi, belirli uzunluktaki ¢iktiya doniistiiren bir matematiksek islemdir. Amaci, verinin
gizlenmesi ve giivenli Ozetinin olusturulmasidir. Mesela Bitcoin’de SHA-256 adi verilen
hash algoritmasi kullanilir (Cointelegraph, “Hash Nedir?Bitcoin SHA-256 Algoritmas1 Nasil
Calisir?”1. (13.04.2021)).

4 Bitcoin agimin siirekli ¢aligabilmesi adina harcanan hesaplama giictiniin miktar olarak olgiisiidiir
(coinmeydan, “Karma Hiz1 (Hash Rate) veya Karma Giicti (Hash Power) Nedir?”, 1 (09.04.2021).
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Sekil 1: Merkezi, Merkezi Olmayan ve Dagitik Ag Tipleri

Merkezi Merkezi Olmayan Dagtke
(Centralized) (Mecantralizad) (Ditriuted)

Kaynak: Tubitak, Bilgem, “ Blokzincir” (05.04.2021).1.

Bir blokzincir, zinciri olusturan bloklar ve bloklari olusturan kayitlar olarak iki
temel bilesene sahiptir. Kayitlar, igerik bilgisini ihtiva eder ve sanal para birimleri
icin kayith kullanicilarin kendi arasinda gergeklestirdigi para transferine
iliskin bilgiler kayitlarda tutulur. Kayitlar, belirli siirelerde islenip, bloklarin
icerisine yazilir. Dijital imza ve kriptografik algoritmalar kullanilarak da bir
blok olusturulur (Tubitak, Bilgem, “Blokzincir” (05.04.2021).1). Blokzincir
teknolojisinin nasil ¢calistig1 Sekil 2°de basitce gosterilmistir.

Sekil 2: Blokzincir Nasil Calisir
® @ ®

Kullanicr transfer Talep aga iletilir. Ag transferi Transfer
talep eder. > > dogrular. yada dogrulanmaz.

®

~
Transfer kaydi, mevcut bloktaki
kayitlara eklenir.

~
Transferin gegerliligi Kayit blogu daha onceki kayitlarn
onaylanrr. olusturan zncire yerlestirilir.
J

Kaynak: Laurence, 2019: 13.

Bu siireci Bitcoin 6zelinde diisiindiigiimiizde, bir transfer yapilabilmesi
icin Oncelikle alici gondericiye agik anahtarmi gondermelidir. Her Bitcoin
kullanicisinin bir dosyada saklanan acik ve 6zel birer anahtar1 bulunur. Gonderen
kullanic1 6nceki islemin hashi ve karsi tarafin acik anahtarini imzalayarak,
Bitcoin transferini gerceklestirir. imzalanan bu islem aga bildirilir ve agda
dagilir boylece seffaflik saglanir. Yapilan bir harcamanin, yeniden yapilmasi
Bitcoin {izerindeki zaman damgasi ile Onlenir. Bitcoin lizerindeki zaman
damgasi onceki zaman damgasini da igerecek sekilde zincir olusturur. Yeni bir
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islem oldugunda, agda yaymlanir ve madenciler (miners) tarafindan kontrol
edilerek, dogrulanir. Dogrulama siirecinde ¢esitli matematiksel problemler
giiclii bilgisayarlar tarafindan hizlica ¢6ziiliir. Bu isleme ise madencilik (mining)
denir. Bu mining iglemini yapanlarin kazanci ise Bitcoin olur. Yeni Bitcoin’ler
de madencilik yapilarak iiretilir. Sistemin giivenligi de bu noktada saglanir. Bir
hacker bagkalarmin Bitcoin’ini ele gecirmeye ¢alismaktansa, giiclii bilgisayar
sistemi sayesinde Bitcoin lireterek daha fazla Bitcoin sahibi olabilecektir ve bu
secenek ona daha cazip gelecektir (Yiiksel, 2015: 200-201). Yaraticisi, bu sistemi
“sistem yapilandirilmamis basitligi ile saglamdir” seklinde tasvir etmektedir.

3. Kripto Para Fiyatlarinin Tahmin Edilebilirligi
Uzerine Yapilan Calismalar

Son yillarda yatirimcilar, analistler ve akademisyenler kripto para piyasasinin
karakteristiklerini anlamaya, fiyat olusumlari ve bu fiyat olusumlarini etkileyen
faktorleri belirlemeye, fiyat degisimlerinin tahmin edilebilirligini ve fiyatlarin
volatilitesini analiz etmeye ¢alismaktadir.

Literatlirde, kripto para fiyatlarinin tahmin edilebilirligini geleneksel
yontemlerle inceleyen ¢ok sayida calisma yiiritiilmiistir. Genellikle bu
caligmalar piyasanin etkinligini 6lgmeye odaklanmis ve zayif formda piyasa
etkinliginin sinamasini kripto para piyasasinda test etmislerdir (Urquart, 2016;
Bariviera, 2017; Nadaraj ve Chu, 2017; Al- Yahyaee vd., 2018; Yonghong vd.,
2018; Tiwari, 2018; Sensoy, 2019; Gerritsen vd., 2020).

Derin 6grenme ve makine Ogrenmesi yontemleri kullanilarak yapilan
analizlerin kismen smurlt kaldigi sdylenebilir. Bu konuda 6nciil ¢alismalardan
biri Almeida vd., (2015) tarafindan ylriitiilmiistiir. Arastirmacilar, yapay sinir
aglarimi kullanarak bir 6nceki giiniin iglem hacmi ve fiyat verilerine dayali olarak
sonraki giiniin Bitcoin fiyat trendini tahminlemeye ¢alismislardir. Analizlerde tek
katmanli ileri beslemeli ag kullanilmis olup modelin bagariminin yiiksek oldugu
belirlenmistir. Madan vd., (2015) makine 6grenmesi algoritmalarini kullanarak
Bitcoin fiyatlariin degisiminin tahmini iizerine analizler gergeklestirmislerdir.
Calismada, Bitcoin’in fiyati ile iliskili piyasa kapitalizasyonu da dahil olmak
lizere 26 oOzelligi igeren 5 yillik bir veri seti olusturulmustur. Algoritmanin
tahmin basarimi %98,7 olarak elde edilmistir. Radityo vd., (2017), Bitcoin’in
sonraki giin kapanig fiyatlarin1 yapay sinir ag1 yontemleriyle tahmin etmeye
caligmistir. Bu amagla BPNN (geriye yayilmali 6grenme algoritmasi), GANN
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(genetik algoritma kullanan sinir ag1), GABPNN (genetik algoritma kullanilan
geriye yayilmali sinir agi) ve NEAT algoritmasi kullanmislardir. Sonuglar
geriye yayillimli 6grenme algoritmasinin en iyi sonuglar1 rettigini ortaya
koymustur. Ayrica MAPE (ortalama mutlak ytizdelik hata), 1,998 + 0,038 olarak
gerceklesmistir. Jang ve Lee (2017) Bayes sinir aglar ile dogrusal ve dogrusal
olmayan modelleri Bitcoin fiyat tahminlerinde kullanmislardir. Bayes sinir ag1
modelinin Bitcoin fiyat tahmininde ve yiiksek volatilitesinin agiklanmasinda
daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulasmislardir. Karasu vd, (2018),
2012 ile 2018 donemini kapsayan Bitcoin kapanis fiyatlarini kullanarak makine
ogrenmesi metotlari olan dogrusal regresyon ve SVM (destek vektor makinesi)
ile fiyat tahminlemesi yapmiglardir. Destek vektor makinesi modelinin
tahmin basarisinin dogrusal regresyon modeline gore daha yiiksek oldugunu
belirlemislerdir. Almasri ve Arslan (2018), kripto paralarin kapanis fiyatlarini
yapay sinir aglarini kullanarak tahminlemeye c¢alismislardir. Aynt zamanda
kripto paralarin fiyat tahmin edilebilirligi ile hisse senedi piyasalarnin fiyat
tahmin edilebilirligini karsilastirmislardir. Fiyat kapaniglarinin tahmin bagarimi
%75 ile %97,3 arasinda degisim gOstermistir. Yazarlar, kripto para piyasasinin
cok sayida faktoriin etkisi ile daha karmagik bir yap1 olusturdugunu ve fiyat
tahmin edilebilirliginin nispeten daha giic oldugunu belirlemislerdir. McNally
vd., (2018), Bitcoin fiyatlarinin yoniiniin RNN (tekrarlayan sinir ag1) ve LSTM
(uzun kisa donemli bellek) aglariyla tahmin edilebilirligini incelemislerdir.
Bunun yani sira, ARIMA modelle performanslarini karsilagtirmislardir.
LSTM, %52 ile en yiiksek siniflandirma dogruluguna sahip model olarak
ARIMA modelden daha iyi performans gostermisti. Wu vd., (2018) derin
ogrenme metodlarimdan LSTM ve AR (2) ile LSTM algoritmalarmi kullanarak
glinliik Bitcoin fiyatlarini tahminlemislerdir. Elde ettikleri bulgular, AR (2) ile
LSTM algoritmasimin daha iyi ¢alistigini gdstermistir. RMSE (hata kareleri
ortalamasinin karekdokii), MAPE (ortalama mutlak yiizdelik hata), MAE
(ortalama mutlak hata) ve MSE (hata kareleri ortalamasi) degerleriyle de bu
bulgunun dogrulugu desteklenmistir. Rathan. vd., (2019) makine &grenmesi
algoritmalarindan karar agaclar1 ve dogrusal regresyonlar ile Bitcoin fiyatlariin
tahmin edilebilirligini analiz etmislerdir. Analizlerde, veri setinin %80’1 egitim
ve kalan %20’si test i¢in kullanilmigtir. Calisma bulgular1 %97,59 ile dogrusal
regresyon algoritmasinin iistiinliigiinii ortaya koymustur. Yamak vd., (2019)
zaman serisi Bitcoin fiyatlarinin tahmininde ARIMA, LSTM ve GRU (gegitli

tekrarlayan birim) yontemlerinin performansimi karsilastirmistir ve sonucunda
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ARIMA modelinin derin 6grenme tabanl regresyon modellerine kiyasla daha
iyi sonuglar lirettigini belirlemistir. Patel vd., (2020), Litecoin ve Monero kripto
para fiyatlarinin tahmin edilebilirligini LSTM ve GRU’ya dayali hibrid bir derin
Ogrenme yontemiyle analiz etmislerdir. Elde edilen bulgular, modelin LSTM’ye
gore daha iyi sonuglar irettigini gostermistir. Akyildirim vd., (2021), en likit
12 kripto paranin fiyatlarin1 makine dgrenmesi yontemleriyle tahmin etmeye
caligmislardir. Analizler, teknik gdstergeler ve dnceki fiyat bilgileri kullanilarak,
SVM, lojistik regresyon, yapay sinir aglari ve rastgele orman siniflandirma
algoritmalan ile gerceklestirilmistir. Kripto para fiyatlarinin tahmin dogrulugu
kullanilan tiim algoritmalar i¢in %50°nin iizerinde elde edilmistir. SVM, en iyi
fiyat tahmin basarimi olan 6grenme yontemi olarak belirlenmistir. Bu bulgu,
kripto para piyasasinda fiyatlarin tahmin edilebilirligi yoniindeki bulgular da
destekler nitelikte olmustur.

Makine 6grenmesi ve derin 6grenme yontemleri kullanilarak kripto para
piyasasi lizerine yapilan baska caligmalar da literatiirde yer almistir (Greaves
vd., 2015; Sin ve Wang, 2017; Indera vd., 2017; Zhengyang, 2019; Liew vd.,
2019; Aggarwal vd., 2020; Jaquart vd., 2021; Awoke vd., 2021).

4. Veri ve Ekonometrik Yontem

Kripto para piyasasinda fiyat olusumlar1 gesitli sosyal, psikolojik ve digsal
faktoriin etkisinde bulunmasi nedeniyle, tahminlemeleri giiclestirmektedir.
Zaman serisi tahminlemelerinde genellikle ARIMA, SARIMA, ARCH ve
GARCH yontemleri kullaniliyor olsa da bu ydntemler bazi varsayimsal
kisitlara sahiptirler. Derin 6grenme ve makine 6grenmesi yontemleri bu amagla
kullanilabilmektedir. Son donemlerde, sinir aglar1 zaman serilerinde umut verici
tahminler iiretmektedir. Kripto para fiyatlarimin tahmininde ¢esitli yapay sinir
ag1 yaklagimlari analizlerde kullanilmaktadir (Patel vd., 2020: 11).

Bu calismada, Bitcoin ve Ethereum fiyat degisimlerinin makine 6grenmesi
yontemleri ile tahmin edilebilirligi arastirilmistir. Piyasa degeri en yiiksek olan
kripto paralardan Bitcoin ve Ethereum’un dolar cinsinden fiyatlar1 analizlerde
kullanilmigtir. Ethereum’a ait baslangic fiyatinin 9 Agustos 2015 olmasi
nedeniyle, analiz periyodu 10 Agustos 2015 ile 11 Ocak 2021 aras1 belirlenmistir.
Makine 6grenmesi yontemlerinden yapay sinir aglari, karar agaclari ve dogrusal
regresyonlar kullanilarak fiyat yoniiniin tahminlemesi yapilmistir. Tablo 1’de

analizlerde kullanilan verilerin 6zellikleri gosterilmistir.
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Tablo 1: Veri Seti

Analizlerde Kullanilan Verilerin Ozellikleri

Kapanis Kripto para biriminin ilgili giindeki kapanis fiyati
Acilis Kripto para biriminin ilgili glindeki agilis fiyat:
En Yiiksek Kripto para biriminin giin igerisi en yiiksek fiyati
En Diisiik Kripto para biriminin giin igerisi en diisiik fiyati
Hacim Kripto para biriminin giin igerisindeki hacmi
Piyasa Kapitalizasyonu Kripto para biriminin piyasa kapitalizasyonu

Kripto para biriminin sonraki giin kapanis fiyatlari, 6nceki giiniin agilis fiyati,
en yiiksek ve en diisiik fiyati, hacmi ve piyasa kapitalizasyonu kullanilarak
tahminlenmistir. Tiim finansal veriler https://coinmarketcap.com/ web sitesinden
saglanmistir. Bitcoin ve Ethereum fiyatlar1 dolar cinsinden ifade edilmektedir.
Analizlerin tiimi KNIME veri analiz platformunda gergeklestirilmistir.

Arastirmada, yapay sinir ag1 (artificial neural network-ANN), dogrusal
regresyon (lineer regression-LR) ve karar agaglar1 (decision tree- DT)
algoritmalarinin kripto paralarin gelecek fiyat degisimleri iizerindeki tahmin
basarimi kiyaslanmistir. Yapay sinir ag1, insanin beyin yapisina benzer sekilde
tasarlanmis ve ona benzer sekilde c¢alisan bir makine 6grenme algoritmasi
seklinde tanimlanmaktadir. Insan beynindeki sinirlerin iletisim yapisinda oldugu
gibi, sinir aginin matematiksel yapis1 Sekil 3’te gosterilmistir.

Sekil 3: Sinir Ag1 Matematiksel Modeli

J—

xX; &—>
Aktivasyon
Fonksiyonu
X, — Nety Cikt1
Girdi
P [—— x
Degerleri . .
. . Toplama
. . Fonksiyonu
B
X O——> Esik
—
Agirliklar

Kaynak: Zafari vd., 2013: 2

Bir k néronu, alinan girdi sinyalleri (x,) ile her girdinin kendi agirhigmi (w,,)
icerir. Her bir girdi sinyali agirliklartyla carpilip toplanarak, néronun net girdisini
olusturur (n,). Ardindan k néronunun aktivasyon esigi tarafindan negatif ya da

pozitif 0, degeri toplam girdiye eklenerek matematiksel fonksiyonlar uygulanir
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ve ¢iktr degeri olan y, elde edilir. Bu siireg Denklem (1) ve Denklem (2)* de
matematiksel olarak da ifade edilmistir (Zafari vd. 2013: 3)

net, = X W, -6, (1)
i=1

Vi = f(net,) )

En basit haliyle 3 temel katmani igeren sinir ag1 Sekil 4’te gdsterilmistir.

Sekil 4: Tek Gizli ve Cikt1 Katmanli Bir Sinir Ag1

Kaynak Digiimleri Gizli Neronlar Cikis Neronlar1
Giris Katmam Katmam Katmanm

Kaynak: Haykin, 2008: 22-23.

Sekilde, 10 kaynak diiglimii, 4 gizli néron ve 2 ¢ikti ndronu bulunmaktadir.
[k katman giris ya da girdi katmamdr. Girdi katmanina sayi, goriintii ya
da farkli formlarda veri gelir. ikinci katman giz/i katmandir. Gizli katmanda
cesitli matematiksel hesaplamalar yapilarak sonuglari iiglincli katman olan ¢ikt:
katmanina iletilir.

Analizde kullanilan diger bir yontem ise, ¢coklu dogrusal regresyondur.
Coklu dogrusal regresyonun matematiksel gosterimi Denklem (3)’te verilmistir.

Y=B,+B X, +B, X, +BX;+........ + B, X, + < 3)

Burada, Y, bagimh degisken; X, ,X,,,X,;, X, bagimsiz degiskenleri;
By, Bis B, Bs, Bs, tahminlenen katsayilar: ve €; hata terimini ifade etmektedir.
Ornegin, Bitcoin’in bir sonraki giine ait kapanis fiyat: burada bagimli degisken

olarak kullanilacak iken, acilis fiyati, en diisiik fiyati, en yiiksek fiyati, hacmi ve
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piyasa kapitalizasyonu bagimsiz degiskenler olarak ¢oklu regresyon modelinde
yer alacaktir.

Tahminlemede kullanilan makine 6grenmesi yontemlerinden bir digeri
de karar agaglaridir. Karar agaci regresyon modelinde bagimsiz degiskenler
bilgi kazancina gore araliklara boliiniir. Sorgulanan deger, hangi aralia denk
geliyorsa, ilgili araligim ortalamasi geri dondiiriiliir. istenen tahminler belli
araliklarda ayn1 sonucu veriyorsa, karar agaci regresyon modelinin siirekli
olmadig1 anlamina gelir. Karar agaci regresyon modelindeki ayrimlar artiklarin
karelerinin azaltma algoritmasma gore Denklem (4)’ te gosterildigi gibidir
(Aksehir ve Kilig, 2019: 34).

argmin[]—"j Var(Y,)+PF, Var(Yk):lx,. <xf i=1,...... ,m 4
Burada,

m. : Degisken sayis1

X, : Degiskenler

P, : Sol diigiim olasilig

P, : Sag diigtim olasilig1

xf : x,igin en iyi ayrim degeri

Var(Y) : Sol alt diiglim i¢in sorumlu vektor
Var(Y,) : Sag alt diigiim i¢in sorumlu vektorii gostermektedir.

5. Ampirik Bulgular

Bitcoin ve Ethereum’a ait 10 Agustos 2015 ile 11 Ocak 2021 doénemine
iliskin giinliik fiyat degisimleri ve getirilerinin grafikleri Sekil 5 ve Sekil 6’da
gosterilmistir.
Sekil 5: Bitcoin (BTC) Yillar Itibariyle Fiyat ve Getiri Degisimleri (USD)
Bitcoin Fiyat
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30,000.00
20,000.00
10,000.00
0.00
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Bitcoin Getiri

0.3
0.2
0.1
0
-0.1
-0.2
-0.3
-0.4
-0.5

2017 doneminde Bitcoin fiyatlarinda hareketlenme ve getirilerde ise yogun
dalgalanmalar oldugu Sekil 5’te gozlenmektedir. Fiyatlardaki belirgin artislar,
2017 yilindan baglayarak ozellikle 2020 yilinda ortaya ¢ikmistir. Yani sira
getiri grafigi incelendiginde 12 Mart 2020 tarihinde belirgin bir negatif getiri
s6z konusudur. Bu belirgin negatif getirinin gergeklestigi tarih, Diinya Saglik
Orgiitiiniin (DSO), Covid-19’u pandemi ilan ettigi tarihlere denk gelmektedir.

Sekil 6: Ethereum (ETH) Yillar itibariyle Fiyat ve Getiri Degisimleri (USD)

Ethereum Fiyat

Ethereum Getiri
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Sekil 6’da Ethereum’a ait fiyat ve getiri grafikleri yer almaktadir. Bitcoin ile
benzer egilime sahip oldugu soylenebilir. Ozellikle 2017 yilindan itibaren
fiyatlarda kayda deger bir hareketlenme oldugu gbze carpmaktadir. Getiri
dalgalanmalarinin ise nispeten daha kisith alanda gergeklestigi gozlenmektedir.
Benzer sekilde, 12 Mart 2020 tarihinde Ethereum getirilerinde belirgin bir diisiis
meydana geldigi goriinmektedir.

Tablo 2: Betimsel Istatistikler

Panel A: Bitcoin (BTC)

Kapanis | Yiksek | Diisiik Acilis Hacim Piyasa Kap.
Ortalama 5872 5989 5681 5835 11120156253 | 103501667267
Standart 119 121 113 117 321167406 2150026389
Hata
Standart 5285 5381 5024 5195 14298263277 | 95718440779
Sapma
Basiklik 5,8858 5,8153 4,8693 |52539 |2,7826 6,5250
Carpiklik 1,6368 1,6122 1,4746 | 1,5263 1,6386 1,7286
Jarque-Bera | 3727*** | 3633*** | 2663%** | 3033*** | 1520%** 4480%**
Gozlem 1982 1982 1982 1982 1982 1982
Not: *** %] diizeyinde istatistiki anlamlili1 gosterir.
Panel B: Ethereum (ETH)

Kapanis | Yiiksek | Diisiik Acilis Hacim Piyasa Kap.
Ortalama 228 235 219 228 4665094199 | 23455494273
Standart 5 6 5 5 143146503 547474904
Hata
Standart 239 249 226 239 6372833461 | 24373395804
Sapma
Basiklik 3,3008 3,5647 29310 |3,2931 |7,0406 3,1641
Carpiklik 1,6560 1,7077 1,5766 | 1,6546 | 2,1469 1,5912
Jarque-Bera | 1798*** | 2004*** | 1524%%* | 1792%** | 5589%%** 1656%**
Gozlem 1982 1982 1982 1982 1982 1982

Not: *** %1 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gosterir.

Tablo 2’de Bitcoin’e ait betimsel istatistikler Panel A’da ve Ethereum’a
ait betimsel istatistikler ise Panel B’de raporlanmistir. Carpiklik degerleri
incelendiginde, her iki kripto para iginde sola ¢arpik bir dagilim goriinmektedir.
Bunun yani sira degerlerin genellikle 1 civarinda oldugu sdylenebilir. Basiklik
degerleri ise, daha dik bir dagilima isaret etmektedir. Basiklik ve c¢arpiklik
degerlerine gore degerlendirildiginde, serilerin normal dagilim gostermedigi
sOylenebilir. Diger taraftan, Jarque ve Bera (1980) sinamasi gergeklestirilerek



108« < KRIPTO PARA PIYASASINDA FIYAT DEGISIMLERININ MAKINE OGRENMES] YONTEMLERIYLE TAHMINI

serilerin normal dagilima sahip olup-olmadig1 konusunda sonuca ulasilmaya
caligilmistir. Jarque ve Bera (1980) tarafindan gelistirilen uyum iyiligi testi ile
normal dagilimdan ayrilma 6l¢iilmiistiir. Elde edilen test istatistigi de serilerin
normal dagilim gostermedigini destekler sekilde elde edilmistir. Dolayisiyla
analizlerde veri normalizasyonu uygulanmaistir.

Tablo 3’te, Bitcoin’in 10 Agustos 2015 ile 11 Ocak 2021 donemine ait
fiyatlar1 ve fiyatlar1 tahminlemede kullanilan degiskenler ile uygulanan ANN
metoduna iliskin analizlerin sonuglar1 raporlanmustir.

Tablo 3: Bitcoin ANN Modeline iliskin Bir Kisim Testler

Ag Iterasyon | Katmanlardaki Kitlrjll;n Dogru Yanlis Tahmin
Sayisi Noron Sayist Sayist Siniflandirilan | Siniflandirilan Basarimi

1 50 8 2 345 250 57,98%
2 50 8 5 345 250 57,98%
3 50 8 10 345 250 57,98%
4 50 10 2 345 250 57,98%
5 50 10 5 345 250 57,98%
6 50 10 10 345 250 57,98%
7 100 8 2 388 207 65,21%
8 100 8 5 248 347 41,68%
9 100 8 10 351 244 58,99%
10 100 10 2 250 345 42,02%
11 100 10 5 361 234 60,67%
12 100 10 10 345 250 57,98%
13 200 8 2 368 227 61,84%
14 200 8 5 467 128 78,48%
15 200 8 10 345 250 57,98%
16 200 10 2 377 218 63,36%
17 200 10 5 404 191 67,89%
18 200 10 10 472 123 79,33%
19 200 20 20 345 250 57,98%
20 100 100 100 345 250 57,98%

Tabloda sirasiyla, ag, iterasyon sayisi, ndron sayisi, gizli katman sayisi,
dogru smiflandirilan ve yanlis siniflandirilan tahmin ile tahmin dogrulugu
raporlanmistir. Veri setinin %80°1 egitim i¢in ve %20’si test i¢in kullanilmistir.
Algoritmanin sonlanmasi, her bir ¢alistirma i¢in 20 devir olarak tabloda yer
almaktadir. Maksimum iterasyon sayis1 200 ile elde edilen en iyi deger 10 noron,
10 gizli katmana ait agda gergeklesmistir.
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Ethereum’a ait ANN metodu sonuglar1 Tablo 4’te gdsterilmistir.

Tablo 4: Ethereum ANN Modeline fliskin Bir Kisim Testler

Iterasyon | Katmanlardaki Gzl Dogru Yanlis Tahmin

Ag . Katman
Sayist Noron Sayist Siiflandirilan | Smiflandirilan | Basarimi

Sayist

1 50 8 2 356 239 59,83%
2 50 8 5 333 262 55,97%
3 50 8 10 280 315 47,06%
4 50 10 2 280 315 47,06%
5 50 10 5 332 263 55,80%
6 50 10 10 280 315 47,06%
7 100 8 2 392 203 65,88%
8 100 8 5 315 280 52,94%
9 100 8 10 331 264 55,63%
10 100 10 2 423 172 71,09%
11 100 10 5 310 285 52,10%
12 100 10 10 331 264 55,63%
13 200 8 2 424 171 71,26%
14 200 8 5 322 273 54,12%
15 200 8 10 331 264 55,63%
16 200 10 2 442 153 74,29%
17 200 10 5 318 277 53,45%
18 200 10 10 331 264 55,63%
19 200 20 20 333 262 55,97%
20 100 100 100 280 315 47,06%

Maksimum iterasyon sayist 200 ile elde edilen en iyi deger 10 noron, 2 gizli
katmana ait agda gerceklesmistir. Elde edilen dogruluk ise %74,29’dur.

Tablo 5te ANN, DT ve LR modellerine ait tahmin basarimlarini
karsilagtirmali olarak raporlanmustir.

Tablo 5: ANN, DT ve LR Modellerinin Performans Kriterleri Sonuglari

Coklu Regresyon
Modeli - LR (%)

Yapay Sinir Ag1
Modeli -ANN (%)

Karar Agaci
Modeli - DT (%)

Bitcoin

54,62

79,33

61,17

Ethereum

54,29

74,29

58,82

Bitcoin ve Etherum olmak tizere her iki kripto paranin fiyat degisimlerinin
tahmininde ANN metodu daha iyi sonuglar iiretmistir. Bitcoin ve Ethereum
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icin modelin basarim orani sirastyla %79,33 ve %74,29 olarak elde edilmistir.
Modeller arasinda kiyaslama yapilacak olursa, en diisiik basarim orani LR
metodunda gergeklesmistir. Ardindan DT modeli ve en yliksek basarim oraniyla
ANN modeli gelmektedir. Elde edilen basarim oranlar1 Bitcoin ve Ethereum i¢in
birbirine oldukg¢a yakin olmakla birlikte modellerin basarim siralamasi da tutarli
goriinmektedir. Dolayisiyla ANN metodunun kripto para fiyatlariin degisim

yOniiniin tahmininde daha iyi sonuglar tirettigi ifade edilebilecektir.

6. Sonugclar

Bu c¢alismanin amaci, kripto para piyasasinda fiyat degisimlerinin yoniiniin
cesitli makine 6grenmesi algoritmalart ile tahmin edilmesidir. Bu amagla, Yapay
Sinir Ag1, Coklu Regresyon ve Karar Agaci algoritmalar1 kullanilarak kripto
paralarin sonraki giiniin fiyat degisimlerinin yoniiniin tahmin basarim degerleri
karsilagtirilmigtir. Kripto para piyasasinda piyasa degeri en yiiksek iki kripto
para olan Bitcoin ve Ethereum secilerek, 10 Agustos 2015 ile 11 Ocak 2021
donemi arasinda analizler gerceklestirilmistir.

Analizlerde, Bitcoin ve Ethereum’a ait seriler normal dagilim gostermemesi
nedeniyle veri normalizasyonu saglanmistir. Makine 6grenmesi algoritmalarinin
performansinin belirlenmesinde, nispeten tutarli sonuclar1 raporlamak adina
Bitcoin’in yani sira Ethereum’unda analiz edilmesi tercih edilmistir. Bitcoin
ve Ethereum fiyatlarinin degisim yOniiniin tahminlenmesinde, yapay sinir ag1
modelinin, karar agaglar1 ve ¢oklu regresyon modellerinden daha iyi uyum
sagladigi elde edilmistir. Coklu regresyon modeli, Bitcoin i¢in %54,62 ile en
diisiik tahmin basarimini {iretirken; yapay sinir ag modeli i¢in tahmin basarimi
%79,33 olarak gerceklesmistir. Ethereum i¢in de modellerin Bitcoin ile tutarli
sonuglari tirettigi gézlenmistir.

Elde edilen bulgular, kripto para piyasasinda fiyat degisimlerinin yoniiniin
tahminlenmesinde geleneksel yontemlere alternatif olarak, yapay sinir agi
modelinin kullanilabilecegini ortaya koymustur.
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1. Giris
[ ]
sletmeler dinamik bir ortamda faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Teknolojik

gelismeler, tiretim sistemlerinde meydana gelen degismeler, miisteri istek ve
ihtiyaclarindaki degismeler, rekabetin artmasi gibi gelismeler isletmelerin
de gerek tiretim gerekse de maliyet sistemlerinde yeni arayiglara girmesine yol
acmaktadir.
1980°1i yillarda maliyet yonetimi kavramriyla birlikte 6nerilen yeni sistem
modelleri ve yeni yontemler, maliyet ile yonetim muhasebesi yaklasimlarina yeni
boyutlar kazandirmistir (Titiz ve Cetin, 2000: 125). Gelistirilen yeni tekniklerin
cogu, faaliyetler veya siiregler tizerine odaklanmaktadir. Bu, daha siire¢ odakli
organize etme yollar1 lehine degisen organizasyonel uygulamalara paralel
olarak gelismistir. Faaliyet tabanli maliyetleme (FTM) gibi baz1 tekniklerin ana
odak noktas1 karar verme igin bilgileri iyilestirmek iken dengeli puan kart1 gibi
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digerleri kontrol islevine nispeten daha giiclii odaklanmistir. Yeni tekniklerin
bazi 6nemli ozellikleri sunlardir: (i) finansal olmayan Olglimlere olan ilginin
artmasi; (ii) hem tarihsel hem de gelecekle ilgilidir ve (iii) slire¢ odakli olup
organizasyonlar arasidir, yani sirketin geleneksel sinirlarint asarlar (Axelsson
vd., 2002: 54-55).

Deger yaratmayan faaliyetlerin ortadan kaldirilmasi ve deger yaratan
faaliyetlerde kalite, fonksiyonellik, maliyet, zaman ve fiyat bakimindan siirekli
iyilestirmelerin yapilmasi yeni maliyet yonetimi kavramlarinin ortak hedefi
olmustur (Kdse ve Irak, 2015: 251).

1980’li yillarda Cooper ve Kaplan tarafindan gelistirilmis olan faaliyet
tabanli maliyetleme yontemi, yeni yontemler i¢cinde belki de en dikkat ¢eken
yontem olmustur. FTM o yillara kadar geleneksel maliyetleme yonteminden
kaynaklandig1 diistiniilen mamul maliyetlerindeki carpiklar1 ortadan kaldiran
ve maliyetlerin yonetilmesini saglayan bir sistem olarak yaygin sekilde kabul
gormuistur.

FTM’nin gelisiminde; Robert S. Kaplan’in “Yesterday’s Accounting
Undermines Production-Diiniin Muhasebesi Uretimi Baltalryor (1984)” (Geri
ve Ronen, 2005: 134) ve Johnson ve Kaplan’in “Relevance Lost-Kaybolan iligki
(1987)” (Wegmann, 2007: 2) isimli ¢aligmalarini yayinlamalari 6ncii calismalar
olmuslardir. FTM daha dogru maliyet bilgisi saglayan ve iiriin maliyetlerindeki
bozulmay1 6énlemeye yardimei olan ve daha dogru bilgi saglayan bir yontem
olarak tanimlanmaktadir.

Turney (2008: 8-11) FTM’nin yonteminin isletmelerde diger yonetim
muhasebesi araclart ile kullanimi konusuna deginmis ve FTM yonteminin;
karlilik yonetimi, performans oOl¢limii, finansal planlama, insan sermayesi
yoOnetimi, siirdiiriilebilirlik konularinda igletmeler i¢in fayda saglayabilecegini
belirtmistir.

Wegmann (2019: 163) da ¢alismasinda FTM yoOntemine dayali “maliyet
nesnelerini ¢esitlendirmek, maliyet analizi kapsaminin genisletilmesi ve maliyet
hesaplamalarimin basitlestirilmesi” seklinde 6zel uygulamalar 6nerildigini ifade
etmistir. Wegmann bu stratejilerin stratejik maliyet yonetimi teorisine uygun
olarak maliyet hesaplamalar1 i¢in bir yon saglamaya doniik oldugunu ifade
etmektedir. Bunun i¢in bir hedef birkac¢ kategoriyle iliskilendirilebilecektir.
Ornegin basitlestirilmis bir FTM, miisterilerin karlihgm ve/veya gelecekteki
maliyetleri analiz etmek i¢in kullanilabilecektir. Tablo 1. hedefler ve perspektifier
arasindaki baglantilar1 gostermektedir (Wegmann, 2019: 164-165).
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Tablo 1 dort perspektifi birbirinden ayirmaktadir. Bir maliyet hesaplama

sistemi, tanimlanan perspektiflerden birini veya birkagini kullanabilir.

Tanimlanan perspektifler kisaca su sekilde ele alinabilir:

e Ik bakis acisinin odak noktasi dis paydaslardir. Maliyet muhasebesi
sistemlerinde dis paydaslarin hesaba katilmasi, karar verme siirecinde
olumlu etkiler yaratabilecektir.

e Ikinci bakis agisinin odak noktasi, yasam dongiisii analizlerine katkida
bulunmak i¢in gelecekteki maliyet odakli yontemlerdir.

o  Uciincii bakis ag1s1, maliyetlendirme sistemlerini farkli ydnlerden iyilestirme

girisimlerini yeniden gruplandirmaktadir.

Dordiincii bakis agisi, maliyetlendirme sistemlerini basitlestirme girisimlerini

yeniden gruplandirmaktadir.

Tablo 1: ort Tipoloji Perspektifi ve Maliyet Muhasebesi Uygulamalari

Perspektifier

Tanimlanan uygulamalar

1.

Perspektif: Dis paydaslar

Ozellik: maliyet analizinin kapsamini
dis paydaslart da kapsayacak sekilde
genisletmeye yonelik egilimler
Miisterilere, tedarikgilere, ortaklara,
cevreye ve diger paydaslara genigleme

FTM ve miisteri odakli maliyet
muhasebesi

FTM ve tedarik¢i odakli maliyet
muhasebesi

FTM ve ¢evresel maliyet muhasebesi
Organizasyonlar arasi maliyet yonetimi

iyilestirmeleri

Ozellik: analitik iyilestirmelerle
maliyet muhasebesi

Kaynak tahsisi agamasinin
iyilestirilmesi

Maliyet faktorlerinin ¢esitlendirilmesi
Matematiksel yaklasimlar

2. Perspektif: Zamansallik FTM ve stratejik planlama, uzun vadeli
Ozellik: ileriye doniik ve yasam programlama
dongiisii analizlerini kolaylagtirmak Faaliyet tabanli biitgeleme, Faaliyet
icin gelecekteki maliyetlere odaklanan | tabanli planlama
maliyetlendirme yontemleri FTM ve yasam dongiisii maliyeti
FTM ve proje maliyet muhasebesi
FTM ve hedef maliyetlendirme
3. Perspektif: Maliyetlendirme FTM ve kaynak tiiketimi muhasebesi

FTM ve 6zellik maliyeti ¢ok degiskenli
stiriciiler, maliyet modiilerlestirme
matematiksel programlama
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4. Perspektif: Maliyetleme Basitlestirilmis FTM
basitlestirmeleri Zaman odakli FTM
Ozellik: Basitlestirmelerle maliyet FTM ve diger esdegerlik yontemleri
muhasebesi FTM ve siire¢ maliyeti

Sirketin baglamina ve tiirtine bagl olarak: | FTM ve yalin muhasebe
Kaynak tahsisi agamasinin
basitlestirilmesi

Faaliyetlerin ve maliyet faktorlerinin
sayisinin azaltilmasi

Stireclere odaklanan maliyet
muhasebesi yontemleri

Kaynak: Wegmann, 2019: A typology of cost accounting practices based on
Activity-Based Costing-a strategic cost management approach, s: 165

FTM’nin diger yoOnetim muhasebesi yontem ve araclariyla birlikte
kullanilmasi hem FTM yonteminin uygulanmasi konusundaki elestirilerin
giderilmesini hem de isletmeler i¢in yontemden daha ¢ok verim saglanmasi
sonucunu dogurabilecektir.

Yoneticiler, dogru kararlar almak i¢in dogru maliyet bilgilerine ihtiyag
duyarlar. Maliyetleme yontemlerinin tek basina tam olarak dogruyu saglama
konusundaki dezavantajli yonlerine karsilik biitiinlestirme' kavrami giindeme
gelmigtir. 1990’11 yillardan beri cesitli maliyetleme yontemleri arasinda
biitiinlestirme ¢aligmalar1 yapilmaktadir.

Cardos ve Cardos (2014: 54) yonetim muhasebesinin herhangi bir
organizasyonun stratejik hedeflerine hizmet etmesi ve yonetimin aktif bir danismant
ve karar alma siirecinin daimi bir katilimcist olmasi gerektigini vurgulamiglardir.
Isletmelerde bu amagla en dogru yontemlerin belirlenmesi ve kullanilmasi
gerekmektedir. Isletmeler, amaglarina déniik olarak, yonetim muhasebesi araglarinin
birgogundan yararlansa da hepsinden esit oranda yararlanmak yerine stratejisi i¢in
en uygun olanlar1 6n plana ¢ikarmaktadir (Yiicel ve Ahmetogullar, 2015: 182).

Biitiinlestirme, modern ydnetim muhasebesinde énemli bir bilesen olarak
ele alinmaktadir. Farkli yontem ve araglar, birbirleriyle biitiinlestirilmedikleri ve
isletmenin genel amaglarina hizmet edecek sekilde kullanilmadiklari igin uzun
vadede isletmenin karsilastig1 sorunlar1 ¢6zme konusunda yetersiz kalmiglardir
(Kose ve Agdeniz, 2018b: 189). Chenhall ve Langfield-Smith (1998: 245)

! Calismada bazi kaynaklarda entegrasyon olarak kullanilan kavram i¢in Kose ve Agdeniz

(2018)’in galismalarinda kullandiklart “biitiinlestirme” kavrami tercih edilmistir.
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organizasyonel performansin artirtlmast ve sinerji veya tamamlayicilik
saglamak i¢cin yontemler arasinda kombinasyon halinde hareket edilebilecegini
ifade etmistir. En iyi uygulamaya yonelik cagdas yaklagimlarda dnemli bir tema,
yonetim tekniklerini ve yonetim muhasebesi uygulamalarini uygulamaya yonelik
biitiinctil bir yaklasimin etkililigidir (Chendall ve Langfield-Smith, 1998: 247).

Yonetim muhasebesinde biitiinlestirme ti¢ unsurdan olusmaktadir (Kose
ve Agdeniz, 2018a: 521-522):

e Kavramsal Biitiinlestirme: Uc temel unsurun kapsamli bir yd&netim
muhasebesi yaklasimi ¢ercevesinde tek bir maliyet modeli olarak
birlestirilmesi yetenegi olarak ele alimir. Biitiinlestirilmis maliyet modeli,
etkin bir sekilde asagidaki unsurlari birlestirmektedir:

- Isletmenin islemlerindeki parasal yansimay,
- Tim isletme optimizasyonu i¢in yonetim siirecini,
- Performans yonetim siirecleri icin katkida bulunmay1.

e Deger Zinciri Biitiinlestirme: Cesitli islemsel uygulamalarda nicel 6geleri
izleme ve veri ¢ogaltmaya ihtiya¢ duymadan bu 6geleri parasal olarak ifade
etme yetenegi olarak ele alinmaktadir.

o Teknolojik Biitlinlestirme: Hem kavramsal biitlinlestirme hem de deger
zinciri biitiinlestirmesini tek bir teknolojik platformda karsilama yetenegi
olarak ele alinmaktadir.

Diinyanin 6nde gelen isletmeleri tarafindan siirekli iyilestirme yOntemleri
siklikla uygulanmaktadir ve her bir yontem ile isletmeler belirli alanlarda basarilt
sonuclar elde etmektedir. Bu basarili uygulamalar, beraberinde aragtirmacilara
farkli bakis acilari getirmistir. Tek basina uygulandiginda elde edilen bu
sonuclarin, birlikte uygulandiginda nasil bir degisim gosterecegi sorusuna
cevap aramak i¢in yontemlerin biitiinlestirilmesi yoniinde ¢aligmalar yapilmaya
baglanmistir (Kdse ve Agdeniz, 2018b: 189).

Caligmada biitiinlestirme kavrami FTM o6zelinde ele alinmistir. Bu baglamda,
calismanin amaci FTM yontemi ile diger yonetim muhasebesi yontem ve araglar arasinda
yapilan biitiinlestirme ¢alismalart ile ilgili bir literatiiriin ortaya konulmasidir. Bu sekilde
gelecekte konu ile ilgili calisma yapacak olanlar agisindan bir literatiir saglanacaktir.

2. Metodoloji

Caligmada son yillarda yonetim muhasebesi alaninda oldukca fazla sayida
kullanilan biitiinlestirme kavramina yonelik literatiir taramasi gergeklestirilmistir.
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Literatiir taramasi yoluyla, FTM ydntemini igeren biitiinlestirme ¢alismalarinda
mevcut literatiirlin incelenmesi ve biitiinlestirme ¢alismalar1 ile elde edilen
sonuclarin bir arada goriilmesi amaglanmuistir.

Caligmada konu ile ilgili verilerin saglanmasi ig¢in; Web of Science, Scopus
ve Google Scholar veri tabanlarinda “activity based costing” anahtar kelimesi
ile arama yapilmistir. Arama yapilirken konu ile ilgili daha fazla sayida yayima
ulasabilmek adina yil sinirlandirilmasi yapilmamaistir.

Veri tabanlarindan saglanan yayinlar incelendiginde bunlardan bazilarinin
FTM ile diger maliyetlendirme yontemlerinin karsilastirilmasi seklinde oldugu,
bazilarinin da yontemlerin karsilikli olarak aciklandigi ve biitiinlestirme
uygulamasinin séz konusu olmadigi ¢alismalar seklinde oldugu belirlenmistir.
Caligmada temel olarak FTM ile diger yontem ve araglarin birlikte uygulandigi
tam bir biitiinlestirme ele alindigindan bahsi gegen ¢alismalar degerlendirmeye
alinmamustir.

Ayrica aragtirmaya; kitap, kitap boliimii ve diger yayinlar dahil edilmemis
sadece makale ve bildiriler alinmistir. Buna gore 24 adet makale ve 13 adet
bildiriden olugan toplam 37 adet ¢alisma degerlendirmeye alinmustir.

Bu ¢aligmalar ayrintili bir sekilde incelenmis ve 6nemli noktalar kodlanarak
Microsoft Excel programina aktarilmistir. Microsoft Excel programinda
caligmalar; yayin yillari, yazarlari, faaliyet tabanli maliyetleme ile hangi
yontemin biitlinlestirildigi, hangi isletmelerde uygulandigi, ulasilan sonuglar
gibi kriterler belirlenerek incelenmistir.

Calismanin kisitlarindan en 6nemlisi belirlenen yayinlardan bir kisminin
tam metnine inceleme yapilan ii¢ veri tabaninda da ulagilamamis olmasidir.

Dolayisiyla bu yayinlar ¢alismaya dahil edilememistir.

3. Bulgular

Bu kisimda 6ncelikle caligmalar ile ilgili genel bilgiler sunulmustur. Daha sonra
ile ¢aligmalarin incelenmesi neticesinde elde edilen bulgular gruplandirilarak

sunulmustur.

3.1 Biitiinlestirme Cahsymalarina Iliskin Genel Bilgiler

Sekil 1’de yaymlarin yillara gére dagilimi goriilmektedir. Sekil 1’e gore
yayinlarin belirli bir trend izlemedigi yillara gore dalgali bir seyir izledigi
gorlilmektedir. Buna gore konumuz ile ilgili ilk yayin 1995 yilinda yapilmis
olup en fazla sayida yaymin 2013 yilinda yapildig1 gorilmektedir.
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1995
1998
1999
2000
2001
2003
2004
2005
2007
2008
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2018
2019
2020

Sekil 1: Yayinlarin Yillara Gore Dagilimi

Aragtirmaya dahil edilen galigmalara gore, FTM yontemi 10 farkli yonetim
muhasebesi yontem ve aract ile ikili olarak biitiinlestirilmistir. Bu biitiinlestirme
calismalar1 Sekil 2°de sunulmustur.

Sekil 2°ye gore FTM yontemi ile en fazla biitiinlestirme uygulamasinin
yapildigi yontem 10 adet ¢alisma ile EVA yontemidir. Bu biitiinlestirme
caligmalarini; dengeli puan kart1 (7), kisitlar teorisi (6) ve kalite maliyetleri
(4) izlemektedir. Kiyaslama yontemi 2 adet ¢aligmaya konu olurken, birer adet
biitiinlestirme ¢alismasi, miisteri karlilik analizi, JIT, yalin muhasebe, hedef
maliyetleme ve faaliyet tabanli biitceleme ile yapilmaistir.

12 10

Sekil 2: Faaliyet Tabanli Maliyetleme Biitiinlestirme Yayinlarinin Dagilim1
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Biitiinlestirme c¢alismalarinin uygulamasimin yapildigi isletmeler Sekil 3’te
sunulmustur. Sekil 3’e gore en ¢ok uygulama imalat isletmelerinde yapilmaistir.
Imalat isletmelerini; otel (3), saglik (2), bilisim (2), banka, egitim ve termik
santral (1) izlemektedir. Caligmalardan bes adedinde biitiinlestirme konusu
teorik agidan aciklanmis olup, bes adedinde ise arastirmaci tarafindan gelistirilen
ornek olay tlizerinden yontemin agiklamasi gerceklestirilmistir.

16
14
12
10
8
6
“ 111
7
e e e mmm
s‘b& & @&’b & 3 &o@&é 5,,,“,3\:‘ o 5&—0\ «F'o \<°'b
& o
A&
Sekil 3: Biitiinlestirmenin Gergeklestirildigi Isletmeler
Tablo 2: Uglii Biitiinlestirme Calismalari
Faaliyet Tabanli Maliyetleme | Dengeli Puan Karti Miisteri Karlilik Analizi
Faaliyet Tabanli Maliyetleme | Zaman Esasl Faaliyet | Yalin Muhasebe
Tabanli Maliyetleme
Faaliyet Tabanli Maliyetleme | Dengeli Puan Kart1 Toplam Kalite Yonetimi

Tablo 2’de FTM ile yapilan ticlii biitiinlestirme ¢aligmalar1 goriilmektedir. Buna
gore; bir ¢aligmada dengeli puan karti, miisteri karlik analizi, bir ¢aligmada
zaman esasli FTM, yalin muhasebe ve bir calismada da dengeli puan karti,
toplam kalite yonteminin, FTM ile biitiinlestirmeleri uygulanmstir.

3.2 Biitiinlestirme Yapilan Calismalarin Incelenmesi

Bu boéliimde oncelikle FTM ile biitliinlestirme yapilan yonetim muhasebesi
yontem ve araglart kisaca agiklanmig, daha sonra yapilan biitiinlestirme

caligsmalarinin 6nemli noktalar1 vurgulanmistir.
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3.2.1 FTM ve Ekonomik Katma Deger (EVA)

Ekonomik katma deger, isletmede yaratilan degeri izlemek i¢in bir 6l¢ii olup, bir
stratejiden ziyade sonuglarin 6l¢iilmesini saglayan bir aragtir (Tang, 2012: 213).
FTM ile EVA’nin biitlinlestirildigi ¢alisma sayist 10 adet olup, ¢calismalar
1998 ile 2014 yillar1 arasinda gergeklestirilmistir. Calismalara bakildiginda bu
konuda en fazla yayina sahip arastirmacinin, 6 adet galigsma (ii¢c calisma Needy ile
ortak yapilmistir) ile Roztocki oldugu goriilmektedir. FTM ile EVA yonteminin
biitiinlestirildigi ¢aligmalarin 6nemli noktalarina asagida deginilmistir.

Roztocki ve Needy (1998), calismalarinda FTM ydntemini EVA tabanli
finansal performans 0l¢iisii ile biitiinlestiren bir maliyet ve performans 6l¢iim
sistemini degerlendirmislerdir. Caligmada, bu sistem maliyet ve sermayeyi
basaril1 bir sekilde yonetmeye yardimci olan bir mithendislik yonetim araci olarak
tanimlanmigtir. Calismada 6rnek alinan 3 adet iirliniin maliyetleri, yontemler
bagimsizken ve biitiinlestirildikten sonra ayr1 ayri yapilmis ve biitiinlestirme ile
yapilan degerlendirmenin daha dogru sonug verecegi ifade edilmistir. Buna gore
FTM-EVA biitiinlestirilmesi yoneticilerin, maliyet yapisini iyilestirerek hissedar
degeri yaratmasina olanak taniyabilecektir.

Roztocki ve Needy (1999), calismalarinda FTM’yi ekonomik katma
degerli finansal performans dl¢tisii ile biitiinlestiren bir maliyet ve performans
dl¢iim sistemini analiz etmislerdir. Onerilen FTM ve EVA sistemi, maliyetleri
ve sermayeyi yonetmek i¢in bir yonetim destek aracidir. Ayrica yodneticilerin
sirketlerine yatirilan sermayenin etkin bir sekilde kullanilmasi gereken degerli
bir kaynak oldugunu anlamalarina yardimci olacaktir. Entegre FTM-EVA
sisteminin uygulanmasi, yoneticilerin uzun vadede ekonomik degeri yok
edebilecek, yalnizca kara dayal kisa vadeli kararlar almasini engelleyen bir
yOnetim araci olarak kullanilabilecektir.

loannou ve Sullivan (1999), caligmalarinda modern malzeme tasima
sistemlerinde, sermaye yatirimlarin1 gerekgelendirmek i¢in iki asamali bir
yaklagim gelistirmislerdir. Yaklasimda FTM verilerinden elde edilen uygulamali
faaliyet ve firsat maliyet oranlar1 kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore,
FTM’den saglanan veriler ile EVA’nin biitiinlestirilmesi, malzeme isleme
alternatiflerini karsilastirmak i¢in saglam bir temel saglamaktadir.

Roztocki ve Needy (2000), ¢aligmalarinda iiretim hacmindeki degisimin
iriin maliyeti iizerindeki etkisini incelemiglerdir. Calismaya gore, liretim
hacmi Onemli Olgiide degistiginde FTM ve EVA biitiinlestirmesi, {riin

maliyetindeki bozulmalar1 azaltmada geleneksel maliyetleme ve standart
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FTM’den daha etkilidir. Ayrica, biitiinlestirilmis FTM ve EVA kullanmanin
faydalarinin uygulama icin gereken maliyet ve c¢abadan daha fazla oldugu
belirtilmistir. Sirketler, biitiinlestirilmis FTM-EVA bilgi sistemi ile dogrudan,
genel giderler ve sermaye maliyetlerindeki tiim dalgalanmalar1 daha etkin bir
sekilde belirleyebilecek ve daha giivenilir, eksiksiz ve gilincel {iriin maliyeti
saglayabileceklerdir.

Roztocki (2000a)’in ¢aligmasina gore, biitiinlestirilmis FTM ve EVA
sistemi, yonetim icin ¢esitli agilardan yararli bir aragtir. Birincisi, bu sistem
karar vericilere giivenilir ve eksiksiz maliyet bilgileri saglayabilir. Ikincisi,
sistemi uyguladiktan sonra yoneticiler, tek basina muhasebe karlariin aksine
deger yaratmaya daha duyarli hale gelirler. Ugiinciisii, sermayenin dikkatle
hesaplanmasi gereken degerli ve sinirli bir kaynak oldugunu kabul eden karar
vericiler, onu daha verimli kullanma egiliminde olacaktir. Biitiinlestirilmis FTM
ve EVA sistemi, kiiclik sirketlerdeki yoneticilerin, sirketlerini daha etkin bir
sekilde yonetmelerine olanak saglayabilecektir.

Roztocki (2000b) calismasinda, bir veri tabani yaklagimi kullanilarak
biitlinlestirilmis bir FTM ve EVA sisteminin uygulanmasi incelemistir. Calismaya
gore biitlinlestirilmis FTM-EVA bilgi sistemi, o6zellikle yliksek sermaye
maliyeti yasayan sirketler i¢in yararli olacaktir. Ayrica bu sistem; malzemeler,
irlin hacmi, teknoloji, teslim siireleri veya {irlin dagitim ydntemleri gibi
uygulamalarda geleneksel yaklasimlardan daha iyi performans gosterecektir. Bu
biitiinlestirilmis sistem, potansiyel olarak sirketleri daha fazla rekabet giiciine ve
genel olarak daha iyi is performansina yonlendirebilecektir.

Roztocki (2001)’in gergeklestirdigi ¢aligmada biitiinlestirilmis FTM ve
EVA bilgi sistemi yeni teknoloji projelerinin yonetimi igin Onerilmistir. Bu
sistem hem genel giderlerin hem de sermaye maliyetinin izlenmesinde avantaj
saglayacaktir. Onerilen sistem, maliyetlerin nispeten diisiik oldugu projeler
yerine, ozellikle yiiksek genel gider ve yiiksek sermaye maliyeti olan projeler
icin daha yararli olacaktir. Bu son derece hassas maliyet ve performans 0l¢iisii,
yonetime bir projenin gidisatin1 yonlendirmek i¢in gereken giivenilir maliyet
bilgilerini saglayacaktir.

Nouri ve Ghasemi (2011), caligmalarinda FTM ve EVA’nin bir sirketin
mevcut dinamik ve rekabetci is ortaminda daha biiyiik basar1 elde etmesine
yardimei olabilecek yararli araglar oldugu ve birbirini tamamlayic1 unsurlar
oldugunuifade etmislerdir. FTM katma degeri olmayan faaliyetlerin maliyetlerini
belirleyerek toplam kalite yonetimi ¢abalarini desteklerken EVA, deger yaratan
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kararlar, performans ol¢timleri ve odiiller arasinda baglanti saglar. Bu durum
da yoneticilerin daha iyi performans gostermeye odaklanmasina yardimeci olur.

Huynh vd. (2013), ¢alismalarinda FTM’nin bazi sinirlandirilmalarinin
asilabilmesinde EVA ile biitlinlestirilmesinin etkisini arastirmislardir. Calismada
iki miisterini grubunun karliligt FTM ve FTM-EVA biitiinlestirilmesiyle
ol¢lilmis ve biitiinlestirme ile daha dogru bir dl¢timiin yapildig1 belirlenmistir.
Buna gore biitiinlestirme, yoneticilerin sirketteki sermaye maliyetini dikkate
almalarin1 saglayacak ve ayni zamanda isletmenin ekonomik gelirini en st
diizeye ¢ikarmak i¢in planlama, uygulama ve kontrol etme i¢in daha kapsamli
bir bilgi saglayacaktir. FTM-EVA biitiinlestirilmesi yontemi ¢ok kullanish bir
stratejik yonetim araci olarak iist diizey yoOneticilerin isletme verimliligini ve
isletmenin her seviyesindeki yoneticilerin sorumlulugunu dogru bir sekilde
degerlendirebilmelerini saglayabilecektir.

Chen vd. (2014), calismalarinda gelismis bir FTM-EVA tabanli DuPont
analiz sisteminin uygulamasmi yapmislardir. Caligmaya gore, bu sistem
yoneticiler icin daha dogru bilgiler saglamak yoluyla geleneksel muhasebe
uygulamalarinin olumsuz etkilerini azaltabilecek ve isletmenin igletme
performansint objektif olarak yansitabilecektir. Gelistirilen sistem, iirliniin
karliliginin dogru bir sekilde degerlendirilmesine, iiriin fiyatlandirma kararlarinin
tyilestirilmesine ve iiriinler i¢in {iretimin durdurulup durdurulmayacagina veya
yeni lrilinlerin piyasaya siiriilmesine iliskin dogru bilgilerin saglanmasina
katkida bulunabilecektir. FTM-EVA biitlinlestirilmesine dayali karlilik analizi,
hissedar degerini maksimize etme hedefiyle tutarlidir ve iyi bir finansal yonetim
analizinin sahip olmasi gereken gerekli kosullara sahip oldugundan performans
Olciimii ve stratejik karar verme i¢in objektif analiz saglar.

FTM ile EVA yontemlerinin biitiinlestirildigi ¢aligmalar genel olarak
degerlendirildiginde; biitiinlestirme ile maliyetlerin ve sermayenin birlikte
yonetilmesinin saglandigi, sermayenin daha iyi yonetilmesine olanak saglanacagi
ve yoneticilerin karar alirken maliyetlere ve sermaye maliyetine dayanarak daha
saglikl kararlar alabilecegi ifade edilmektedir. Ayrica saglanacak bu faydalar ile

sirketlerin rekabet avantajina da sahip olacagi ifade edilmistir.

3.2.2 FTM ve Dengeli Puan Kart:1 (DPK)

Dengeli puan karti (DPK), isletmenin her diizeyinde stratejileri tanimlamak,
uygulamak ve yonetmek i¢in kullanilan bir performans 6l¢iim ve ydnetim
sistemidir (Yasar, 2016: 198).
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FTM ile DPK’nin biitiinlestirildigi calisma sayis1 7 adet olup, ¢alismalar
2003 ile 2016 yillar1 arasinda gerceklestirilmistir. FTM ile DPK yodnteminin
biitiinlestirildigi ¢aligmalarin 6nemli noktalarina asagida deginilmistir.

Maiga ve Jacobs (2003) ¢alismalarinda FTM ve DPK biitiinlestirilmesinin
orgiitsel performans iizerindeki tamamlayici iligkisini test etmistir. Calismada
bir tiretim igletmesinden elde edilen verilere gére, DPK’ nin dort perspektifinden
her birinin, performansi etkilemek i¢cin FTM ile etkilesim gosterdigi tespiti
yapilmistir. Ancak satis marjini etkilemek icin DPK ile FTM arasinda pozitif bir
etkilesim tespit edilmemistir.

Valanciené ve Gimzauskiené (2007), ¢alismalarinda FTM ve DPK’nin
uygulanmasinin bir organizasyonda yonetim muhasebesinin roliinii gelistirdigini
savunmusglardir. Yontemlerin uygulanma diizeyi ile tiretilen bilgilerin yararh
oldugu ve bir dizi yonetim alami arasinda giiclii bir korelasyon oldugunu
gostermektedir. Ayrica yontemlerin uygulanmasi ile karar vermede ve deger
yaratmada yararl bilgiler saglamaktadir.

Palaiologk vd. (2012) ¢alismalarinda dijital aragtirma verilerini korumanin
maliyetlerini tahmin etmek ve ilgili faaliyetleri iyilestirmek i¢in Veri Arsivleme
ve Aga Bagli Hizmetler (DANS)-FTM’nin DPK ile biitlinlestirilmesini
uygulamislardir. Caligmaya gore DANS-FTM’nin DPK ile bitiinlestirilmesi,
dijital koruma siirecinde verimlilik iyilestirmelerinin miimkiin oldugu alanlari
gosterebilecektir.

Kali¢anin ve Knezevi¢ (2013) calismalarinda FTM nin bir sirketin uzun
vadede operasyonel ve stratejik kararlar almasini gerektirecek; maliyetlerin
izlenmesi, analizi ve yonetimi i¢in 6nemli bir temel sagladigini ifade etmislerdir.
Calismaya gore, FTM DPK’y1 tamamlayici nitelikte bir yontemdir. Sirketin
rekabet avantaji elde etmeye yonelik ilgili bilgiler DPK’ya dahil edildiginde,
sistem FTM tarafindan tiretilen bilgileri de kapsayacaktir. DPK’da i¢ is siire¢leri
faaliyetlerden olustugundan, FTM, bu faaliyetlerin maliyet ve etki analizi i¢in
gerekli destegi temsil saglayacaktir.

Mitacek (2015) galigmasinda, bir tretim isletmesinde siirekli maliyet
yonetimi icin ¢oklu ydnetim sistemlerinin birlestirilmesi konusunu ele
almaktadir. Calisma ile tek basina FTM’nin maliyet yonetimi icin yeterli
olmayabileceginden yontemin DPK, is siirecleri yonetimi, risk yonetimi gibi
cesitli yontemlerin bir biitlinlestirilmesinin yapilabilecegi ifade edilmistir.

Dwivedi ve Chakraborty (2016) c¢alismalarinda, FTM ve DPK’y1

her iki yoOntemin tamamlayici sinerjilerinden yararlanmak amaciyla
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biitiinlestirmiglerdir. Biitlinlestirmenin, stratejilerin uygulanmasi ve izlenmesi
icin daha dogru maliyet bilgileri sagladig1 ve operasyonel kararlara stratejik bir
bakis agisi saglayabilecegi ifade edilmistir.

ShuLiang ve Jing (2016) ¢alismalarinda FTM ve DPK’nin benzerlikleri
bulundugu ve ikisinin birbirini tamamlayici nitelikte oldugu ifade etmislerdir.
Buna gore FTM ve DPK’nin biitiinlestirilmesinin glinimiiziin karmasik ve
degisken sosyal cevresinde kurumsal yonetim hizmetleri i¢in iyi sonuglar
verecegi belirtilmistir. Karar verme ile ilgili maliyet verilerinin FTM tarafindan
saglanmasi ve performans degerlendirme konularmin DPK’dan saglanmasi,
eksiksiz bir stratejik yonetim sisteminin olusturulmasimni ve kurumsal degerin
maksimizasyonunu saglayacaktir.

FTM ile DPK yontemlerinin biitlinlestirildigi ¢aligmalar genel olarak
degerlendirildiginde; DPK’nin FTM’ye maliyet ydnetimi konusunda
destek olacagi, ikisinin birbirinin tamamlayicisi oldugu, karar verme, deger
yaratma ve performans ydnetimi konularinda yararli bilgiler saglayacagina

deginilmistir.
3.2.3 FTM ve Kisitlar Teorisi (KT)

Bir sistemin igleyisinde darbogaz olusturan islemler lizerine odaklanarak, siirekli
bir gelisme dongiisii i¢inde sistemden beklenen fayday: arttirmaya calisan bir
yonetim felsefesi olarak tanimlanan kisitlar teorisi, yoneticilerin dnlerindeki
kisitlart kaldirarak birincil amaglarimi gergeklestirmelerini  saglamaktadir
(Yikgt ve Yiiksel, 559).

FTM ile KT’nin biitiinlestirildigi ¢alisma sayis1 6 adet olup, ¢alismalar
1995 ile 2019 yillar1 arasinda gergeklestirilmistir. FTM ile KT ydnteminin
biitiinlestirildigi ¢aligmalarin 6nemli noktalarina asagida deginilmistir.

Kee (1995) calismasinda, KT nin FTM ile nasil biitlinlestirilebilecegini
degerlendirmistir. Calismaya gére FTM’yi KT nin ilkeleriyle biitiinlestirmek,
iretimle ilgili kararlarin ekonomik sonuglarin1 anlamak i¢in genisletilmis bir
cergeve saglamaktadir. Ortaya ¢ikan model, maliyet, fiziksel kaynaklar ve
iretim faaliyetlerinin kapasitesi arasindaki etkilesimi ortaya cikarmaktadir.
Model, FTM verilerinin ve iretim siirecinin fiziksel 6zelliklerinin eszamanl
degerlendirilmesinden optimal bir iretim karisiminin  belirlenmesini
saglamaktadir. Ayrica, sirketin tiretim firsatlarini kisitlayan ve diger lretim
faaliyetlerinde asir1 kaynaklara yol acabilecek darbogaz faaliyetlerinin

tanimlanmasini kolaylastirmaktadir.
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Zadeh (1998) c¢alismasinda KT ile FTM’nin biitiinlestirmesi ile hem
FTM hem de KT’nin dezavantajli yonlerinin ortadan kaldirilabilecegini 6ne
stirmektedir. Biitiinlestirme ile KT’nin kisa vadeli yaklasimi, FTM’nin de
kaynak ve teknoloji kisitlamalarin1 dikkate almamasi gibi dezavantajli yonleri
Onlenebilecektir. Caligma ile {irlin karmasi kararlarinda en uygun segenegin
belirlenmesinde biitlinlestirilmis yontem uygulanmistir.

Fang-jun vd. (2007) calismalarinda, statik analiz varsayimlarina ve
karliligin maksimize edilmesine dayali olarak optimum iirlin karisimi kararlari
vermek igin bir FTM-KT modeli 6nermektedirler. Bu modelde, faaliyet
maliyeti davranisi, FTM kullanilarak analiz edilir ve goreceli kisitlamalar KT
kullanilarak tanimlanmaktadir. Calismaya gore, bir sirket faaliyet kapasitesinin
kontroliine tamamen sahip olmadiginda, FTM-KT yaklasimi KT yaklasimu ile
tutarhdir. Firsat maliyeti yoksa ve isletme faaliyet kapasitesini tamamen kontrol
edebiliyorsa, FTM-KT yaklasimi FTM yaklagimi ile uyumludur. Calisma
ile FTM-KT biitiinlestirilmesi {irlin karsimi problemlerinin ¢oziimiine katki
saglayacagi tespiti yapilmistir.

Tsai vd. (2013) calismalarinda FTM ve KT biitlinlestirilmesinin karma
tamsay1 programlama modelinin uygulanmasinda, karar vermede saglayacagi
katkilar degerlendirilmistir. FTM ve KT biitlinlestirmesi, yesil, ¢ok {irlinlii bir
iiretimde tiriin karisimi karar modelinin verimliligini ve etkisini artirabilecektir.
FTM ve KT yontemlerinin bitiinlestirilmesi ile (kaynak kisitlamalarinin
g6z ardi edilmesi, orantili maliyet yapilarinin varsayimina biiyiik ol¢iide
glivenilmesi, KT’nin kisa vadeye odaklanmasi vb. gibi) dezavantajlar
ve problemler ¢oziilebilecektir. Caligmaya gore, optimum {riin karigimi
problemlerinde FTM’nin KT yaklasimiyla biitiinlestirilmesi, geleneksel
muhasebe yaklagimlarindan daha dogru bilgi saglamaktadir.

Tsai ve Lai (2018) ¢aligmalarinda, yesil iiretim teknolojileri, FTM ve
KT’yi biitiinlestiren matematiksel bir programlama karar modeli olusturmay1
amaclamislardir: Caligmaya gore bu model en iyi iretim planlarinin
hazirlanmasina yardimci olmali ve optimum karli tirlin karigimini saglamalidir.
Calismada, FTM’nin kaynak izleme islevi, maliyetli kaynaklar1 ve verimsiz
siirecleri veya faaliyetleri belirlemek ve daha sonra bunlar1 gesitli iyilestirme
yontemleriyle iyilestirmek ve bdylece kademeli olarak optimize etmek
icin kullanilabilecegi ifade edilmistir. Calismaya gore, isletmeler kaynak
maliyetlerini, karbon emisyon maliyetlerini ve halihazirda kullanilan ilgili
kaynak kisitlamalarimi 6lgmek icin bu modeli kullandiklarinda, 6l¢iilii bir kar
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saglayamazsa, bu isletmede iiretim maliyetlerinin ¢ok yiiksek oldugu anlamina
gelecektir.

Tsai ve Jhong (2019) calismalarinda, FTM ve KT’ nin biitiinlestirilmesi
ile karbon emisyonlarini ve ilgili diger maliyetleri géz Oniinde bulundurarak
operasyonlarin verimliligini ve ¢esitli {irlin karigimlariyla kari artirabilecek
bir matematiksel programlama modeli 6nermiglerdir. Calisma ile yesil {liretim
karar modeli ile ilgili maliyetleri etkin bir sekilde takip etmek icin FTM ve KT
kullanilarak, ¢evresel sorunlarin iyilestirilmesi amaglamigtir. Calisma ile FTM
ve KT’nin biitiinlesmesinin sirketlerin maliyetlerini etkin bir sekilde kontrol
etmesine ve karmi artirmasina yardimci olabilecegi ifade edilmistir.

FTM ile KT yontemlerinin biitiinlestirildigi ¢alismalar genel olarak
degerlendirildiginde; tirlin karisimi problemlerinde katki saglayacagi ve optimal
iirlin karmasinin belirlenmesini saglayacagi, faaliyet maliyeti davraniginin FTM
ile goreli kisitlamalarin da KT ile tanimlanabilecegi ve yoneticilerin kararlarinda
etkinligin saglanabilecegi konularia deginildigi gorilmektedir.

3.2.4 FTM ve Kalite Maliyetleri (KIM)

Akgiin (2005: 33) kalite maliyetlerini “isletmelerde birgok performans degeri
iizerinde zit yondeki etkilerine ragmen kaliteyi saglamaya veya siirdiirmeye
yonelik maliyetler ile kalitesizlik maliyetlerinin toplami1” olarak tanimlamustir.

FTM ile KM’ nin biitiinlestirildigi ¢aligma sayist 4 adet olup, ¢alismalar
2008 ile 2015 yillar1 arasinda gerceklestirilmistir. FTM ile KM yodnteminin
biitiinlestirildigi ¢aligmalarin 6nemli noktalarina asagida deginilmistir.

Liu vd. (2008) calismalarinda bilgisayar tabanli tiretim sisteminde FTM’ye
dayali bir kalite maliyeti modeli 6nermislerdir. Calismaya goére FTM’nin iki
asamali maliyet dagitim siireci kalite maliyetlerinin analiz ve kontroliiniin
kolaylastirilmasim1 ~ saglayacakti. FTM, kalite maliyeti programlarini
desteklemek icin geleneksel maliyetlemeden daha dogru faaliyet ve siireg
maliyeti bilgisi saglayabilecektir. Caligmaya gore bu nedenden dolay1 FTM ile
kalite maliyetlerinin biitlinlestirilmesi yararli olacaktir.

Ozkan ve Karaibrahimoglu (2013) calismalarinda geleneksel maliyet
muhasebesi yontemlerinin kalite maliyetlerinin 6l¢iimi i¢in dogru maliyet
verileri saglamadig1 diisiincesinden hareketle kalite maliyetlerinin Sl¢iimiinde
FTM’nin roliinii arastirmiglardir. Caligsmada kalite maliyetleri 6l¢iimiinde FTM
kullaniminin hem katma degerli hem de katma deger yaratmayan kalite ile ilgili
faaliyetleri belirleme ve iiretim siirecindeki iyilestirme firsatlarini tespit etme
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araglart sagladigi belirlenmistir. Calisma ile ayrica sirketlerin iyilestirme ve
kalite ile ilgili maliyetlerin kontrol edilmesi ve yonetilmesi i¢in zayif performans
alanlarm tespit edip izleyebilecegini ve sonug olarak kaliteyi iyilestirerek
rekabet avantaj1 elde edebilecegi ileri stirtilmektedir.

LeRoy ve Ben A. (2014) Caligmalarinda, yiiksekdgretimde kalitesizligin
maliyetini, FTM yontemi kullanarak 6lgmiislerdir. Caligsma ile yliksekdgretimde
kalite maliyetinin (6nleme, tespit/degerlendirme, dahili basarisizlik ve harici
basarisizlik) FTM yontemi kullanilarak tahmin edilebilecegi gosterilmistir.
Caligma ile yoneticilerin kalite ile ilgili problemlerin goreceli 6nemini
gorebilecegini ve maliyet diistirme firsatlarini belirleyebilecekleri ifade
edilmistir.

LiveLu(2015)calismalarindakalitemaliyetlerininmuhasebelestirilmesinde
geleneksel kalite maliyet muhasebesinde var olan sorunlarin ¢oziimii igin
FTM yontemini uygulamislardir. Calismaya gore FTM, kalite maliyetinin
dogru muhasebesini gerceklestirebilecek ve kalite maliyeti hakkinda dogru
bilgi saglayabilecektir. Ayrica yonetim personelinin 6zel olarak kalite maliyet
kontrolii yapmasini saglamak i¢in iirtiniin kalite maliyetinin ¢esitli kosullarda
degerlendirme yapabilecektir.

FTM ile KM yontemlerinin biitiinlestirildigi calismalar genel olarak
degerlendirildiginde; 6zellikle kalite maliyetlerinin analiz ve kontroliinde ve
kalite maliyetlerinin muhasebelestirilmesinde FTM’nin saglayacagi yararlara

deginilmistir.
3.2.5 FTM ve Kiyaslama

Kiyaslama, bir sirketin, performansini artiracak en iyi uygulamalar1 belirlemek
amactyla, performansim1 ve uygulamalarini bir veya daha fazla sirket ile
karsilagtirdig1 siirectir. Bir sirket i¢in kiyaslama, rakiplerle karsilastirmaya
ve dolayisiyla giiclii ve zayif yonlerin belirlenmesine ve bunlarin nasil
gelistirileceginin Ogrenilmesine olanak taniyan kendini gelistirme aracidir
(Cokins vd., 2011: 125).

FTM ile kiyaslama biitiinlestirmesinin degerlendirildigi ¢alisma sayisi 2
olup, caligmalar 2005 ve 2012 yillarinda gerceklestirilmistir. FTM ile kiyaslamanin
biitiinlestirildigi caligmalarin 6nemli noktalarina asagida deginilmistir.

Gonza’'lez vd. (2005) calismalarinda, bes farkli hastanenin verilerini
kullanilarak optimum FTM modeli olusturmak igin kalite islev dagitimi/
kiyaslama modelini kullanmislardir. Calismanin sonucuna gore kalite iglev
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dagitimi/kiyaslama analizinden, misteri beklentilerinin ve hastanelerin
bekledigi gereksinimleri karsilayan bir FTM modeli belirlenmistir.

Burnett vd. (2012) calismalarinda hiyerarsik aga¢ yapili FTM
modeli, bir patoloji laboratuvari igsleminin patoloji etkinlikleri bilesenine
yiiklenen Onlenebilir maliyetlerin dagitiminda kullanilmigtir. Calisma
ile Onlenebilir maliyetlere dayali FTM yonteminin, toplam maliyetlere
dayali olan daha 6nce yapilmig kiyaslama ¢alismalarinin bir¢ok sorununu
¢ozecegi ifade edilmistir. Calisma ile toplam maliyet kiyaslamasinin
orijinal metodolojisi, Onlenebilir maliyetleri 6lgen ger¢cek bir FTM

yontemine doniistiirilmiistiir.

3.2.6 FTM ile Yapilan Diger Biitiinlestirme Calismalar:

Bu boliimde FTM ile yapilan biitlinlestirme c¢aligmalarindan sadece bir adet
olanlar ele alinmistir. Bu bdliimde yer alan biitiinlestirme ¢aligmalari; miisteri
karlilik analizi, yalin muhasebe, faaliyet tabanl biitgeleme, hedef maliyetleme
ve JIT yontemleri ile ilgilidir.

Miisteri karlilik analizi, bir miisteri ya da farkli agilardan gruplandirilmis
miigterilerin karlhiliklarim1 ve isletmeye etkilerini belirlemeye yonelik bir
yonetim muhasebesi teknigidir (Atagan, 2013: 251). Gelir ve maliyet verilerinin
birlestirilmesiyle ortaya konan miisteri karlilik analizi, miisteri temeline gore
yonetime onemli bilgiler saglamakta ve bu bilgiler uzun donemli kararlar i¢in
temel olusturmaktadir (Ozdemir ve Kaygusuz, 2009: 92).

FTM ile misteri karlilhik analizi yontemlerini belirli durumlarda
biitiinlestirilmesini degerlendirdikleri caligmalarmmda Ju-fang ve Kun-yuan
(2008); miisteri karlilik analizinde FTM kullanimi ile yoneticilerin farkli
miigterilere gore farkli yonetim yaklagimlarini benimseyebileceklerini
ifade etmislerdir. Bunun sonucunda, sirketler karhiligi artirmak icin faaliyet
zincirlerini optimize edebilecek ve liriin maliyetlerini diisiirtip miisteri karlhiligini
artirabilecektir.

Hedef maliyetleme, mamul/hizmetin planlama ve tasarim asamasinda
maliyetlerini azaltmak i¢in kullanilan stratejik bir maliyet yonetim siirecidir
(Karcioglu ve Oztiirk, 2015: 309).

Fei vd. (2008) calismalarinda; sdkme, ayirma, inceleme, temizleme,
yenileme, yeniden inceleme vb. i¢eren yeniden bir iiretim siirecinde biitiinlesmis
FTM-HM sistemi olusturulup uygulamiglardir. Uygulama ile her tiir {irliniin
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faaliyet maliyeti siralamasi ve daha yiiksek faaliyet maliyetlerinin olasi nedenleri
gibi bir dizi anlamli sonug elde edilmistir. Calismada sonug olarak, ortaya konan
biitiinlesmis sistemin, yeniden iiretim sirketlerinin maliyet yonetimine énemli
Ol¢iide yardime1 olacagi ve pratikte de kullanim kolayligi saglayabilecegi ifade
edilmistir.

Yalin muhasebe; yalin diislinceyi, muhasebe ve performans ol¢iim
sistemlerine yalin tiretim ile tutarli sekilde uyarlamaya odaklanmaktadir. (Tiirk
ve Ceviren, 2018: 224). Yalin muhasebe uygulamalar1 sonucunda isletmeler
daha iyi karar bilgisine ulasacaklardir. Yalin muhasebe, isletme ¢apinda miisteri
icin deger yaratmaya odaklanilmasini saglarken, yonetim muhasebesi sisteminin
yalin doniisiime aktif olarak katilimini saglayacaktir (Aktas, 2013: 64).

Khataie ve Bulgak (2013), galismalarinda yalin iiretimin bir isletmenin
stireglerindeki atik faktorlerini azaltmasina yardimei olabilecek yaklasimlara
odaklandigim1 ve FTM’nin faaliyet odakli dogasi nedeniyle yalin iiretim
uygulamasi i¢in 6nemli maliyet bilgileri saglayabilecegini belirtmislerdir. FTM,
katma deger yaratan faaliyetleri, katma deger yaratmayan faaliyetlerden ayirmak
icin yararl bilgiler saglamaktadir. Bu da FTM’yi her bir siireci yalin {iretim
perspektifinden analiz etmeye yardimei olabilecek yalin muhasebe yaklasimi
olarak tanitmaktadir.

FTM ve faaliyet tabanli biitgelemenin yoneticiler i¢in ayri ayri yeterli
bilgi saglayamadigint belirten, Huynh vd. (2013), FTM ile faaliyet tabanl
biitgelemenin biitiinlestirildigi bir sistem Onermislerdir. Calismaya gore bdyle
bir biitlinlesme yonetime, giiniimiiziin kiiresel rekabet ortaminda ¢ok dnemli
olan, dogru kararlar almas1 i¢in gerekli olan bilgileri saglayabilecektir. Sistem
sorun ortaya ¢iktiginda yoneticilerin uyarilmasi i¢in de ¢alisacaktir.

Tam zamaninda liretim maliyetlemesi ise maliyet minimizasyonu ve kit
kaynaklarin etkin ve verimli kullanimi, deger ekleyen ve eklemeyen faaliyetlerin
izlenmesini saglayan sistem olarak tanimlanmaktadir (Duman vd., 2014: 16).

Ozbayrak vd. (2004) ¢alismalarinda tam zamaninda (JIT) sistemi altinda
calistirilan geligmis bir iiretim sisteminde FTM yontemini kullanarak iiretim
ve iiriin maliyetlerini tahmin etmeyi amaclamiglardir. Calismada FTM, {iretim
ve iirlin maliyetlerini modellemek i¢in kullanilmistir. Simiilasyon modeli hem
itme hem de ¢ekme kontrol stratejileri altinda bir prototip iiretim sisteminde, bir
iirliniin maliyetini dogrudan veya dolayli olarak etkileyen her bir faaliyet olarak
tanimlanmig ve iirin maliyetlerini hesaplamak i¢in FTM tabanli matematiksel
model kullanilmisgtr.
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3.2.7 Uglii Biitiinlestirme Caligmalar:

Incelenen ¢alismalarin ii¢ adedinde iiclii biitiinlestirme uygulamalar1 yapildig1
belirlenmistir. Bu ¢aligmalardan ilkinde Melese vd. (2004) FTM, DPK ve toplam
kalite yonetiminin temel ilkelerini; planlama, programlama ve biit¢e olusturma
sistemi ile birlestiren yeni bir model uygulamiglardir. Bu modelin kamu
yonetiminde uygulanabilecegi belirtilen ¢aligmada; planlama, programlama
ve biitceleme sisteminin temel ilkelerinden yararlanarak, kamu gorevlilerine
devlet hizmetlerini 6lgmek ve iyilestirmek i¢in stratejik bir plan sunacagi ifade
edilmistir.

Diger calismada Cardos ve Cardos (2014), misteri karlhilik analizi, FTM
ve DPK biitlinlestirilmesi ile isletmenin misteri karliligini dogru bir sekilde
Olgebilmesi ve karsiz iliskileri karli hale dontstiirmesini saglayacak bilgiler
elde edebilecegini belirtmislerdir. Ayrica, DPK’nin dort siitunundan birinin
performansin miisteri degeri yaratma boyutuna odaklanmasi nedeniyle nispeten
geligmis miisteri muhasebe sistemlerine ve uygulamalarina sahip olmasi
beklenebilecektir. Miisteri karlilik analizi, FTM ve DPK biitiinlestirmesinin
bu avantajlart yaninda yonetimin ve c¢alisanlarin katiliminin saglanmasi,
organizasyon kiiltiiriinde degisiklik gerektirmesi gibi zorluklar da bulundugu
calismada ifade edilmistir.

Son olarak Stonciuviene vd. (2020) ¢alismalarinda basitlestirilmis ve daha
az detayl1 bir FTM yonteminin, endirekt maliyetlerin dagitimi i¢in yalin muhasebe
ile biitiinlestirilebilecegini belirtmislerdir. Bu biitiinlestirme ile miisteri odaklilik
kavrami i¢in yalin muhasebe FTM’ye 6nemli iyilestirmeler saglayabilecektir.
Bunun yaninda zaman esasli faaliyet tabanli maliyetleme faaliyetlerin
siiresine odaklanarak sisteme katki saglayacaktir. Arastirmacilar miisteri
derecelendirmesi ve iiretim siiresi faktoriinii de ekledikleri biitiinlestirmeyi bir
iiretim isletmesinde uygulamislar ve temel performans gostergelerinin deger
akiglarina gore hazirlanmasini ve hesaplanmasini saglamada faydali oldugunu

belirtmiglerdir.

4. Sonug

Maliyet yonetim sistemlerinin isletmelerde deger yaratmayan faaliyetlerin
belirlenmesi ve maliyetlerin diisiiriilmesi yoluyla isletmenin karliligini
artirabilecek yetenege sahip olmasi gerekmektedir. Yonetim muhasebesi

literatiirlinde uzun yillardir dogru maliyetleme yonteminin belirlenmesi
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konusunda ¢aligmalar yapilmaktadir. Ozellikle iiretim sistemlerinde
meydana gelen gelismeler sonucunda geleneksel maliyetleme yontemleri
seklinde adlandirilan yodntemlerin yetersizligi ortaya c¢ikmistir. Dogru
mamul maliyeti saglamak ve maliyetleme konusundaki belirsizlikleri
ortadan kaldirmak i¢in zaman icinde farkli yontem ve araglar
gelistirilmistir. Bunlardan en énemlilerinden biri 1980’1i yillarda Cooper
ve Kaplan tarafindan gelistirilen faaliyet tabanli maliyetleme yontemidir.
Faaliyet tabanli maliyetleme geleneksel maliyetlemenin aksine kaynaklari
faaliyetlerin tiikettiginden yola g¢ikarak, maliyetleri Once faaliyetlere
daha sonra faaliyet etkenleri araciligiyla mamullere yiiklemektedir. Bu
sekilde yontemin daha dogru maliyet bilgisi sagladigi, deger yaratmayan
faaliyetlerin belirlenmesi konusunda yonetime katki sagladigir ifade
edilmektedir.

FTM yontemi ilk baslarda biiyilk bir heyecanla kabul gérmiis ancak
zamanla yontem; kurulmasinin zaman alici ve maliyetli olmasi, karmasik olmasi
gibi bazi yonlerden elestirilmistir. Bu nedenlerle yontemin gelistirilmesi igin
zaman esasli FTM yontemi gelistirilmis ve uygulanmustir.

Bu c¢aligmada FTM ile diger yonetim muhasebesi yontem ve araglari
arasinda gerceklestirilen biitlinlestirme ¢aligmalari incelenmistir. Biitlinlestirme,
temel olarak en az iki yonetim muhasebesi yontem ve aracinin, birbirilerinin
dezavantajli yonlerini ortadan kaldirmak ya da iki yontemden daha verimli
sonuclar saglamak i¢in yontemlerin birbirine entegre edilmesi seklinde ifade
edilmektedir.

Caligmada Web of Science, Scopus ve Google Scholar veri tabanlarinda
belirlenen 37 adet biitiinlestirme ¢alismasi analiz edilmistir. Biitiinlestirme
calismalarmin 10 adedi EVA, 7 adedi DPK, 6 adedi KT, 4 adedi KM, 2 adedi
kiyaslama ve birer adedi de miisteri karlhilik analizi, JIT, yalin muhasebe, FTM
biitceleme ve hedef maliyetleme ile ilgilidir. Calismalardan elde edilen verilere
gore, FTM yontemi ile yapilan biitiinlestirmeler ile ilgili saglanacak bazi
faydalar su sekilde belirtilebilir:

e Biitiinlestirmenin saglayacagi temel fayda, biitlinlestirme yapilan
yontemlerin birbirlerinin eksik yonlerini tamamlayici bir etki saglayacagi
yoniindedir.

e Ikinci genel fayda biitiinlestirme ile sirketlerin rekabet giiclerine yapilacak
olumlu katki olarak ifade edilmektedir.
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e Ogzellikle EVA ile yapilan biitiinlestirmelerde ydneticilerin dikkatleri
sermaye maliyeti lizerine c¢ekilebilecek ve sermayenin daha verimli
kullaniminin anlasilmasini saglayacaktir.

e Yoneticilerin kisa vadeli yanls kararlar yerine uzun vadeli dogru kararlar
almalarina yardimci olacaktir.

e Uretim hacmi degisikliklerinin, iiretim maliyetleri iizerindeki etkileri daha
dogru tahmin edilebilmektedir.

e Yoneticiler tek basmnma muhasebe karlar1 yerine deger yaratmaya
odaklanabileceklerdir.

e Uriin karhliginin dogru bir sekilde belirlenmesi yoluyla fiyatlama kararlarma
yardimei1 olunabilecektir.

e Performans degerleme konusunda katki saglanabilecektir.

e Kisitlar teorisi ile yapilacak biitiinlestirme darbogazlarin tespitinde olumlu
katki saglayacaktur.

e Kalite maliyetlerinin analiz ve kontrolii kolaylasacaktir.

e Farkli miisterilere gore farkli yonetim yaklasimlarinin uygulanmasi

saglanabilecektir.

Biitlinlestirme ¢aligsmalar1 yukarida sayilanlar yaninda baska bazi yararlar da
saglayabilmektedir. Ancak biitiinlestirme ¢aligmalari; uygulamanin zor olmasi,
yoOnetim desteginin saglanmasi, calisanlarin biitiinlestirme c¢alismalaria
katiliminin saglanmasi, sirket i¢i gerekli verilerin saglanmasinda karsilasilan
zorluklar gibi baz1 giigliiklere sahiptir.

Ote yandan biitiinlestirme  calismalarmin  gerceklestirilmesini
kolaylastirabilecek bir etken endiistri 4.0’1n getirdigi teknolojik gelismelerdir.
Bu yolla isletmeler maliyet verilerine daha kolay toplayip, analize hazir hale
getirebilecektir.

Uygulanan biitiinlestirmeler, her isletme i¢in mutlak dogruyu saglama
konusunda da yetersizlikler gosterebilecektir. Bu nedenle isletme yoneticilerinin
isletmeleri igin en iyi ve dogru yontemin belirlenmesi konusunda calismalari
gerekmektedir.

Calismadasadece FTM ileyapilan biitiinlestirme calismalari incelenmistir.
Gelecek caligmalarda diger yoOnetim muhasebesi yontem ve araglarinin
birbirleri ile biitiinlestirilmesinin yapildig1 ¢alismalar da incelenebilir. Ayrica
Tirkiye’de yapilan caligmalarin da eklenmesiyle arastirmalarin kapsami
genigsletilebilir.



136 <+ <+ YONETIM MUHASEBESINDE BUTUNLESTIRME: FAALIVET TABANLIMALIYETLEME PERSPEKTIFINDEN BAKIS

Kaynakc¢a

Akglin, M., 2005, Kalite Maliyetlerinin Faaliyet Tabanli Maliyetleme Sistemine
Entegrasyonu, Muhasebe ve Denetime Bakis, Mayis, s. 31-48.

Aktas, R., 2013, Yalin Uretim Ortaminda Maliyet Yonetimi: Deger Akis
Maliyetleme, Selguk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Y1l: 13, Say1: 25, p. 57-85.

Atagan, G., 2013, Misteri Karliligimin Hesaplanmasinda Miisteri Karlilik
Matrisi Uygulamasi, CBU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 11, Say: 1, s.
250-268.

Axelsson, B., Hellman, J. L., Nilsson, U., 2002, Modern Management
Accounting for Modern Purchasing, European Journal of Purchasing &
Supply Management 8, p. 53-62.

Cardos, 1. R., Cardos, V. D., 2014, Measuring Customer Profitability with
Activity-Based Costing and Balanced Scorecard, Annales Universitatis
Apulensis Series Oeconomica, 16(1), p. 52-60.

Chenhall, R. H., Langfield-Smith, K., 1998, The Relationship Between Strategic
Priorities, Management Techniques and Management Accounting:
An Empirical Investigation Using a Systems Approach, Accounting,
Organizations and Society, Vol. 23, No. 3, p. 243-264.

Cokins G., Capusneanu, S., Barbu, C. M., 2011, Decisions Based on Synthesis
Documents Information of the ABC (Activity-Based Costing) Method,
International Journal of Accounting and Financial Reporting, Vol. 1, No.
I, p. 112-132.

DOI: 10.5296/ijafr.v1i1.905

Duman, H., Arsu, T., Apak, 1., 2014, Tam Zamaninda Uretim Sistemi (TZU)
/ Maliyetleme: Tiirkiye Ornegi (Literatiir Taramas1), Adnan Menderes
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, Cilt 1, Sayi: 3, s. 14-24.

Geri, N., Ronen, B., 2015, Relevance Lost: The Rise and Fall of Activity-Based
Costing, Human Systems Management, 24, p. 133-144.

Karcioglu, R., Oztirk, M., 2015, BiST’e Kayith Sanayi Isletmelerinde
Hedef Maliyetleme ve Kaizen Maliyetlemenin Uygulanma Diizeyinin
Belirlenmesi, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 19
(1), s.307-328.

Kose, T., Agdeniz S., 2018a, Yonetim Muhasebesinin Yeni Paradigmasi:
Biitiinlestirme, Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, Ozel Say1: 2018; 20, s.
518-541.



BANKACILIK VE FINANS CALISMALARI %+ <+ 137

Kose, T., Agdeniz S., 2018b, Kusitlar Teorisi, Yalin Uretim ve Alt1 Sigmanin
Biitiinlestirilmesi-TLS Modeli, Ediyét; F. Burcu Kaplan, Hakan Kapucu),
Current Debates in Business Studies, IIOPEC Publication, London.

Kose, Y., Irak G., 2015, Proje Maliyeti Yonetiminde Faaliyet Tabanh
Maliyetlemeye Dayali Hedef Maliyetleme Siireci: Ornek Uygulama,
Uluslararas1 Yonetim iktisat ve isletme Dergisi, Cilt 11, Say124, s. 249-275.

Ozdemir, E., Kaygusuz, S. Y., 2009, Miisteri Karlilik Analizi: Faaliyet Tabanl
Maliyetleme ile Olgiimii ve Pazarlama Kararlarinda Kullanimi, “Is, Gii¢”
Endiistri [ligkileri ve insan Kaynaklar1 Dergisi, Cilt: 11, Say1: 3, s. 87-112.
DOI: 10.4026/1303-2860.2009.0112.x

Tang, S. G., 2012, Yeni Performans Olgiim Yontemleri (Faaliyete Dayali
Maliyetleme, Performans Karnesi ve Ekonomik Katma Deger)
Entegrasyonu ve Omnek Bir Uygulama, Trakya Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, Cilt. 14 Say1. 2, s. 203-230.

Titiz, 1., Cetin, A. C., 2000, Karar Almada Geleneksel Maliyet Yonetimi
Yaklagiminda Yasanan Gelismeler ve Stratejik Maliyet Yonetimi,
Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, C. 5,
S.2,s.121-138.

Turney P. B. B., 2008, Activity-Based Costing An Emerging Foundation for
Performance Management,

http://ukessay.org/UploadFile/org201101300854339476/20110130085433149.
PDF

Tiirk, Z., Ceviren, S. M., 2018, Yalin Uretim Ortaminda Yalin Muhasebe ve
Yalin Performans Degerlemesi, Osmaniye Korkut Ata Universitesi iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 2, Say1: 2, s. 221-245.

Wegmann, G., 2007, Developments Around the Activity-Based Costing
Method: A State-of-the Art Literature Review, http://dx.doi.org/10.2139/
ssrn. 1012664

Wegmann, G., 2019, A Typology of Cost Accounting Practices Based on
Activity-Based Costing-a Strategic Cost Management Approach, Asia-
Pacific Management Accounting Journal, Volume 14 Issue 2, p. 161-184.

Yasar, R. S., 2016, Dengeli Puan Kartiyla Performans Olgiimii: Bir Denetim
Sirketi Uygulamasi, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Nisan, s. 193-212.

Yiicel, R., Ahmetogullari, K., 2015, [leri Yonetim Muhasebesi Uygulamalarinin
Rekabet Stratejileri ve Performans Uzerindeki Etkisi, Business and
Economics Research Journal, Volume: 6 Number: 4, p. 179-201.



138 <+ <+ YONETIM MUHASEBESINDE BUTUNLESTIRME: FAALIYET TABANLIMALIYETLEME PERSPEKTIFINDEN BAKIS

Yiikeii, S., Yiiksel, 1., 2015, Hastane Isletmelerinde Kisitlar Teorisi Yaklasimi
ve Ornek Bir Uygulama, Atatiirk Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, 29(3), s. 557-578.

incelenen Calismalar

Burnett, L., Wilson, R., Pfefferi, S., Lowry, J., 2012, Benchmarking in Pathology:
Development of an Activity-Based Costing Model, Pathology, 44(7), p.
644-653.

DOI: 10.1097/PAT.0b013e32835a9ec4

Cardos, 1. R., Cardos, V. D., 2014, Measuring Customer Profitability with
Activity-Based Costing and Balanced Scorecard, Annales Universitatis
Apulensis Series Oeconomica, 16(1), p. 52-60.

Chen, L., Wang, S., Qiao, Z., 2014, DuPont Model and Product Profitability
Analysis Based on Activity-based Costing and Economic Value Added,
European Journal of Business and Management (Online), Vol.6, No.30, p.
25-36. www.iiste.org

Dwiedi, R., Chakborty, S., 2016, Development of a Strategic Management Tool
in a Thermal Power Plant Using ABC and BSC Models, Serbian Journal of
Management 11 (1), p. 81-97

Fang-jun, W., Hua, C., Pei-yu, O., 2007, Integrating Activity-Based Costing and
Theory of Constraints for Making Product-Mix Decisions, International
Conference on Management Science and Engineering, p. 620-626. IEEE.

Fei, M. A., Hua, Y. A. N. G., Bao-feng, S., Meng-na, W., 2008, Remanufacturing
System Cost Management Based on Integration of Target Costing and
Activity-Based Costing, 2008 International Conference on Information
Management, Innovation Management and Industrial Engineering Vol. 2,
p- 163-166.

Gonza'lez, M. E., Quesada, G., Mack, R., Urrutia, L., 2005, Building an Activity-
Based Costing Hospital Model Using Quality Function Deployment and
Benchmarking, Benchmarking: An International Journal, Vol. 12 No. 4, p.
310-329.

DOI 10.1108/14635770510609006

Huynh, T., Gong, G., Nguyen, A., 2013, Integrating Activity-Based Costing with
Economic Value Added, Journal of Investment and Management, 2(3), p.
34-40. doi: 10.11648/j.jim.20130203.11

Huynh, T., Gong, G., Huynh, H., 2013, Integration of Activity-Based Budgeting
and Activity-Based Management, International Journal of Economics,



BANKACILIK VE FINANS CALISMALARI %+ <+ 139

Finance and Management Sciences. Vol. 1, No. 4, p. 181-187. doi:
10.11648/j.1jefm.20130104.11

loannou, G., Sullivan, W. G., 1999, Use of Activity-Based Costing and Economic
Value Analysis for the Justification of Capital Investments in Automated
Material Handling Systems, International Journal of Production Research,
37:9, p. 2109-2134.

DOI: 10.1080/002075499190932

Ju-fang, C., Kun-yuan, Y., 2008, Application of Activity-Based Costing in
Customer Profitability Analysis, International Seminar on Business and
Information Management, Vol. 1, p. 494-497. IEEE.

Kali¢anin, D., Knezevi¢, V., 2013, Activity-Based Costing as an Information
Basis for an Efficient Strategic Management Process, Economic
Annals, Volume LVIII, No. 197 / April — June, p. 95-119. DOI:10.2298/
EKA1397095K

Kee, R., 1995, Integrating Activity-Based Costing with the Theory of Constraints
to Enhance Production-Related Decision-Making, American Accounting
Association Accounting Horizons, Vol. 9 No. 4, p. 48-61

Khataie, A. H., Bulgak, A. A., 2013, A Cost of Quality Decision Support Model
for lean Manufacturing: Activity-Based Costing Application, International
Journal of Quality & Reliability Management Vol. 30, No. 7, p. 751-764.
DOI 10.1108/IJQRM-Jan-2011-0016

Li, C. L., Lu, H. S., 2015 Enterprise Quality Cost Research Based on
Activity-based Costing, International Conference on Management
Science and Management Innovation (MSMI 2015) p. 608-613. Atlantis
Press.

Liu, X., Cui, F., Meng, Q., Pan, R., 2008, Research on the Model of Quality Cost
in CIMS Environment, International Seminar on Business and Information
Management, Vol. 1, p. 368-371. IEEE.

Maiga, A. S., Jocobs, F. A., 2003, Balanced Scorecard, Activity-Based Costing
and Company Performance: An Empirical Analysis, Journal of Managerial
Issues, Vol. 15, No. 3, p. 283-301.

Melese, F., Blandin, J., O.Keefe, S., 2004, A New Management Model for
Government: Integrating Activity Based Costing, the Balanced Scorecard
and Total Quality Management with the Planning, Programming and
Budgeting System, International Public Management Review, electronic
Journal at http://www.ipmr.net, Volume 5, Issue 2, p. 103-131.



140 <% <« YONETIM MUHASEBESINDE BUTUNLESTIRME: FAALIYET TABANLIMALIYETLEME PERSPEKTIFINDEN BAKIS

Mitacek, M., 2015, Cost Management with Implementation of Different
Management Methods, Hradec Economic Days 2015, 31. p. 31-40.

Nouri, F., Ghasemi, M., 2011, New Techniques and the Problematic Relationship
between Management Accounting and (IT) For Improving Decision
Making in Organization, 2011 International Conference on E-business,
Management and Economics IPEDR, Vol.25, p. 158-162.

http://www.ipedr.com/vol25/32-ICEME2011-N10005.pdf

Ozbayrak, M., Akgiin, M., Tiirker, A. K., 2004, Activity-Based Cost Estimation
in a Push/Pull Advanced Manufacturing System, Int. J. Production
Economics, 87, p. 49-65.

doi:10.1016/S0925-5273(03)00067-7

Ozkan, S., Karaibrahimoglu, Y. Z., 2013, Activity-Based Costing Approach
in the Measurement of Cost of Quality in SMEs: a Case Study, Total
Quality Management & Business Excellence, 24:3-4, p. 420-431. DOI:
10.1080/14783363.2012.704286

Palaiologk, A. S., Economides, A. A., Tjalsma, H. D., Sesink, L. B., 2012,
An Activity-Based Costing Model for Long-Term Preservation and
Dissemination of Digital Research Data: The Case of DANS, International
journal on digital libraries, 12(4), p. 195-214.

DOI 10.1007/s00799-012-0092-1

Roztocki, N., Needy, K. L., 1998, An Integrated Activity-Based Costing and
Economic Value-Added system as an Engineering Management Tool for
Manufacturers, Proceedings from the 1998 ASEM National Conference,
Vol. 77, p. 84-91.

Roztocki, N., Needy, K. L., 1999, Integrating Activity-Based Costing and
Economic Value Added in Manufacturing, Engineering Management
Journal, 11:2, p. 17-22.

DOI: 10.1080/10429247.1999.11415023

Roztocki, N., 2000a, Implementing an Integrated Activity-Based Costing and
Economic Value-Added System: A Case Study, Industrial Engineering
Research Conference, Cleveland, Ohio, p. 22-24.

Roztocki, N., 2000b, The Integrated Activity-Based Costing and Economic
Value-Added Information System, In Proceedings from the 2000 SAM
International Management Conference, p. 513-520.

Roztocki, N., Needy, K. L., 2000, Variation in Production Volume: the Impact
of Using an Integrated ABC and EVA System to Reduce Distortions in



BANKACILIK VE FINANS CALISMALARI - < <+ 141

Product Costs, Proceedings of the American Society of Engineering
Management National Conference, p. 341-346.

Roztocki, N., 2001 Using the Integrated Activity-Based Costing and Economic
Value-Added Information System for Project Management, AMCIS 2001
Proceedings, p. 1454-1460.

http://aisel.aisnet.org/amcis2001/282

Ruhupatty, L. R., Maguad, B. A., 2014, Using the activity-Based Costing
Approach to Measure the Cost of Quality in Higher Education: A Faculty
Perspective, In Proceedings if the Ar ‘acfwnfc ‘and Bushmas-Research
Imitate Conference, Lax Vegas: USA paper LVI 1056.

ShuLiang, L., Jing, W., 2016, Analysis on the Combination of Activity-Based
Costing and Balanced Scorecard, 2016 International Conference on
Education, Management Science and Economics, p. 363-366, Atlantis
Press.

Stonciuviene, N., Duonieliene, R. U., Zinkeviciene, D., 2020, Integration of
Activity-Based Costing Modifications and LEAN Accounting into Full
Cost Calculation, Inzinerine Ekonomika-Engineering Economics, 31(1),
p. 50-60.

Tsai, W. H., Chen, H. C., Leu, J. D., Chang, Y. C., Lin, T. W., 2013, A Product-
Mix Decision Model Using Green Manufacturing Technologies Under
Activity-Based Costing, Journal of Cleaner Production, 57, p. 178-187.

http://dx.doi.org/10.1016/j.jclepro.2013.04.011

Tsai, W. H., Lai, S. Y., 2018, Green Production Planning and Control Model
with ABC under Industry 4.0 for the Paper Industry, Sustainability, 10,
2932, p. 1-29. d0i:10.3390/su10082932

Tsai, H-W., Jhong, S.Y., 2019, Production Decision Model with Carbon Tax for
the knitted Footwear Industry Under Activity-Based Costing, Journal of
Cleaner Production, 207, p. 1150-1162.

https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2018.09.104

Valanc¢iené, L., Gimzauskiené E., 2007, Changing Role of Management
Accounting: Lithuanian Experience Case Studies, Engineering Economics,
No 5 (55) p. 16-23.

Zadeh, M. Y., 1998, Product-mix Decisions Under Activity-Based Costing with
Resource Constraints and Non-Proportional Activity Costs, Journal of
Applied Business Research (JABR), 14(4), p. 39-46.






