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Inter-Company Price Revisited: Passage From Monopoly
Competition to the Realm of Corporate Financial Reporting-

Onder KAYMAZ**
Ozgir KAYMAZ***

ABSTRACT

This paper develops a theory of inter-company price or pricing (ICP) within the framework of monopoly competition as a form of
imperfect rivalry and performs an analytical application showing its direct association with corporate financial reporting in general and
corporate financial statements in particular. For this purpose, cost advantage and operating profit are served as catalysts to build the theory
and apply it into accounting practice. In other words, cost advantage and operating profits are considered and constructed as keys to show
and explain the interplay between ICP and corporate financial reporting in general and corporate financial statements in particular.
Examinations document that given that businesses transact with each other under bilateral monopoly competition; ceteris paribus, the
operating profit figure of the business with cost advantage will be higher than the operating profit (OP) figure of the business without cost
advantage. Examinations further document that businesses transact with each other under bilateral monopoly competition; ceteris paribus,
asset size, earnings before interest and taxes (EBIT), earnings before taxes (EBT) and hence net income/profit after tax (NPAT) figures of the
business with cost advantage will always be higher than asset size, EBIT, EBT and therefore NPAT figures of the business without cost
advantage.

Keywords: Inter-Company Price/Pricing, Corporate Financial Reporting, Financial Statements, Monopoly Competition.
Jel Classification: M40, M41, M48, M49.

Sirketler Arast Fiyatlandirma Yeniden Ele Alindi: Tekelci Rekabetten Kurumsal
Finansal Raporlamaya Uzanan Koridor

OZET

Bu makale, eksik bir rekabet bi¢imi olarak tekelci rekabet cercevesinde bir sirketler arast fiyat veya fiyatlandirma teorisi
gelistirmekte ve bunun genel olarak kurumsal finansal raporlama ve ézel olarak kurumsal finansal tablolarla dogrudan iliskisini gdsteren
analitik bir uygulama ger¢eklestirmektedir. Bu amagla, maliyet avantaji ve faaliyet kari, teoriyi olusturmak ve bunu muhasebe pratigine
uygulamak i¢in katalizor gorevi gormektedir. Diger bir deyisle, maliyet avantaji ve faaliyet karlari, genel olarak sirketler arast fiyatlandirma
ile kurumsal finansal raporlama ve ézel olarak kurumsal finansal tablolar arasindaki etkilesimi gostermek ve agiklamak icin anahtar olarak
kabul edilir ve yapilandirilir. Yapilan analizler, igletmelerin birbirleriyle ikili tekelci rekabet altinda islem yapmalar: gz oniine alindiginda;
tiim diger unsurlar sabitken, maliyet avantaji olan isletmenin faaliyet kari rakami, maliyet avantaji olmayan isletmenin faaliyet kari
rakammndan daha yiiksek oldugunu belgelendirmektedir. Analizler ayrica isletmelerin ikili tekelci rekabet altinda birbirleriyle islem
yaptiklarimi varsayimu altinda; tiim diger unsurlar sabitken, maliyet avantaji olan isletmenin varlik biiyiikliigii, faiz ve vergi 6ncesi kazang,
vergi oncesi kazang ve dolayisiyla vergi sonrasi net kar rakamlari her zaman maliyet avantaji olmayan isletmenin varlik biiyiikliigii, faiz ve
vergi oncesi kazang, vergi oncesi kazang ve dolayisiyla vergi sonrasi net kar rakamlarindan daha yiiksek olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Sirketler Arasi Fiyat/Fiyatlandirma, Kurumsal Finansal Raporlama, Mali Tablolar, Tekelci Rekabet.
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1. BACKGROUND AND PRIOR LITERATURE

When units or divisions in a company or when companies in a group company (such
as holdings) make transactions among themselves, unlike the transactions they would make
with outsiders, the applicable price to be charged to those goods or services that become the
subject matter of the exchange or transaction is known as “inter-company price” (hereinafter
referred to as “ICP”) in accounting and economics literature.®

As put in Mathis and Koscianski (2002), unlike perfect competition where there are
countless buyers and sellers (suppliers), in monopolies, there is one single seller with a
countless number of buyers. The seller, because of its power this way, is known as
monopolist. The product the monopoly provides to the market is such differentiated that it is
quite hard to find a substitute in the market. Entry into the monopoly market is very hard (e.g.
economies of scale, exclusive input control, rapid production expansion facility, advertising,
limit pricing etc.).

Mathis and Koscianski (2002) suggests that concerning the quality and the amount of
the information as for the nature and the structure of the market, although there is no such an
“a priori or ex-ante” requirement, it could also be likely that market consumers (i.e.
purchasers of the good offered by the monopoly) may have inadequate information (e.g.
attributes of the goods, alternative price-s and so on). All these general characteristics of
monopolies suggest that monopolists, unlike the small sellers in perfect competition, are not
price takers. As they can indeed influence the market price owing to the monopoly power or
strength they enjoy, they might rather partially set the price where there might be no room for
bargaining nor negotiating.

Mathis and Koscianski (2002) notes that monopoly power is usually purported to refer
to pure monopoly strength as there is one single seller of the product in the market if that
happens. In the real life, there are frequently, albeit not perfect, product substitutes in the
market. It could be that there can be one single monopolist in the market. The monopolist may
exert some influence on the market price, yet, it cannot price its product as much as it wants.
This is again a demand-and-supply issue; meaning that, the higher the price, the lower the
demand will be. Monopolist will know that if it charges too high price for the product it
offers, it may not get the aggregate demand since there may be some loss on the degree of
demand for the product. Therefore, monopolists are assumed to have a demand curve with a
negative slope.

Mathis and Koscianski (2002) contends that the monopolist that can affect the market
price is not a price taker unlike a regular seller (producer) in a perfect competition setting.
Thus, being a monopolist necessitates that the market price be higher than the marginal
revenue. In more technical words, both over the short and long runs, firm profit maximization
happens at the point where marginal revenue (price) cuts off marginal cost, given that price is

L In the literature, such terms as “ intra-company price ”, “ inter-company price ”, “ intra-group price ”, “ inter-
group price ”, “ intra-firm price ”, “ inter-firm price ”, * internal price ”, “ internal company price ”, or more
popularly “ transfer price ”, etc. are all used interchangeably. In this paper, inter-company price or inter-
company pricing (meaning ICP) will be used as the relevant term because of the nature of its subject, being
monopoly competition and its behavior that affect accounting stakeholders and their financial decision processes.
Likewise, ICPs is meant to refer to inter-company prices.
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higher than the marginal revenue. Hence, in monopolies, there are some spaces for extra or
abnormal firm profits or yields in return.

There is a developed body of ICP literature (e.g. Amershi and Cheng, 1990; Baldenius
et al. 1999(a), 1999(b), 2004 and 2006; Bierman, 1959; Buus, 2006; Cook, 1955; Cravens,
1997; Dawson and Miller, 2000; Dean, 1955; Edlin and Reichelstein, 1995; Greene, 1969;
Gox and Schondube, 2004; Hart, 1983; Hirshleifer, 1956; Horst, 1971; Jie-a-Joen and
Sleuwagen, 1997; Kassicieh, 1981; Korn and Lengsfeld, 2007; Machlup, 1967; Mathis and
Koscianski, 2002; Mervillel and Petty, 1978; Narayanan and Smith, 2000; Pfeiffer and
Wagner, 2007; Schjelderup and Sergard, 1997; Schmidt, 1997; Thomas, 1980; Zhao, 2000,
etc.).

For instance; examination by Hirshleifer (1956) is the early and indeed yet the leading
study. He argues that in monopolies, as different from perfect competitions, ICPs will be
established differently. In particular, if there are two divisions in a business, one product
provider and one purchaser, the ICP of the buying or purchasing unit will be the identical
figure of what the marginal cost volume of the supplying firm unit will be. On the other hand,
in perfect competitions, since prices are equal to marginal costs there, ICP will be set at such
a point where the marginal revenue cuts off the marginal costs.

Thomas (1980) makes an ICP analysis in the context of some imperfect competition
states/settings. What he basically suggests is that firm divisions may be willing to maximize
their profits but not always to maximize the profit volume of the entire firm which he defines
as central office (headquarter). In other words, it will be misleading to argue that the
divisional managers will always try to maximize their book profits by producing in such a
level which is the optimum one for the whole business. This indicates the goal incongruence
problem that Hirshleifer (1956) did not explicitly consider. Hirshleifer rather suggested how
ICP, both divisionally and parentally, will look under what goal congruence state stipulates
for the intra-firm divisions and the central office.

Thomas envisages two firm divisions, a manufacturing and a distributing division,
which Hirshleifer studied before. Assuming that there is no intermediate market,
manufacturing division acts as internal monopoly and distributing division acts as internal
monopsony. Namely, there is only one seller and one buyer of the firm product that is
transferred among the firm divisions. Thomas treats the intra-firm divisions as to their having
increasing, decreasing or horizontal marginal costs. He shows that transfer outputs, transfer
prices, total profits, divisional book profits do all differentiate across both the divisions
besides the central office, given all the three cost states.

Baldenius et al. (1999a) consider market-based ICPs within the setting of the intra-
firm discounts that are the following materializations of the cost variances between external
and internal selling transactions. The scholars suggest that if the supplying firm division has a
monopoly power over the other intra-firm divisions, it is not the cost differences accounting
for the suitability of the discounts on the intra-company transactions. Performing a sensitivity
analysis of the degree of optimal discounts, the scholars contend that the market-based prices
with a discount offer that is optimally set might well perform. Baldenius et al. (1999b) treat
the basis to build the ICPs. They argue that negotiated-based ICPs might offer better venues
than cost-based pricing scheme. However, they also note that when buyer investments are
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core to the firm and the selling business unit has inadequate flexibility, a standard cost-based
ICP scheme can prove to be more efficient way of pricing than the pricing with negotiation.

Baldenius et al. (2004) show how managerial and taxational objectives of a business
organization could be combined to refer to ICP. They particularly examine pricing patterns of
multinationals when the (income) taxation regimes are subject to differ for the individual
corporate divisions or units. They contend that the optimal (internal) ICP is supposed to be a
product of a weighted average of the pre-tax marginal cost and the favored price that the
terms of arm’s length reveal or stipulate. Gox and Schondube (2004) suggest that the removal
of the agency problem may serve for the establishment of the firm commitment when we
cannot monitor ICPs. The reason is the setting of the ICPs above the marginal costs.
Assuming that the pricing decision is delegated to the manager, the scholars further argue that
disturbing the agency problem may also be helpful in striking the right balance between
incentives and risks while lowering the degree of the intensity of competition.

Buus (2006) shows that some mark-up figure added up to the average cost of the
supplying intra-firm division may reveal the optimal ICP figure, irrespective of the specific
terms of market for intermediate or final product (goods or services, tangibles or intangibles).
One would argue that the scholar favors the cost-based ICP scheme. Discussing external and
internal ICP in multidivisional businesses, Baldenius and Reichelstein (2006) suggest that we
may see a double marginalization once the internal corporate transfers are priced at the
prevailing market value. The scholars propose that when the capacity is constrained, an
appropriately selected proportional discount enhances the aggregate business profits.
Supposing that external market demand has a constant price elasticity, € , and the unit variable
cost for the internal company transfer is ci (e) = c(e) — k, the ICP, ICP (p), will be obtained as:
ICP(p) = p*[1- (1/ €)] — k, where Kk is the incremental revenue figure. In here, ICP is basically
equal to the external marginal revenue, adjusted with the internal marginal revenue figure.

Dabson and Waterson (2007) researches the impact of competition vis-a-vis industry-
wide vertical price fixation on bilateral oligopoly. They argue that when retail price and ICP
value are governed by bilateral negotiations, finalized market results will be identical with
those to be established under joint monopoly. Brust et al. (2008) investigates the effect of
incremental cost markups on successive monopoly structure that goes with downstream
promotion. They consider a world with a game of two-players, one acting monopoly
manufacturer that is upstream company and one acting monopoly retailer that is downstream
company. They find that should the monopoly manufacturer opt for rising the ICP value
charged to the monopoly retailer, the marginal yield that is connected with promotional
engagement will be negatively affected, which will further result in the fall in the quantity of
promotion and thereby of consumer demand as well.

Shor and Chen (2009) studies the interplay among decentralization, ICP and tacit
collusion. They argue that if all of the companies act together and cooperate in a way to boost
final prices to quasi monopoly levels through adjusting ICPs up they would realize profit.
Pfeiffer et al. (2011) investigates cost-based ICP in the setting of incomplete contracts and
information asymmetry. They consider the price markup as a proxy to capture monopoly
power supplier enjoys under monopoly rivalry where there is better cost information that the
supplier has and that makes the supplier superior relative to the buyer that suffers from lack of
cost information.
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Schon (2012) argues that a significant amount of upfront investment along with a
mutual investment can keep markets from running effectively as it can give a rise to bilateral
monopoly. The scholar further argues that ICP charged at marginal cost would be picked
should an upfront investment be present.

Matsui (2012) examines the cost-based transfer pricing with the involvement of R&D
risk aversion in a vertically integrated supply chain platform for a divisionalized business.
Developing an economic model that allows the scholar to compare full-cost pricing versus
variable-cost pricing methods, the scholar shows that given that there is no uncertainty and
there is risk neutrality, corporate profit under full-cost ICP value will surpass the corporate
profit to be established under variable-cost ICP value. The scholar also finds that when a
relatively significant amount of risk exposure is implicated then it is the other way around.

Yao (2013) studies ICP with arm’s length principle, tax revenues and endogenous
location choices. The scholar documents that ICP level does both relate to taxation policies as
well as location preferences of companies. Contrary to the myth, the scholar contends that
policies that mandate strict implementation of arm’s length principle does not indeed lead to
increases in tax revenues.

Kaiser (2014) shows that cost-based ICP is going to beat negotiation-based ICP should
the products happen to be good substitutes. Johnson et al. (2016) investigates dual ICP with
external and internal trade when companies are decentralized. They analyze a firm with two
units, i.e. selling (upstream) division and buying (downstream) division. They show that
optimal dual ICP values are solely conditional on public information regarding the market
price the upstream unit would charge externally. They argue that this strategy will signal the
nature of production costs to the downstream unit.

Loffler (2017) examines ICPs within the realm of decentralized decision-making,
incomplete (missing) contracts and information asymmetry, similar to Pfeiffer et al. (2011).
The scholar proposes the application of cost-based ICP when there develops specific
investment problem and when the upstream unit’s costs are not arbitrary. The scholar
contends that ICP governs intra-firm trade while generating incentives for investments that
are geared towards and may increase value.

Johnson et al. (2018) studies different market-based ICP systems by considering two
players that belong to a decentralized company, an upstream unit (supplier) and a downstream
unit (buyer) both being agents. They assume that corporate headquarters (principal) has the
information asymmetry problem and therefore cannot know how the upstream unit that has
the private information is going to move. The scholars compare the performances of two
market-based ICP policies: market-based ICP set by the company’s competitor versus market-
based ICP set by the company’s internal upstream unit. They document that this will cause
varying levels of private-cost information from the end of downstream unit while influencing
the level of internal corporate trade efficiency. They also show that (i) the size of external
demand relative to that of internal demand shown for the upstream unit’s good as well as (ii)
the level of uncertainty vis-a-vis the costs that the upstream unit will incur will both drive the
relative performances of the cited market-based ICP policies.
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Despite the fact that all those tackle ICPs from different perspectives, none of them
shows the interaction between ICPs and cost advantages. Before going any further, it might be
important to highlight an issue which is economies of scale. Thomas (1980) argues that, one
of the firm divisions may have a lower cost scheme since it may exploit economies of scale
advantage over the other. This is not something unreasonable, because, we know that
economies of scale that might occasion through division of labor, specialization etc. may
mitigate costs of the firms (e.g. production costs or cost to manufacture etc.) as businesses
will be able to produce more economic units with the same amount of costs figure then. In
other words, from the perspective of production efficiency, business organizations benefiting
from economies of scale advantage will obtain more economic utility.

It might be also important to remember that there can happen natural monopolies from
time to time where government agents assume the role of the monopolist as they might be the
only supplier of the goods or services which would not be or made available otherwise (e.g.
energy sector, telecommunication industry, construction (e.g. public transportation) industry
etc.).

This paper is not interested in the influence of economies of scale or scope pertaining
to the establishment of ICPs. Rather, it is interested in treating ICP issue with or without the
state of cost advantage (which grows on its firm-specific prospect) and showing its
connection with  companies’ financial statements in particular and corporate financial
reporting in general when the market is monopoly. There is no study like this, to the best of
our knowledge, that explores the effect of cost advantages on ICPs and hence on operating
profit figures of the businesses in monopolies. Even though economies of scale advantage
may be one of the technical reasons underlying firms’ cost advantages, as firms’ corporate
governance structures might by definition include scale economies, this examination argues
that it is the significant difference of governance structures or skills that creates cost
advantages or leads to cost disadvantages. However, it does not mean at all that, governance
is the exclusive foundation for generating corporate cost advantage.

As to be seen from the previous discussions, although there is a developed body of
ICP literature, the ICP literature is in fact silent in documenting any direct linkage that (we
argue and show) does exist between ICP and accounting. To the best of our knowledge, this is
the first study to break this silence. This paper is solely motivated to develop a financial
theory of ICP economics and thereby show its direct association with corporate financial
reporting in general and corporate financial statements in particular. To this end, the
remainder of this paper is organized as follows. Section Two (2), the next section, examines
monopoly competition without cost advantage while providing a business case. Section Three
(3) examines monopoly competition with cost advantage while providing a business case.
Section Four (4) establishes the equilibria obtained under monopoly rivalry vis-a-vis
competition with and without cost advantages. It also provides a remedy to duality problem.
Section Five (5) makes an application (analytical examination) to corporate financial
reporting world. It shows the impacts of ICP analysis on the corporate financial statements for
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the business organizations that run their activities under monopoly competition. And finally,
section Six (6), concludes this paper with some propositions.2

2. MONOPOLY COMPETITION WITHOUT COST ADVANTAGE

In this section, we build a model and show how ICPs may be set under monopolies
when none of the intra-group firms or businesses has any cost advantage. Suppose that there
are two intra-group firms, financing business and purchasing business, each belongs to the
firm ABC running a particular business. The financing business lends fund (money) to the
purchasing business for the satisfaction of its purchasing need. The financing business is the
only seller (provider) of the product (fund) while the purchasing business is the only
purchaser of the product (fund) the financing business supplies to. The purchasing business
uses this fund to buy some special products and sells them to several manufacturing
businesses in the market that further process and sell out.

The average unit operating revenue (price) function for both the businesses, P(R) is as
follows.

PR)=a—vyq

conditional on P, a, q > 0. q represents the output quantity. The financing business, F,
has a cost structure of Cs = B + yq and the purchasing business, P, has C, = 8 + yq, conditional
on Cs, Cp, B > 0. Cs stands for the average unit operating cost of the financing business, Cp for
the average unit operating cost of the purchasing business. Costs are everywhere
differentiable such that Cs >0, C, > 0.

Among the main assumptions underlying the above model are:

o there are no taxes

o there are two intra-group firms transacting under the terms of bilateral
monopoly competition, in particular:

. the financing business acts as internal monopoly (monopolist), the purchasing
business acts as an internal monopsony (monopsonist)

o both the firms are decentralized so that they may decide on how to price and
how much to produce their own goods/services (departmental products)

o both the firms have an identical bargaining power

o there is no capacity constraint

o information (unlike the competition) is perfect

operating costs for the competing intra-group firms are cost of funding per se

2 This paper is based on and an extended/updated version of Kaymaz (2009)’s unpublished doctoral dissertation.
One can also refer to such empirical examinations as Kaymaz and Kaymaz (2012), Kaymaz et al. (2010) for
drivers or profitability of commercial banks while also visiting the study by Kaymaz et al. (2015) which brings a
new approach to the linkage extant between corporate financial reporting and performance. In particular,
Kaymaz and Kaymaz (2019) that is similar to this paper in nature specifically undertakes a theoretical and
practical approach within the framework of oligopoly competition/markets unlike this study. So, please refer to
that one as well and consider it in combination with this paper. In addition to that, this paper was presented as a
“Proceeding” in ISAF 2021 (VI. International Symposium on Accounting And Finance) organized in 23-25
April 2021.
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o costs are symmetrical

o both the intra-group firms have fixed and variable cost components

o all the functions are linearly specified

o there is no another transaction

o the intra-group firms earn one source of operating revenue or income which is
the sales revenue and bear one source of operating expense which is the cost of sales

o there is neither any other type of revenues (other than operating revenue) nor
any other type of costs (other than operating cost) for the intra-group firms

o both the intra-group firms have increasing cost structures, meaning that none of

the intra-group firms has cost advantages over the other (or any cost saving)

The reason underlying the last assumption is that operating or sales costs are the same
with cost of funding in this model; as fund or money transfer, being the main (ordinary)
course of business of the intra-group firms, is the subject-matter of the intra-group firms’
trade. As the governance structure or quality of neither the intra-group firms is assumed to be
any better than the other, both the businesses have increasing cost structures. We provide the
model resolution as the following.

The objective (pay-off) function of the financing business (monopoly) can be specified
as IT=P*qs— (B + yqf)*qr, where P represents the average unit ICP that the financing business
will charge and gr represents the output or quantity the financing business will be willing to
supply. Following Hirshleifer (1956) and Thomas (1980), marginal revenue, MR, will sum
the marginal cost volume of the purchasing business, MCp, and the ICP of the financing
business which is ICP'.2 Namely:

MR = MC, + ICPT  (Statement or Equation #1)

Deriving the total revenue (TR) which is (o — yq)*q as regards q, we will obtain MR
as o — 2yq. Since the total cost volume of the purchasing business (TCp) is (B + vq)*q,
deriving it wrt. q will result in  + 2yq. B + 2yq is the marginal cost function of the purchasing
business which is MCp. Accordingly:

ICPf= (0. — 2yq) — (B + 2yq) or equivalently ICP=a— B —2q(y +7y) (Statement #2)

We should incorporate the value of ICP" into the objective function of the financing
business in the place of P and optimize it as for g+. Therefore,

d(a— B —2q(v +y)qr— (B + yqn*ar)/ 6qr=0  (Statement #3)

which can be rewritten as:

3 This is due to the fact that, when the financing business acts as an internal monopoly, it will let the internal
monopsony, the purchasing business, equalize its net revenues [TR — ICP] to its marginal costs [MCp], at the
output level that is optimal to the financing business [gs]. For this and for a concrete algebraic analysis, see
Thomas (1980) for instance.
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# a- 2,8
o 203y+2¢)

qr (Statement #4)

This is the optimal transfer quantity result for the financing business. From the
Statement (#4) above, it is obvious that the financing business of the firm ABC will be willing
to supply or provide funds at the point where a exceeds 2. Incorporating the Equation (#4)
into the Equation (#2), we get an optimal dollar ICP value of the financing business as
follows:

-2
ICPf =a- B - 2(2(;7&)(1!1 +v)

Concerning the resulting properties of the internal monopsony, the purchasing business,
we should note that the ICP of the purchasing business, ICPP will be set equal to the marginal
cost of the financing business per se.* Since Ct= B + yq, TCt= (B + yq)*q. Plugging qp into q
and deriving it with respect to gp results p + 2yqp, which is the marginal cost function the
financing business is expected to feature. This suggests that, if we obtain the optimized
quantity value of the purchasing business we will have the ICP of the purchasing business too.
We know that as in the case of financing business, purchasing business will maximize its
profits. Therefore,

= (0 —wqp)dp— (B +vap)dp — (B +2vqp)) o (Statement #6)
0Il/6qp =0 (Statement #7)

E o - 2:'[?
W =3Gr0) (Statement #8)

Therefore, the optimal ICP of the purchasing business, ICPP, can be stated as the
following (Statement #9 below):

[(a - 2p3)

2
LT

]

2.1. A Business Case: Service Transaction

Supposing that all the assumptions specified in this chapter hold, consider that the
group firm ABC has a revenue (price) function of P(R) = 100 — 0,5q where P(R) represents
average unit operating revenue (income) and g represents output quantity. It has two firms,
financing business (F) and purchasing business (P). The financing business lends fund
(money) to the purchasing business for some purchasing need. The intra-group firms have
cost functions such that Cs = 20 + 0,19 and Cp, = 20 + 0,1q, where Cs stands for the average

4 This is because when the purchasing business acts as an internal monopsony, it will let the internal monopoly,
the financing business, equalize its revenues [TPP] to its marginal costs [MCs], at the output level that is optimal
to the purchasing business [gp]. For this and a concrete algebraic analysis, see Thomas (1980) for instance.
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unit operating cost of the financing business and C;, is for the average unit operating cost of
the purchasing business (P). Cost and revenue figures are in dollars.s

Since the financing business acts as internal monopoly and the purchasing business as
internal monopsony in this case, we would have two different quantity volumes and ICPs.
Namely, for F, the transfer output and the ICP will read 23 units and $52 respectively. On the
other hand, for P, the transfer output and the ICP will be 38 units and $28 respectively.

Solution. Total pay-off of the financing business (monopoly) may be functionalized as
IT=P*qs— (20 + 0,1qr)*qr, Where P represents the average unit ICP that the financing business
will consider and gr represents output or quantity of the financing business. Since MR will be
equal to the aggregation of the marginal cost volume of the purchasing business and the ICP
of the financing business, we will have:

MR = MC, + ICP"  (Statement or Equation #1)

TR = (100 - 0,50)*q and as a consequence of deriving it with respect to (wrt.) g, MR =
100 — g. Since TCp = (20 + 0,1g)*q, deriving it wrt. g results in 20 + 0,29 which is MC,.
Accordingly,

ICPT=80-1,2q; (Statement #2)
Plugging ICP" into IT in the place of P and max IT wrt. g 6I1/dqs = O that yields
Or =23 (Statement #3)

Since the optimal quantity of the financing business is 23 units, we know that, from
the Statement #2 above, the ICP of the monopoly (ICP") will be approximately $52. Notice
that, the ICP in perfect competition is the price level where marginal revenue equals marginal
cost. This is because in perfect competition, markets are in equilibrium where prices are
identical to marginal cost. Firms in perfect competition take the market price as given.
However, we know that, under imperfect competition environment like monopoly, price is not
equal to marginal cost, but rather to the sum of net marginal revenue and marginal cost. This
is due to the fact that, prices are assumed to be greater than marginal costs so that firms in
those imperfect markets may sustain equilibrium to stay in the market in the long run. Theory
tells us that net marginal revenue, NMR, can be obtained by deriving pay-off or objective
function of a given intra-group firm with respect to quantity. In perfect competition, since
NMR is equal to zero, price (ICP) is given to be marginal cost alone. On the other hand, in
imperfect competition, depending on the magnitude of NMR, ICP might be lower or probably
higher than marginal cost volume.

For the internal monopsony which is the purchasing business, the calculations are
different in that ICP of the purchasing business, ICPP is equal to the marginal cost of the
financing business itself. Since Cs= 20 + 0,1q, TCs = (20 + 0,1q)*q. Plugging gp into q and
deriving it wrt. gp will result in 20 + 0,2qgp, which is the marginal cost structure and thus
explains the cost behavior of the financing business. This suggests that, once we have the

® Suppose that this transaction happens in the year 2021. Suppose also that the intra-group firms do not have any
other transaction in 2021.
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optimized quantity value of the purchasing business we will have the ICP of the purchasing
business as well. We know that as in the case of the financing business, the purchasing
business will maximize its profits. Therefore,

1= (100 - 0,5 (gp))gp — (20 + 0,1(qp))ap — (20 + 0,2(qp))qp  (Statement #4)
max [T wrt. qp

Op =38 (Statement #5)

Thereby ICPP will read equal to almost $28. Hence the result. m

The next section examines monopoly competition where the seller (fund supplier or
lender) enjoys cost advantage over the purchaser (borrower).

3. MONOPOLY COMPETITION WITH COST ADVANTAGE

In this section, we build a model and show how ICPs may be set under monopolies
when at least one of the intra-group firms has cost advantage over the other(s). In this case,
one of the given intra-group firms is assumed to internalize (have) cost advantage sustained
from good corporate governance structures. Suppose that there are two intra-group firms,
financing business (F) and purchasing business (P), each belongs to the group firm ABC
running a particular business. The financing business lends fund (money) to the purchasing
division for the satisfaction of its purchasing need. The financing business is the only seller
(provider) of the product (fund) while the purchasing business is the only purchaser of the
product (fund) the financing business supplies to. The purchasing business uses this fund to
buy some special products and sells them to several manufacturing businesses in the market
that further process and sell out.

The average unit operating revenue (price) function for both the businesses, P(R), is
given as follows.

PR)=a—vyq

conditional on P, a, q > 0. q, represents the output quantity. The financing business, F,
has a cost structure of Cs = 3 — yq and the purchasing business, P, has Cp = 3 + yq, conditional
on Cs¢, Cp, B > 0. Cs stands for the average unit operating cost of the financing business, Cp
for the average unit operating cost of the purchasing business. Costs are everywhere
differentiable such that C¢ < 0, Cp > 0.

More specifically, among the main assumptions underlying the above model are that:

o there are no taxes

o there are two intra-group firms transacting under the terms of bilateral
monopoly competition, in particular:

. the financing business acts as internal monopoly (monopolist), the purchasing
business acts as an internal monopsony (monopsonist)

o both the firms are decentralized so that they may decide on how to price and

how much to produce their own goods/services (departmental products)

11
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o both the firms have an identical bargaining power

o there is no capacity constraint

information (unlike the competition) is perfect

operating costs for the competing intra-group firms are cost of funding per se
costs are asymmetrical

both the intra-group firms have fixed and variable cost components

all the functions are linearly specified

there is no another transaction

the intra-group firms earn one source of operating revenue or income which is
the sales revenue and bear one source of operating expense which is the cost of sales

o there is neither any other type of revenues (other than operating revenue) nor
any other type of costs (other than operating cost) for the intra-group firms
o the financing business has decreasing cost structure (cost advantage) while the

purchasing business has increasing cost structure (cost disadvantage)

The reason underlying the last assumption is that operating or sales costs are the same
with cost of funding in this model; as fund or money transfer, being the main (ordinary)
course of business of the intra-group firms, is the subject-matter of the intra-group firms’
trade. As the governance quality of the financing business is assumed to be sufficiently good
and significantly better relative to the purchasing business, the financing business with cost
advantage has a downward cost function while the purchasing business without any cost
advantage has an upward cost function, both of which are everywhere differentiable for the
purposes of optimization. We provide the model resolution as the following.

The objective (pay-off) function of the financing business (monopoly) can be specified
as IT = P*qr — (B — vqr)*qr, where P represents the average unit ICP that the financing
business will charge and g+ represents the output or quantity the financing business will be
willing to supply. Following Hirshleifer (1956) and Thomas (1980), marginal revenue, MR,
will sum the marginal cost volume of the purchasing business, MCp, and the ICP of the
financing business which is ICP".5 Namely:

MR = MC, + ICPT  (Statement or Equation #1)

Deriving the total revenue (TR) which is (o — yq))*q as regards q, we will obtain MR
as o — 2yq. Since the total cost volume of the purchasing business (TCp) is (B + vq)*q,
deriving it wrt. q will result in § + 2yq. B + 2yq is the marginal cost function of the purchasing
business which is MC,. Accordingly:

ICP" = (a0 — 2yq) — (B + 2yq) or equivalently ICP'= o — B —2q(y +y)  (Statement
#2)

We should incorporate the value of ICP" into the objective function of the financing
business in the place of P and optimize it as for g+. Therefore,

o(a—B—2q(y +v)*qr— (B —var)*dr/oqr=0  (Statement #3)

¢ See footnote supra 3.
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which can be redefined as:

E o - 2'8
U =g

(Statement #4)

From the Statement #4 right above, it is obvious that the financing business of the
group firm ABC will always lend or provide (supply) fund at the point where a exceeds 2p.
Incorporating the equation (#4) into the equation (#2), we get an optimal dollar ICP value of
the financing business as follows:

. a- 2B

ICP =a—f 2(—2@ 20

Concerning the resulting properties of the internal monopsony, the purchasing
business, we should note that the ICP of the purchasing business, ICPP will be set equal to the
marginal cost of the financing business per se.” Since Cs= B — vq, TCt= (B — yq)*q. Plugging
gp into g and deriving it with respect to gp results B — 2yqp, which is the marginal cost
function the financing business is exposed to. This suggests that, if we obtain the optimized
quantity value of the purchasing business we will have the ICP of the purchasing business.
We know that as in the case of the financing business, purchasing business will maximize its
profits. Therefore,

) (Y +vy) (Statement #5)

IT= (o — yqp)dp— (B + vqp)dp — (B — 2yqp))dp  (Statement #6)
0I1/0qp=0 (Statement #7)

# a —2,!3
T = 209-p

(Statement #8)

Therefore, the optimal ICP of the purchasing business, ICPP, is obtained as:

[Z(w ] (Statement #9)

3.1. A Business Case: Service Transaction

Supposing that all the assumptions specified in this chapter hold, consider that the
group firm ABC has a revenue (price) function of P(R) = 100 — 0,5q where P(R) represents
average unit operating revenue (income) and g represents output quantity. It has two firms,
financing business (F) and purchasing business (P). The financing business lends fund
(money) to the purchasing business for some purchasing need. The intra-group firms have
cost functions such that Cs = 20 — 0,1q and Cp = 20 + 0,1q, where Cs stands for the average

7 See footnote supra 3.
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unit operating cost of the financing business and Cp, is for the average unit operating cost of
the purchasing business (P). Cost and revenue figures are in dollars.?

As to be noticed from the cost functions (specifications) of the intra-group firms,
unlike the monopoly case where none of the businesses has any cost advantage, in this
monopoly case, the financing business has cost advantage over the purchasing business that
has no such advantage. The reason is, as mentioned and assumed before, that the governance
quality of the financing business is assumed to be sufficiently good and significantly better
than that of the purchasing business suffering from cost disadvantage. Since the financing
business acts as internal monopoly and the purchasing business as internal monopsony in this
case, we will again have two different quantity volumes and ICPs. Namely, for F, the transfer
output and the ICP will read 27 units and $48 respectively. On the other hand, for P, the
transfer output and the ICP will be 75 units and $5 respectively.

Solution. Total pay-off of the financing business (monopoly) may be functionalized as
IT = P*qr — (20 — 0,10¢)*qr, wWhere P represents the average unit ICP that the financing
business will consider and g+ represents the output quantity of financing business. Since MR
equals the sum of marginal cost volume of the purchasing business and ICP of the financing
business, we will have:

MR = MC, + ICPT  (Statement or Equation #1)

TR = (100 - 0,50)*q and therefore MR = 100 - g. Since TC, = (20 + 0,19)*q, MCp
will be equal to 20 + 0,2q. Accordingly,

ICPf=80-1,2q¢ (Statement #2)
Plugging ICP" into IT in the place of P and max IT wrt. gr= 0 I1/0qs = O that yields
gf =27 units  (Statement #3)

Since the optimal transfer quantity of the financing business is 27 units, from the
Statement #2 above, the optimal ICP of the monopoly (ICPf) will be ca. $48. As with the
previous case, for the internal monopsony which is the purchasing business, calculations are
different such that ICP of the purchasing business, ICPP, is equal to the marginal cost of the
financing business. Since C¢= 20 — 0,1q, TC¢= (20 — 0,1q)*q. Plugging g into q and deriving
it wrt. qp resolves to 20 — 0,2qp, which is the marginal cost of the financing business. Similar
to the financing business, the purchasing business will maximize its profits as well. Therefore,

IT= (100 - 0,5 (dp))dp— (20 + 0,1(0p))alp — (20 - 0,2qp)qp ~ (Statement #4)
Max II wrt. qp
gp” =75 units  (Statement #5)

Therefore ICPP will be equal to $5. Hence the result. m

8 Suppose that this transaction happens in the year 2021. Suppose also that the intra-group firms do not have any
other transaction in 2021.
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The figure below depicts what is suggested, where the same notation is used.
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Figure 1. Decreasing And Increasing Costs: Financing Business Has Cost Advantage
Over The Purchasing Business
Source: Adapted from Thomas (1980, p. 267)

The next section establishes the equilibria meaning equilibrium points for both the
firms under monopoly while it also provides a resolution by solving the duality problem
inherent to firms operating there.

4. EQUILIBRIA

In this section, we provide an in-depth and at-length discussion of the theoretical
analyses performed in the preceding sections.

4.1. What The Theoretical Examination Says For The Businesses in Monopoly:
Need For Compromises

With or without cost advantage, the financing business being the monopoly will
always want to charge a price (ICP) that is higher than the one the purchasing business being
the monopsony will be willing to pay. The financing business that turns out to be monopoly
due to the absence of service providers will set the volume of the quantity (transfer output) at
such a point which will be lower than what the purchasing business will be willing to pay out
to the financing business. This is not surprising since we know that this is the expected result
of being in monopoly competition; i.e. the nature of monopoly markets.

Changing the scenario from ‘without cost advantage’ to ‘with cost advantage’
influences the degree of the values; meaning the ICPs and the level of transfer outputs. The
reason is that cost advantages differentiate ICP establishments of the intra-group firms even
though both the firms make a transaction under monopoly competition in both the cost states.
The table below summarizes the theoretical results obtained under both the monopoly cases.
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Table 1. Model Results Under Monopoly

Imperfect Competition Type: Model Results: Optimal Functions In Equilibrium
Monopoly
Intra-Group Firms Financing Business (Fund Supplier or Lender) Purchasing Business (Borrower)
a — 2 a -2
ICP a - B - 2(—ﬂ)(l//+}/) ﬂ+2;/[M]
2(3y +2y) 2@y +y)
a - 28 a -2
ICP a— pf—2(——) v+ B-2y[ ]
P a7 2y -7)
) a - 20 a - 2f
qn A A N P
23y +2y) 237 +y)
‘ a - 2B a - 20
qe A7 A
2y +2y) 2y -7)

In the upper table, ICP," and qn" respectively refer to the optimal ICPs and quantities
in the monopoly case where none of the intra-group firms has any cost advantage over the
other. ICP:" and g respectively refer to the optimal ICPs and quantities in the monopoly case
where the financing business utilizes cost advantage respective to the purchasing business.
Notice that in the cost advantage case; the optimal quantity (qc) for the financing business
will be higher than the optimal quantity (gs") for the financing business in “ without cost
advantage case ”.

Likewise, the optimal quantity (qc") for the purchasing business will be higher than the
optimal quantity (qn") for the purchasing business. On the other hand, the optimal ICP (ICP.")
for the financing business will be lower than the optimal ICP (ICP,") for the financing
business. Similarly, the optimal ICP (ICP.") for the purchasing business will be lower than the
optimal ICP (ICP,") for the purchasing business. This makes sense because when prices get
higher, quantities should get lower or vice versa. Recall that the demand curve is also
downward sloping (suggesting an inverse association between price and quantity) even in the
case of monopolies.
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Table 2. Findings From Numerical Examples Under Monopoly

Imperfect Competition Type: Findings: Optimal Values in Equilibrium
Monopoly
Intra-Group Firms Financing Business Purchasing Business
ICP»' $52 $28
ICP: $48 $5
qn’ 23 units 38 units
qc 27 units 75 units

The above table summarizes the numerical findings building on theoretical results
obtained under both the monopoly cases. In the upper table, ICP," and g refer to respectively
the optimal values of the corporate ICPs and quantities in the monopoly case where none of
the intra-group firms has any cost advantage over the other. ICP." and ¢c stand for
respectively the optimal values of the ICPs and quantities in the monopoly case where the
financing business utilizes cost advantage over the purchasing business.

As to be seen from the upper tables, the level of the product (fund as transfer output)
the monopoly being the financing business is willing to offer is higher in the state with cost
advantage than the state without cost advantage. Therefore, ICP that the monopoly with cost
advantage will consider is lower in the state with cost advantage than the state without cost
advantage. For the monopsony being the purchasing business the situation is different. The
amount of the product it wants to obtain is higher in the state with cost advantage than the
state without cost advantage. In other words, monopoly’s having a cost advantage influences
not only itself but also the position of the monopsony which is the purchasing business.

However, values that have been obtained through the theoretical models and numerical
cases are the individual optima for both the intra-group firms. They do not represent a unique
solution where there may be a set satisfying the common interests of the entire involving
parties. This is because there is a discrepancy between the price and the quantity offers the
financing business is willing to propose and the price and the quantity volumes the purchasing
business is willing to accept. In other words, irrespective of the cost advantage states, there is
a duality problem as we have two different ICPs and two different transfer outputs in each the
state. In order for making the internal corporate transaction eventually happen, those
differentiating values have to be matched in one combination that will reveal one single ICP
and one single transfer output figure in the end.

The solution is rather intuitive and compromising. As stated in the upper passage,
since we have two different ICPs and transfer quantities in each the monopoly scenario, we
have to find a cut-off point where the transacting intra-group firms, the financing and
purchasing businesses, may come into an agreement. This implies a need for negotiation that
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will yield a possible common solution. Put differently, both the contractual parties, the intra-
group firms, need to come to a common ground through negotiating the terms of this trade.
The next step then is to discuss how this settlement may be achieved.

Looking back at the assumptions, we see that the intra-group firms have identical
amount of bargaining power, which is indeed the key to resolving this duality problem. The
financing business, despite the fact that it is the monopoly, cannot push the purchasing
business to accept whatever the ICP or the transfer selling amount it may offer to. Remember
that the purchasing business is the only purchaser of the product (fund) by the financing
business. Therefore, it has the power of the monopsony. The same applies to the purchasing
business as well. It cannot push the financing business as the financing business is the only
provider or supplier of the product.

The upper passages suggest that, halving the aggregate ICPs (sum of the optimal or
individual ICPs obtained for each intra-group firms) and the aggregate transfer outputs (the
sum of the transfer quantities obtained for each intra-group firms) may generate a common
solution, as the below tables illustrate. Remember that as it is assumed that there is no
capacity constraint, whatever the purchasing business wants to source from the financing
business, the financing business is always in a position to satisfy the demand of the
purchasing business. Therefore, halving the values makes sense. The below table shows the
model resolution under monopoly that writes the duality problem off. The letters have
obvious meaning.

Table 3. Model Resolution Under Monopoly: Solving The Duality Problem

Imperfect
Competition: Bargaining Solution: ICP Settlement Under Equal Treatment
Monopoly of Bargaining Strengths

Intra-Group

Firms Financing/Purchasing Business
ICPx* a — 2 a — 20
(@ — 8 - 2% = 2P 5y s ppeip+ 242~ 2PN
23y + 2y) 23y +v)
2
_ O e 23 o X — 23
) [x yzi (72(7/+2W))(w+7)]+[,6’ 7[72(1//77/)]
ICP- >

[a—2/5’ +[a—2ﬂ]

2 2@y +2y) 2By +y)
qn >
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o — 20 +[a — 2,8]
. 2(y +2y) 2w — )
qec 2

Similarly, resolution on the numerical findings will appear followingly, where the
letters have obvious meaning.

Table 4. Resolution on The Findings From Business Cases Under Monopoly: Solving The
Duality Problem

Imperfect Bargaining Solution: ICP Settlement Under Equal
Competition: Monopoly Treatment of Bargaining Strengths

Intra-Group Firms Financing/Purchasing Business

ICPx $40 (= (52 +28)/2)

ICP: $27 (= (48 +5)/2)

qn’ 31 units (= (23 + 38)/2)

qc 51 units (= (27 + 75)/2)

On the realization of the bargaining process, the (unique) ICP with cost advantage,
ICP,", will read a figure ($27) that is lower than the (unique) ICP without cost advantage
($40) which is ICP.". In contrary to the ICP, the amount of the transfer output offered, gn",
will be higher (51 units) in the state of cost advantage than the amount of transfer output in
the state without cost advantage (31 units) which is qgc. The reason for this inverse
relationship is that the demand curve is downward sloping in monopolies, as touched before.

At this point, one can question what if the contractual (involving) parties, the
financing and purchasing businesses, do not have the same negotiation or bargaining powers.
The answer to this is also clear. In that case, the terms of negotiation will be exclusively up to
the degree of bargaining powers of the intra-group firms. For instance, if the financing
business were to have more bargaining power than the purchasing business, it would set the
terms of negotiation more favorably (e.g. a higher ICP and a lower transfer quantity volume)
at the expense of the purchasing business. On the contrary, if the purchasing business were to
have more bargaining power instead, terms the negotiation stipulates in that case would favor
(e.g. a lower ICP and a higher transfer quantity volume) itself at the expense of the financing
business.

Another fundamental question concerns the level of capacity. In our case, the
financing business has been assumed to have an unlimited capacity. We also know the answer
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to “what if the fund providing (financing) business does not have an unlimited capacity”. In
this case, there would be an upper bound which is the maximum amount of the units the
financing business may offer to the purchasing business. If the bargaining strength of the
purchasing business were to be higher than that of the financing business which were to have
a restricted capacity to serve with, the purchasing business would yet obtain the maximum
amount of transfer outputs the financing business can provide. The next section shows how
theory applies to corporate financial reporting process.

5. APPLICATION TO CORPORATE FINANCIAL REPORTING: THE
EFFECTS OF ICP ANALYSIS ON THE FINANCIAL STATEMENTS OF THE
BUSINESSES TRANSACTING UNDER MONOPOLY COMPETITION

The preceding sections have performed theoretical ICP examinations which serve as a
rigor basis for this section, as application in this paper expounds upon the specific results
obtained in the course of theorization. However, in order to fully grasp the influence of ICP
investigations, we will first need to understand the idea and present some essential properties
underlying the corporate financial statements.

The main financial statements are balance sheets and income statements. A balance
sheet shows the financial position (stance) of a given business, as of a point in time. On the
other hand, an income statement reveals information on the financial performance of a
business; therefore, it does not represent a point in time but rather a certain period or frame of
time. Therefore, in a typical balance sheet, an equation, known as basic accounting or balance
sheet equation, has to be satisfied as:

Total Assets(Economic Sources)=Total Liabilities+tOwner’s Equity(Financial Resources)

In the upper statement, * total assets ”, the denominator on the left hand side, is meant
to refer to the sum of the entire asset items a business has. In other words, assets which are
often dubbed * actives (active accounts or items) of a balance sheet > are the economic
sources of a business necessary to perform its operations and make profits. Total Liabilities
and Owner’s Equity, the right-hand side denominators, account for how a business finances
its assets. For instance, if the business A is a self-financed enterprise, its total assets will read
equal to its owner’s equity since there will not be any liability (indebtedness) at all. If the
business A prefers rather to finance all its sources (assets) using debts/borrowings alone, its
total assets will be equal to its total liabilities since all the corporate sources would be
financed using a complete foreign source (debt) in that case. In the real life, usually,
businesses make use of both their internal (self) resources (e.g. capitals, reserves, profits etc.)
and external or foreign resources (e.g. financial liabilities, trade liabilities, advances taken,
deferred income, expense accruals etc.) to finance their assets. Therefore, liabilities and
owner’s equity which are often dubbed “ passives (passive accounts or items) of a balance
sheet ” are the resources firms exploit to finance their economic sources being assets.

Assets boil down to two major components; i.e. current assets and non-current assets.
The regular criteria to classify the assets so are (i) liquidity and (ii) term structure of the asset
items among the others. For instance, a cash item is to be found under the uppermost portion
of the current assets while trade receivables such as notes receivable account with a collection
due date of two years will appear as a non-current asset in the balance sheet. Liabilities may
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be decomposed into two parts as well; i.e. short-term liability and long-term liability. The
regular criterion to categorize the liabilities is the term structure of the liabilities used. This
implies that a bank loan that is due within six months from now is to show up as a short-term
liability while a bank loan that is due within five years from now will appear as a long-term
liability piece.

The ICP analysis concerning the monopoly competition in this paper applies to intra-
company dealings that are the transactions occurring within a group firm. Remember that in
the sections concerning the establishment of the ICP algorithms of the monopoly competition,
there have been two intra-group firms, one acting as an (internal) monopoly (fund provider or
supplier) and the other one acting as an (internal) monopsony (the party requesting fund or
borrowing). The fund provider has been the financing business and the fund providee has
been the purchasing business.

Remember also that in monopoly scenarios, two different ICPs have been obtained.
The solution there was rather compromising. Since we have obtained two different prices and
quantities, through arbitration (bargaining), one unique ICP and transfer quantity have been
achieved to be built. In doing so, the way-out was to halve those optimal ICP and output
figures as the bargaining powers of both the intra-group firms were equal.

In the previous discussions, it has been shown that, cost advantage resulting from good
governance skills in particular has led the ICPs and corresponding (transfer) quantities of the
intra-group firms to be established quite differently from each other. In this section, the
effects of two particular monopoly states on the financial statements of the involving group
firms, namely ‘monopoly competition without cost advantage’ and ‘monopoly competition
with cost advantage’, are discussed. In the former state, none of the intra-group firms has any
cost advantage over the other. Therefore, cost functions of both the firms tend to increase in
here. In the latter state, one of the intra-group firm, the financing business, has cost advantage
over the purchasing business due to the fact that its governance structure is assumed to be
sufficiently good and significantly better than that of the purchasing business. Therefore, cost
function of the financing business tends to decline while the cost function of the purchasing
business being the monopsony keeps increasing in there.

Notice that the financial outlook (appraisal) that is given below may easily be
generalizable not only to the remaining cases, but also to any other cases that might be
construed for the purposes of ICPs and cost advantage association.

5.1. Monopoly Competition Without Cost Advantage

Concerning the section ‘monopoly competition without cost advantage’, it has been
assumed that none of the intra-group firms has any cost advantage over the other. Thus, they
have been both subject to increasing cost structures. From the business case, remember that
average unit operating revenue (price) (R) = 100 - 0,5¢, Cs = 20 — 0,1g and C, = 20 + 0,1q,
where g represents the average unit output quantity, Cr stands for the average unit operating
cost of financing business, F, and Cp is for the average unit operating cost of purchasing
business, P. Cost and revenue figures were given in dollars. Remember also that financing
business is the monopoly being the exclusive fund provider and purchasing business is the
monopsony being the exclusive fund providee or grantee. In this case, it has been shown that,
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the (compromising) ICP is $40 and the (compromising) output is 31 units, which is the
common solution set.

In order to concretely show the effects of the upper ICP analysis on the regular
financial statements (income statements and balance sheets especially) of the intra-group
firms, we need to establish in the first place the close interaction among ICPs, transfer
outputs/quantities and operating profit or loss figures. Once this is done, it will then be
possible to build the financials (financial statements) appropriately. As the previous
discussions have suggested, without knowing about the operating profit/loss denominator, it is
not possible to reach to the net profit after tax (NPAT) volume which is the bottom line figure
(usually the most important part therefore) of the corporate income statements. And, without
having an NPAT volume, it will not be possible to draft a corporate balance sheet. Therefore,
establishing the interplay between the numbers ICP analyses have suggested and the resulting
operating profits/losses is the center to the discussion of this part of the paper. The next
section examines this issue.

5.1.1. The Interplay Between Operating Profits And ICPs

In all the models, it has been assumed that average unit operating cost is the sum of
average unit operating variable cost and average unit operating fixed cost. Generally
speaking, a variable cost changes as the units produced or sold changes, while a fixed cost
remains the same even if there is no production or sales as of a point of time, or even if the
units produced or sold change. From cost and managerial accounting literatures, we know that
overheads or overhead costs are probably the hardest cost items to be apportioned to the
respective cost units for which some costs may incur. The main reason is that overheads
consist of costs that are either fixed costs or both fixed and variable costs, besides indirect
costs. In this respect, overheads are known as mixed costs in the accounting literature.
Indirect costs (e.g. indirect labor costs, indirect material costs etc.) are among the overheads
for instance. This is relevant for manufacturing businesses.

In this paper, operating (sales) costs particularly refer to funding or sourcing costs as
our service transactions rely on fund exchange. The figure below depicts the behavior of sales
costs. It shows that sales costs are given to be a combination of both fixed costs and variable
costs. Thus, a sales cost (YY), in average units, may be expressed as follows.

Y=y +0*q (Statement or Equation #1)

In the upper formula where the cost function is linearly specified, Y refers to average
unit sales cost that further boils down to two cost figures: y as an average unit fixed cost
value, 6*q as an average unit variable cost value that is exposed to differ once q changes.

Back in our case, the average unit cost structures of the financing and purchasing
divisions are known. Specifically, ‘Cs = 20 + 0,19’ is the average unit operating cost of the
financing division, while ‘C, = 20 + 0,19’ is the average unit operating cost of the purchasing
division. As revenues (incomes) are entirely operating revenues (incomes), costs are entirely
operating costs or expenses likewise. Remember that it is assumed that (a) there is neither
any other type of revenues (other than operating revenue) nor any other type of costs (other
than operating cost) for the intra-group firms, (b) the intra-group firms earn only one source
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of operating revenue or income which is the sales revenue while bearing only one source of
operating expense which is the cost of sales. Building on the upper statement, there remains
no difference between an average unit cost (revenue) and average unit operating cost
(revenue). In other words, total operating costs (expenses) which are costs of sales will be
equal to total costs (expenses) while total operating revenue (income) which is the sales
revenue will read equal to total revenues (income) in this paper.®

Sales Costs (3)

Units Sold (Services Delivered)
Figure 2. The Behavior of Sales Costs

We know that total sales costs correspond to the product of average unit cost by the
number of units sold or delivered. Hence, rearranging the statement [1] above, we have:

Total (Operating) Costs = [Average Unit (Operating) Costs] * [Number of
Services Delivered/Sold]  (Statement #2)

Thereby, it turns out that ((20 + 0,1q)*q) will be the total (operating) cost figure of the
financing division, while ((20 + 0,1g)*q) will be the total (operating) cost figure of the
purchasing division. q is the transfer output or quantity corresponding to the related ICP.
Therefore, the compromising (common) transfer output figure of the financing division that
has been found as 31 units corresponding to a compromising ICP of $40 should be considered
as q for the financing division. Likewise, the compromising transfer output figure of the
purchasing division that has been found as 31 units corresponding to a compromising ICP of
$40 should be considered as q for the purchasing division. The common solution numbers for
both the divisions are the same, owing to the bargaining procedure as we have seen.

We know that total revenue is equal to the product of price by quantity. Price refers to
the ICP of the respective divisions. In other words,

Total Revenue = ICP * Transfer Output or equivalently,
Total Revenue = p* q

where the letters have obvious meanings.

® As the following discussions are also to verify, such definition will indeed prove to be quite helpful since the
results will be sufficiently concrete and tractable to gather and to make solid inferences.
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We know that the difference between total revenue and total cost will deliver a profit
or lost volume. As total revenue is the same as total operating revenue (income) and total cost
is the same as total operating cost (expense) here, the difference will directly generate an
operating profit or loss figure. In case total revenues outweigh total costs, there will be an
operating profit for the businesses concerning the specific transaction as regards to a specified
period of time. If the opposite holds, since there will be a negative contribution, there will be
operating loss. Hence, operating profit might be written as follows:

Operating Profit (Loss) = Total Revenue (Operating Income) — Total Cost
(Operating Expense)  (Statement #3)

Using the findings obtained from the respective business case presented before, we
may obtain the operating profit figures for both the divisions now. For the financing division:

Operating Profit = [TRf — [TC¢ which may be restated as:
Operating Profit = [ICP™qs] - [C*qf] ~ (Statement #4)

where TR stands for the total operating (sales) revenue of the financing division, TCs
for the total operating (sales) cost volume of the financing division, gs for the corresponding
transfer output of the financing division, and Cs for the average unit operating cost volume of
the financing division. As to be easily recalled, the ICP of the financing division is $40 and
the transfer output is 31 units. Hence, the operating profit for the financing division will read
the following:

Operating Profit = [40 * 31] — [(20 + 0,1*(31)) * 31] which is ca. $524.
For the purchasing division:

Operating Profit = [TRP] — [TC,] which may be restated as:

Operating Profit = [ICPP* gp] — [Co* qp] (5)

where TRP stands for the total operating (sales) revenue of the purchasing division,
TC, for the total operating (sales) cost volume of the purchasing division, gy for the
corresponding transfer output of the purchasing, and C, for the average unit operating cost
volume of the purchasing division. As the ICP of the purchasing division is $40 and transfer
output is 31 units, the operating profit for the purchasing division will read the following:

Operating Profit = [40 * 31] — [(20 + (0,1*31)) * 31], which is ca. $524,

Remember the assumption that the intra-group firms earn only one source of operating
revenue or income which is the sales revenue and bear only one source of operating expense
which is the cost of sales. Accordingly; total operating expense volume above, TC, is found to
be the same as cost of sales and total operating income volume above, TR, is found to be the
same as sales revenue. All the other incomes or expenses will be non-operating incomes or
expenses which are assumed to be zero (0) here. Acknowledging this, the next section
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establishes the income statements of the financing and purchasing businesses as the
following.

5.1.2. The Income Statements of The Financing & Purchasing Businesses

From the previous section, it has been seen that both the intra-group firms, the
financing business and the purchasing business, realize a positive figure of operating profits
that are close to each other. The reason is that they share an equal power of bargaining. We
know that without knowing operating profit figures, we cannot go ahead with the preparation
of the income statement. The bottom line, the net profit after tax (NPAT) figure, is absolutely
up to the accurate identification of the operating profit figures of the businesses. For the
financing business, a concise income statement is given as follows.

Table 5. Annual Income Statement For The Financing Business: Monopoly
Competition Without Cost Advantage

Annual Income Statement For The Financing Business

For The Period Ending 2021 (in $)

Dec’ 21
(1) Sales Revenue 1,240
(2) Total Costs (-) 716
(3= (1)-(2)) Operating Profit (OP) 524
(4) Non-Operating Income 0
(5) Non-Operating Expenses (-) 0
(6= (3)+(4)-(5)) Income (Earnings) Before Taxes (EBT) 524
(7) (Corporate) Income Taxes (-) 105
[8= (6)-(7)] Net Income (Profit) After Taxes (NPAT) 419

It is assumed that being annual and in US dollars, the upper income statement is
prepared for the year ending 2021. The income statement construed right above is a
traditional one that we frequently see around in the real life; therefore the costing system here
uses the full costing approach. Remember that unlike variable costing system where only the
variable costs are shown as operating costs, in full (absorption) costing systems, not only
variable but fixed costs incurring during a specific period of time is recorded as cost
(expense) items in the income statements —as was in our income statement as well.

It could also be that the upper income statement might have been prepared using the
variable costing system. We know that financial statements prepared according to not full but
to variable costing system should only entail variable elements, not fixed ones. Therefore,
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even though there will be no difference at the bottom line, in net profit after tax figure, the
operating profit volumes will yet differ, depending upon which costing system we use.® In
our case, for instance in the cost structures of the divisions, we are given a hybrid form of cost
figures (fixed and variable average unit operating costs) as said early on, suggesting the use of
full costing approach. Therefore, we may not use this system here. Moreover, this is out of the
scope of this paper.

The one above (as referred to in Table 5) is a hypothetical income statement;
therefore, items such as non-operating income or expenses are also assumed to be zero there.
Further, the level of the income tax rate the financing division, F, is liable to pay when due, is
given as 20 %. It is the tax rate applicable to the earnings before taxes (EBT) figure which is
the tax base. Net income after taxes (NPAT) which is $419 thus becomes EBT ($524) netted
of the tax due which is $105. The similar assumptions and features holding for the financing
division apply to the purchasing division as well. For the purchasing division, a concise
income statement may be given as follows.

Table 6. Annual Income Statement For The Purchasing Business: Monopoly
Competition Without Cost Advantage Income Statement For The Purchasing Business For
The Year Ending 2021 (in $)

ec’21
(1) Sales Revenue 1,240
(2) Total Costs (-) 716
(3= (1)-(2)) Operating Profit (OP) 524
(4) Non-Operating Income 0
(5) Non-Operating Expenses (-) 0
(6= (3)+(4)-(5)) Income (Earnings) Before Taxes (EBT) 524
(7) (Corporate) Income Taxes (-) 105
[8= (6)-(7)] Net Income (Profit) After Taxes (NPAT) 419

Since we have established the income statements of the intra-group firms which are
considered as corporate income taxpayers due to their resulting (positive) EBT volumes, we
can now construe their balance sheets as follows. Notice that as long as EBT is positive, there
will always be income taxes to be due and to be reported.

5.1.3. The Balance Sheets of The Financing & Purchasing Businesses

From the income statement accounts, we got ‘provision for taxes’ (corporate income
taxes), ‘earnings before taxes’ (tax base/taxable income) and ‘net profit after tax balances’

10 Bilginoglu (1996)
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(net profit for the period). Provision for taxes or tax provisions and net profit for the period
are the figures we need to incorporate into the balance sheets of the intra-group firms.

(Corporate) Income Taxes (-) 105

Net Income (Profit) After Taxes (NPAT) 419

Corresponding Balance Sheet Accounts

Provision For Taxes 105

Net Profit For The Period 419

Figure 3. Transforming The Relevant Income Statement Accounts to The Balance
Sheet Accounts of The Financing Business: Monopoly Competition Without Cost Advantage

In the balance sheet below, accounts (figures) except for the net profit for the
period and the provision for taxes are hypothetical.

Table 7. Annual Balance Sheet of The Financing Business: Monopoly Competition

Without Cost Advantage
Assets Dec’21
Current Assets
Cash 288
Banks 424
Inventories 150
Other Current Assets 50
Total Current Assets 912
Net Fixed Assets 44
Other Noncurrent Assets 10
Total Non-Current (Fixed) Assets 54
Total Assets 966
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Liabilities and Owner’s Equity Dec’21
Short-Term Liabilities
Accounts Payable 58
Provision For Taxes 105
Other Current Liabilities -
Total Short-Term Liabilities 163
Long-Term Debt 120
Other Long Term Liabilities 30
Total Long-Term Liabilities 150
Total Liabilities 313
Owner’s Equity
Contributed Capital 234
Net Profit For The Period 419
Total Equity 653
Total Liabilities & Owner’s Equity 966

As in the case of the financing division, the purchasing division will need to transpose
the relevant income statement accounts (figures) to its annual balance sheet as the following.

(Corporate) Income Taxes (-) 105
Net Income (Profit) After Taxes (NPAT) 419
Corresponding Balance Sheet Accounts
Provision For Taxes 105
Net Profit For The Period 419

Figure 4. Transforming The Relevant Income Statement Accounts to The Balance
Sheet Accounts of The Purchasing Business: Monopoly Competition Without Cost Advantage

(in$)
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Now that we know the balances of the relevant accounts of the balance sheet, a
snapshot of the annual/yearly balance sheet of the purchasing division could be given as
follows. In the balance sheet below, accounts (figures) except for net profit for the period and
provision for taxes are hypothetical. Notice that the purchasing division, a corporate taxpayer
like the financing division, seems to have a tax payable due or outstanding of $105 which it
did not pay out yet. Once it is paid, a relevant account (e.g. banks account) will decrease as
much as the tax liability which is $105 since the “provision for taxes” account will vanish
from the balance sheet of the purchasing division. The same applies to the financing division
as well.t

5.2. Monopoly Competition With Cost Advantage

Concerning the section ‘monopoly competition with cost advantage’, it has been stated
that one of the intra-group firms, the financing business, has cost advantage over the
purchasing business because its governance structure is assumed to be sufficiently good and
significantly better than that of the purchasing business. Therefore, cost function of the
financing business (monopoly) is declining unlike the cost function of the purchasing business
(monopsony) which steadily increasing.

Concerning the specifications of the revenue and cost structures of the intra-group
firms, from the business case presented before, remember that average unit operating revenue
(price) (R) = 100 - 0,5q, Cf = 20 — 0,1q and Cp = 20 + 0,1q, where q represents the average
unit output quantity, Cr stands for the average unit operating cost of the financing business
and C; is for the average unit operating cost of the purchasing business. Cost and revenue
figures were given in dollars. Remember also that financing business is the monopoly being
the exclusive fund provider and purchasing business is the monopsony being the exclusive
fund providee or grantee. Given the findings obtained from the business case, it has been
shown that, the (compromising) ICP is $27 and the (compromising) output is 51 units, which
is the common solution set for both the group firms.

In the previous discussions, establishing the interaction among ICPs, transfer
outputs/quantities and operating profit or loss figures, we have clearly showed the effects of
the ICP analysis on the regular financial statements, meaning the income statements and the
balance sheets of the intra-group firms. Therefore, there is no need to build the existing
interplay here again. Nonetheless, for the sake of constructing the financials, i.e. income
statements and balance sheets, we need to first identify the operating profits or losses of the
financing and purchasing businesses.

As the previous discussions have suggested, an operating profit equation might be
written as follows:

Operating Profit (Loss) = Total Revenue (Operating Income) — Total Cost (Operating
Expense)

11 For the sake of brevity, the annual balance sheet of the purchasing division is not displayed here.
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More specifically, it has been demonstrated that, we may obtain the operating profit
figures for the group firms such that: for the financing business:

Operating Profit = [TRf — [TC¢ which may be restated as:
Operating Profit = [ICP" * g — [Ct * qf]

where TR stands for the total operating (sales) revenue of the financing business, TCs
for the total operating cost volume of the financing business, gs for the corresponding
(transfer) output of the financing business, and Cs for the average unit operating cost volume
of the financing business. As to be easily recalled from above, the ICP of the financing
business is $27 and transfer output is 51 units. Hence, the operating profit for the financing
business will read the following:

Operating Profit = [27*51] — [(20 — (0.1*51)) * 51] which is $617.
For the purchasing business:

Operating Profit = [TRP] — [TC,] which may be restated as:
Operating Profit = [ICPP * qp] — [Cp * qp]

where TRP stands for the total operating (sales) revenue of the purchasing business,
TC,, for the total operating cost volume of the purchasing business, gp for the corresponding
(transfer) output of the purchasing business, and C, for the average unit operating cost volume
of the purchasing business. Since the ICP of the purchasing business is $27 and transfer
output is 51 units, as in the case of the financing business, the operating profit for the
purchasing business will read the following:

Operating Profit = [27*51] — [(20 + (0,1*51))*51]

which is $97. In the preceding section, the operating profit of the purchasing business
was given to be $524, now, it is tremendously lower than that. That is because it suffers from
the lack of cost advantage, unlike the financing business whose operating profit figure
increases from $524 to $617, as the following chapters will also unveil. The next section
establishes the income statements of the financing and purchasing businesses respectively.

5.2.1. The Income Statements of The Financing & Purchasing Businesses

For the financing business, a concise income statement may be given as follows.
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Table 8. Annual Income Statement For The Financing Business: Monopoly
Competition With Cost Advantage

Dec’21
(1) Sales Revenue 1,377
(2) Total Costs (-) 760
(3= (1)-(2)) Operating Profit (OP) 617
(4) Non-Operating Income 0
(5) Non-Operating Expenses (-) 0
(6= (3)+(4)-(5)) Income (Earnings) Before Taxes (EBT) 617
(7) (Corporate) Income Taxes (-) 123
[8= (6)-(7)] Net Income (Profit) After Taxes (NPAT) 494

Following the former monopoly case, being annual and in U.S. dollars, the upper
income statement which is hypothetical is prepared for the year ending 2021. The items such
as non-operating income or expenses are assumed to be zero. Further, applicable income tax
rate is given as 20%. Comparing with the income statement items of the financing division in
the ‘monopoly competition without cost advantage’ section, we see that ‘sales revenue’ has
increased from $1,240 to $1,377 while ‘total costs’ has also increased from $716 to $760.
Therefore, ‘operating profits’ (from $524 to $617), ‘income (earnings) before taxes’ ($524 to
$617), ‘(corporate) income taxes’ (from $105 to $123), ‘net income (profit) after taxes
(NPAT)’ (from $419 to $494), have all changed in an upward direction.

For the purchasing division, a concise income statement may be given as follows.
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Table 9. Annual Income Statement For The Purchasing Business: Monopoly
Competition With Cost Advantage

Dec’21
(1) Sales Revenue 1,377
(2) Total Costs (-) 1,280
(3= (1)-(2)) Operating Profit (OP) 97
(4) Non-Operating Income 0
(5) Non-Operating Expenses (-) 0
(6= (3)+(4)-(5)) Income (Earnings) Before Taxes (EBT) 97
(7) (Corporate) Income Taxes (-) 19
[8=(6)-(7)] Net Income (Profit) After Taxes (NPAT) 78

Similar assumptions and features holding for the financing division apply to the
purchasing division as well. Comparing with the income statement items of the purchasing
division in the *‘monopoly competition without cost advantage’ section, we see that ‘sales
revenue’ has increased from $1,240 to $1,377 while ‘total costs’ has increased from $716 to
$1,280. Therefore, ‘operating profits’ (from $524 down to $97), ‘income (earnings) before
taxes’ ($524 down to $97), ‘(corporate) income taxes’ (from $105 down to $19), ‘net income
(profit) after taxes (NPAT)’ (from $419 down to $78), have all changed in a downward
direction. The reason for the sharp reduction in the profit figures of the purchasing division is
that it has cost disadvantage relative to the financing division, which accounts for such a
fundamental and negative change in its financial statement, as mentioned several times.

Since we have established the income statements of the intra-group firms which are
corporate income taxpayers due to their resulting (positive) EBT volumes, we can now
construe their balance sheets as follows. As the EBT volumes of both the group firm are
positive, they will pay corporate taxes.

5.2.2. The Balance Sheets of The Financing & Purchasing Businesses

From the income statement accounts, we got ‘provision for taxes’ (corporate income
taxes), ‘earnings before taxes’ (tax base/taxable income) and ‘net profit after tax balances’
(net profit for the period). We have seen that provision for taxes or tax provisions and net
profit for the period are the figures we need to incorporate into the balance sheets of the intra-
group firms as given above.
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(Corporate) Income Taxes (-) 123

Net Income (Profit) After Taxes (NPAT) 494

Corresponding Balance Sheet Accounts

Provision For Taxes 123

Net Profit For, The Period 494

Figure 5. Transforming The Relevant Income Statement Accounts to The Balance
Sheet Accounts of The Financing Business: Monopoly Competition With Cost Advantage (in

$)

The hypothetical balance sheet of the financing division may hence be established as
follows.

Table 10. Annual Balance Sheet of The Financing Business: Monopoly Competition
With Cost Advantage

Assets Dec’21
Current Assets
Cash 288
Banks 517
Inventories 150
Other Current Assets 50
Total Current Assets 1,005
Net Fixed Assets 44
Other Noncurrent Assets 10
Total Non-Current (Fixed) Assets 54
Total Assets 1,059
Liabilities and Owner’s Equity Dec’21
Short-Term Liabilities
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/Accounts Payable 58

Provision For Taxes 123

Other Current Liabilities -

Total Short-Term Liabilities 181
Long-Term Debt 120
Other Long Term Liabilities 30
Total Long-Term Liabilities 150
Total Liabilities 331

Owner’s Equity

Contributed Capital 234
Net Profit For The Period 494
Total Equity 728
Total Liabilities & Owner’s Equity 1,059

In the balance sheet above, as with the discussions in the previous sections, accounts
(figures) except for the net profit for the period and provision for taxes are hypothetical.
Notice that the change (increase) in ‘banks’ which is $93 (from $424 to $517) can be
explained by the change (increase) in earnings before taxes account (from $524 to $617). One
should argue here that it does not have to be so always, which would be correct. However,
given the hypothetical accounts above, it does not make sense that the intra-group firm may
keep an amount of $93 in cash, as the opportunity cost of holding that money within will be
significantly high. Debiting the banks account will lead the division to earn at least a
reasonable amount of interest yields. More than that, wherever $93 is suggested to be posted
in the upper balance sheet, it would not change the insight it provides; therefore, it is not so
important to us.

Comparing with the balance sheet items of the financing division in the ‘“monopoly
competition without cost advantage’ section, we see that ‘net profit for the period’ has
changed from $419 to $494 and ‘provision for taxes’ has changed from $105 to $123.
Therefore, ‘banks’ (from $424 to $517), ‘total current assets’ ($912 to $1,005), ‘total assets’
(from $966 to $1,059), ‘total short-term liabilities’ (from $163 to $181), ‘total liabilities’
(from $313 to $331), ‘total equity’ (from $653 to $728) and ‘total liabilities & owner’s
equity’ (from $966 to $1,059) have all changed in an upward direction.

As in the case of the financing division, the purchasing division will need to embed the
relevant income statement accounts (figures) into its balance sheet.!? In there, accounts

12 For the sake of brevity, figure and table displaying this transformation are not reported here.
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(figures) except for net profit for the period and provision for taxes are hypothetical.
Comparing with the balance sheet items of the purchasing division in the ‘monopoly
competition without cost advantage’ section, we note that ‘net profit for the period’ has
decreased from $419 down to $78 and ‘provision for taxes’ has decreased from $105 to $109.
Therefore, ‘banks’ (from $424 to $0), ‘cash’ (from $288 to $285), ‘total current assets’ ($912
to $485), ‘total assets’ (from $966 to $539), ‘total short-term liabilities’ (from $163 to $77),
‘total liabilities” (from $313 to $227), ‘total equity’ (from $653 to $312) and ‘total liabilities
& owner’s equity’ (from $966 to $539) have all changed (reduced). The change (decrease) in
‘banks’ and ‘cash’ which is $427 can be explained by the change (decrease) in the earnings
before taxes account (from $524 to $97). These produce the following statements:

Proposition la: Given that businesses transact with each other under bilateral
monopoly competition; ceteris paribus, the operating profit (OP) figure of the business with
cost advantage will be higher than the operating profit figure of the business without cost
advantage.

Proposition 1b: Given that businesses transact with each other under bilateral
monopoly competition; ceteris paribus, asset size, earnings before interest and taxes (EBIT),
earnings before taxes (EBT) and hence net income/profit after tax (NPAT) figures of the
business with cost advantage will always be higher than asset size, EBIT, EBT and therefore
NPAT figures of the business without cost advantage.

6. CONCLUSION

When the group or holding companies or when the divisions or units in a company
make transactions with each other, an inter-company price (ICP) is established as a result to
settle those transactions in such a way that the transacting parties (companies or divisions)
would need to agree. ICP has been examined in the financial literature for quite a while. It
dates back to early-to-mid 20" century. However, the ICP literature that connects economics
with accounting is still narrow and is in need of growing. In particular, literature is silent in
showing the effects of ICP on corporate financial reporting directly. To the best of our
awareness, this is the first study that was motivated to break the silence. This paper has
developed a theory of ICP and shown its direct association with corporate financial reporting
in general and corporate financial statements in particular. For this purpose, cost advantage
was served to build an economic theory and operating profit was served as a catalyst to apply
the theory into accounting practice. In other words, cost advantage and operating profits were
considered and constructed as keys to show and explain the interplay between ICP and
corporate financial statements.

This paper has examined monopoly competition “with and without cost advantage” in
the light of business cases. Existence of cost advantage was assumed to be an edge that may
arguably result from decent corporate governance structures of the group firms under
monopoly. This paper has established the equilibria that were obtained under monopoly
competition vis-a-vis “with cost advantage” versus “without cost advantage” scenarios. It has
also yielded a remedy that may solve the duality problem between the parties of monopoly.
As motivated, this paper has made an application to corporate financial reporting world. It has
shown the impacts of ICP analysis on the corporate financial statements for the business
organizations that run their activities under monopoly competition.
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Specifically, it was proposed that given that businesses transact with each other under
bilateral monopoly competition; ceteris paribus, the operating profit figure of the business
with cost advantage will be higher than the operating profit (OP) figure of the business
without cost advantage. Further, it was also proposed that given that businesses transact with
each other under bilateral monopoly competition; ceteris paribus, asset size, earnings before
interest and taxes (EBIT), earnings before taxes (EBT) and hence net income/profit after tax
(NPAT) figures of the business with cost advantage will always be higher than asset size,
EBIT, EBT and therefore NPAT figures of the business without cost advantage.
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ABSTRACT

The aim of this study is to evaluate the advantages by examining the effect decentralized blockchain
applications on accounting information systems. The blockchain as an Distributed Ledger Technology (DLT)
offers new possibilities to recording and backing up sensitive and confidential data of accounting information
systems. The blockchain is designed in a structure that allows transactions to be monitored and controlled in
real-time. By this way, the question of how to operate the real-time accounting system, as a new paradigm with
blockchain technology, and how to apply in the field of taxation have emerged simultaneously. To achieve the
aim of the study, a descriptive approach was adopted to explore the basics of blockchain technology and the
most important accounting practices (such as accounting entries, taxation). For that purpose, the relevant
literature on blockchain accounting system were reviewed and the blockchain reports of the big four companies
were examined. As a result, the potential advantages of real-time blockchain accounting system were
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Yeni Bir Paradigma Olarak Gergek Zamanl Blok Zinciri Muhasebe Sistemi
OZET

Bu ¢alismanin amaci, merkezi olmayan blok zinciri uygulamalarimin muhasebe bilgi sistemleri iizerindeki
etkisini inceleyerek avantajlarmmi degerlendirmektir. Dagitik Defter Teknolojisi (DLT) olarak blok zinciri,
muhasebe bilgi sistemlerinin hassas ve gizli verilerini kaydetmek ve yedeklemek igin yeni olanaklar sunar. Blok
zinciri, islemlerin gercek zamanl olarak izlenmesine ve kontrol edilmesine izin veren bir yapida tasarlanmistir.
Boylelikle blok zinciri teknolojisinin sundugu altyapt itibariyle gercek zamanli muhasebe sisteminin nasil
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1. INTRODUCTION

The blockchain is a set of cryptographically linked datablocks that allow management
of the entire history of transactions performed through a decentralized ledger. Different peer-
to-peer (P2P) nodes validate transactions cryptographically and do not need a central
authority to verify information. Since blockchain technology is structured on a peer-to-peer
network that is not dependent on a central authority, hash value that is a cryptographic
method, is used as the trust mechanism for recording transactions. The transaction
information are entered in a block with hash value of information and the hash value for the
previous block the chain. A decentralized operating system called "proof of work™ is used to
protect this chain. One of the key features of a Blockchain based Accounting Information
System (AIS) is that the organization of information in a distributed, decentralized and shared
chain of blocks. Thus, it creates a database managed by multiple users distributed in the P2P
network which is why it is defined as a Distributed Ledger Technology (DLT) (Wu et.al.,
2019:100093; Weigand et.al., 2019:344; Kokina et.al., 2017:94; Dai and Vasarhelyi, 2017:8).

In DLT, transaction are entered and stored in a distributed ledger that is accessible to
all interested parties. In this case, regulators, auditors, and clients will each have an identical
copy of the ledger (Martin, 2018:1). One of the strongest aspects of blockchain technology is
transparency. At this context, it is important to protect the privacy of the distributed
information.

All users on the network are responsible for verifying that the data added to the
blockchain is genuine. This stage is done using different key systems (private and public key)
that allow users to check the accuracy of data as well as confirm who it came from. The
transaction is sent to the public address of the recipient (public key) and digitally signed using
the sender's private key.

Another key feature of blockchain technology is immutability. The transaction are
added in blocks chained to each other. Each block needs to be verified by different nodes
before it can be included in the chain. Operating scheme in which block copies are kept at
different independent and decentralized points makes verified and transactions added to the
chain unilaterally unchangeable (Tan and Low, 2019:315; Stein, 2018:79; O 'Leary, 2018:7).

Accountants, managers, business partners and investors as users of accounting
information in the real-time blockchain accounting system can actively collaborate to validate
transactions. It can also provide reliable evidence for cross validation. The combination of
these components creates a real-time, verifiable and transparent accounting ecosystem (Dai
and Vasarhelyi, 2017:9).

Thus, the blockchain will increase auditability. By securing the data recorded in
blocks, the verification of documents during the audit process will be faciliate. It becomes
possible to track and control the assets and liabilities recorded in the blockchain, whose
location and status are constantly updated. This will particularly pave the way for remote real-
time stock review. Moreover, even audit trails can be documented on the blockchain to
facilitate future monitoring and inspection (Mainelli and Smith, 2015:29-30).
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The aim of this study is to clarify the developments in various usage areas of
blockchain technology and to determine the possibility of using this technology in accounting
transactions. It also aims to demonstrate how to use real-time blockchain accounting
information systems and identify the most important potential impacts of its technical use in
accounting information systems.

The importance of the research stems from the novelty of the subject and the lack of
accounting research in the field, and also the need for research on how to benefit from various
recent developments in the information technology environment in accounting information
systems studies.

The academic literature on the basic function, application and technical features of the
system regarding the intersections between blockchain technology and accounting is not
sufficient. After a comprehensive review of the present literature, operating of blockchain
technology and its effects on accounting information systems and the concept of real-time
accounting system as a new paradigm were evaluated. Also, the research reports of Deloitte,
Ernst & Young, KPMG and PwC including the perspectives, insights and analysis related to
blockchain are reviewed in detail.

In the first part of the study, the operational fit of blockchain technology in accounting
information systems will be discussed. We consider the triple-entry accounting system and its
operation, which includes blockchain technology versus traditional accounting information
systems. Then, the use of blockchain technology in accounting information systems will be
examined and the advantages of the system are discussed in terms of four focus points.

2. BLOCKCHAIN TECHNOLOGY

Blockchain technology is a technology that was originally developed to support
Bitcoin (cryptocurrency) and enables transactions to be carried out without any third party
(Biswas and Muthukkumarasamy, 2016:1392). In traditional transactions, money transfers are
managed through a third party bank or institution. Therefore, all transactions are controlled by
these centrally located institutions (Huuma et al., 2016:1-2). However, blockchain technology
removes the mechanism of trust in the central authority and imposes trust on the decentralized
network. Hence, commercial and legal transactions are carried out in a distributed, reliable
and accountable environment without using a central server on the blockchain. A blockchain
database consists of nodes (computers). Thus, the record of transactions is kept collectively
by a network of computers/nodes. Brown (2016) stated that the unreliable nature of the
network requires a verification process for participating nodes to reach consensus on shared
records.

Nodes are responsible for adding new blocks to the blockchain. A new block can be
added only after all nodes in the system reach a consensus. In other words, all participants
agree that this block is legitimate and contains only valid transactions. The new block is
shared among all nodes in the system; it is monitored by every node but cannot be directly
changed by any (Inghirami, 2019:4).

Data (transactions) in the blockchain are divided into blocks. "Blocks" are made up of
pieces of digital information. Each block is linked to the previous one. The first block is
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called the genesis block (Zheng et al., 2017:558). Reiff (2020) also stated that blocks are
structures where all kinds of data containing values are stored. Block parts have three parts.

Block N Block N+1
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f Block Hash h f Block Hash A
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Previous \\ P?g?/liltj)is Block store information that
Block Hash @ Block Hash distinguishes them from other
Value Value

Blocks store information about
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Figure 1. Block Information Containing Records of Transactions
Source:Figure created by author

Blockchain, the most common application of DLT, uses cryptographic tools in
addition to the distributed consensus process to create a significant innovation in traditional
bookkeeping. DLT is when two companies that are parties to a transaction on a distributed
network use the same ledger and the computers (nodes) in the system apply verification
techniques to provide a consensus about the transaction (Liu and Xu, 2017:1853).

The main feature of blockchain is that transaction data is stored in blocks with value
containing cryptographic references to previous blocks. To protect the blockchain, a
decentralized system of work called "proof of work™ is used.In this context, the possibility of
manipulation is quite low. Nodes are responsible for completing the "proof of work". The first
"miner” who manages to decrypt the "proof of work", verify the transaction and create a new
block that must be verified by all nodes in the network is rewarded with a fee.In this way, the
transaction can be verified through the network of nodes without the need for a central
authority and provides all the information through a public ledger. When a change is made in
any block, it must be changed in all blocks in the chain (Durbilmez and Turkmen, 2018:32).
However, this is almost impossible. Because blocks are available to all participants in the
blocks with the distributed ledger technique. The information contained in the account ledgers
of all users must also be corrected. As Tysiac (2017) stated, this infrastructure is behind the
factors that make blockchain reliable.The blockchain ledger based on DLT facilitates
purchasing processes, ensuring that transactions are securely recorded in a way that can lead
to incomparable transparency and increased operational efficiency.

There have been significant initiatives by big four auditing companies towards the
adoption of blockchain technology (Karajovic et al.,2019:6). It is expressed by Patrizio (2018)
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and Inghirami (2019) that auditing companies have started to offer solutions that include
blockchain technology, based on the "Blockchain as a Service (BaaS)" Approach. A
blockchain platform that generates digital assets (Vulcan) has been developed by PwC
Australia. Thus, an infrastructure that combines financial and commercial services has been
designed. Powered by blockchain technology, digital currencies are intended to fundamentally
change the way consumers, banks and businesses interact. Deloitte started work on its own
blockchain system (Rubix) in 2014 to simplify and speed up the auditing process using
blockchain. It aims to seek to improve supply-chain management and solve issues related to
digital identity and commerce, international transactions and banking, and the management of
loyalty and rewards programs. Through a collaboration with Microsoft, KPMG has launched
the “Digital Ledger Service” to customers about how blockchain can help increase the speed
and security of transactions, reduce costs and digitize administrative processes. EY has
launched an Ethereum-based procurement solution (OpsChain Network Procurement) for
businesses. The solution, which allows the execution of procurement activities on the
blockchain, is designed to transform purchase agreements into digital smart contracts (Fullana
and Ruiz, 2019:18).

Based on the Blockchain as a Service (BaaS) approach, these solutions focus on
business value and productivity growth by eliminating third parties in real-time accounting
system, asset tracking, inventory management, supply chain management. The main focus of
the real-time blockchain accounting system (RBAS) is to ensure that the ledger provides
transparent and reliable information on the blockchain platform involving multi-party
stakeholders (organizations, departments, individuals, etc.).

3. REAL-TIME BLOCKCHAIN ACCOUNTING SYSTEM (RBAS)

Information systems are accepted as the basic method in the process of redesigning the
business. Most businesses use information technologies to redefine business processes to gain
competitive advantage (Phan, 2003:582). The accounting information system allows
information users to obtain information whenever and wherever they want, and enables the
systematic circulation of financial information within the enterprise. The use of blockchain
technology in accounting information systems has come to the fore as a technological
solution. It presents important changes in terms of accounting theory, and as the use of digital
currencies in terms of businesses becomes widespread, its effects in terms of reporting
emerge. Blockchain technology has the potential to change the double-entry accounting
system.

The blockchain distributed ledger structure, whose transactions cannot be deleted or
changed, is defined as a digital ledger for accounting, which is basically a recording and
reporting system. The parties to the commercial transactions record the transactions in their
own ledgers by using the double-entry system. On the basis of blockchain technology, instead
of making separate accounting entries in each enterprise based on documents, a registration
system can be created that allows transactions to be recorded directly in a common ledger
with the participation and approval of all parties. After the transaction registry is completed, it
will be almost impossible to hide and destroy transactions, since it is cryptographically signed
and distributed to all nodes (Dogan and Ertugay, 2019:1664). Therefore, transactions between
parties in the blockchain are recorded and stored in the system in real-time and monitored
instantly. “Real-time Blockchain Accounting System” (RBAS) is defined as a
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softwaresolution that enables the exchange of monetary values between two or more parties,
records this exchange transaction, reliably stores it, and enables the preparation of financial
statements when needed (Potekhina and Rumkin, 2017:12).

There are two parties involved in a typical business transaction: the party supplying
the goods or services and the party demanding the goods or services. While one of the parties
delivers the goods or provides the service, the other party pays or borrows for the relevant
goods or services. Both parties record the relevant transaction separately in their own
accounting systems. In the blockchain technology-based accounting system, the distributed
ledger, which verifies the records in real time, participates in the registration process as a third
party. The real-time blockchain accounting system proposes a triple-entry accounting
system.Therefore, the blockchain distributed ledger is a third-party inclusion on the
traditionally presented double-entry accounting (Dai and Vasarhelyi, 2017:11).

In the blockchain-based system, there are three entries of the accounting transaction:
the debit side, the credit side, and the cryptographic signature of the transaction. These three
entries also form three parties, the buyer, the seller, and the blockchain (Brandon, 2016:39).In
other words, after the records are completed, they are signed encrypted and distributed to all
nodes (transaction parties for acccounting). Therefore, this distributed ledger is the third party
of the triple-entry accounting system (Hambiralovic and Karlsson, 2018:20).The use of
blockchain technology to be a third party in the accounting system,provides a transparent,
self-verifying accounting information system that includes cryptographic encryption, and it
provides reliable information sharing for information users and continuous and real-time
reporting for partners (Dai and Vasarhelyi, 2017:10).

In the distributed database system, each record carries a timestamp. In this
context,real-time information needs of information users will be met with the development of
accounting information systems that record verified transactions in secure ledgers on the basis
of blockchain technology (Dai and Vasarhelyi, 2017:9). For this reason, predetermined
accounting policies (such as stock valuation method, depreciation method) in accounting
software or ERP systems are integrated into the blockchain database and are considered as a
new database with the potential to be used with the existing accounting information system.
Contrary to an ERP, processes that are organized in a centralized infrastructure, blockchain
distributes the power of transaction verification, storage, and organization to a group of
nodes/computers (Dai and Vasarhelyi, 2017:8).

3.1.  Triple-Entry Accounting System(TEA)

Essentially, the triple-entry accounting system was first described by Grigg in 2005 as
a system in which two parties (buyer or seller) transact and a third party approves. Today, it
has found use with blockchain technology.This system is the system that provides
transactions to be recordeddirectly in a common registry with the participation and approval
of all transaction parties

The triple-entry accounting system proposed by Grigg is a distributed ledger system
based on a three-way consensus mechanism. It relies on three-sided signed receipts to reach
an agreement on registration (Odom, 2015:2). The transaction recording process, in which the
parties are simultaneously involved, first begins with sending request to the network. The
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transaction request is sent to the system database to obtain the signatures of the parties. Before
the transaction is committed to the database, the system checks and confirms the validity of
the signatures. Thus, this mechanism creates a three-sided signed receipt that cannot be
manipulated or deleted by the parties and where the data will be kept in one block. In the
other words, the TEA system has a shared transaction block that keeps a single entry of the
transaction (Ibafiez et al. 2020: 6). The TEA system facilitates financial reporting, tax
planning and auditing with sequential storage and classification of transactions (Ibafiez et al.
2020:16).

The TEA system maintains a distributed ledger record of transactions between two or
more parties with an offer-acceptance-verification structure. It is based on the principle of
immutability of transactions. Hence the three-way consensus through digitally signed receipts
suggested by Grigg (2005) ensures immutability. The manipulation and low level of trust of
double-entry systems have made the immutability of the shared ledger of real-time
transactions a fundamental requirement. The reliability of the TEA system on the basis of the
blockchain is ensured by the digital verification feature. The TEA system acts as an archive
that records transactions common to two or more parties. The transaction block in the system
can be public or private.
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The TEA system has address A, address B, and a third address, which is the
verification receipt.The third public ledger allows both parties to reconcile their ledgers and
reach consensus (Faccia and Mosteanu, 2019:111). The private TEA system can be
encrypted, allowing only users with access rights to view transactions. Making access
optional for each transaction according to the preference of the legal entity will increase the
attractiveness of the TEA system (Pacio, 2019:3). Thus, thanks to the public blockchain
technology, it is possible to enter transaction information into blocks, instead of the
document-based book-keeping technique in the accounting units of enterprises. All
information is monitored in real-time by all users registered in the system, with the
distribution and approval of the transaction by recording in the block due to the distributed
ledger structure of the blockchain.The distribution and approval of the transaction means that
the accounting transaction cannot be fraudulent (Deloitte, 2016:3). In this way, the
information user in the blockchain network will not have to wait for the interim financial
reports according to quarterly time periods or the year-end financial reports. Information users
will be able to trace all transactions in real-time.

A COMPANY
Debit Credit
Inventory 1000 TRIPLE-ENTRY BOOKKEEPING
Accounts Payable 1000 A Company B Company
Debit Credit Debit Credit
Inventory 1000
B COMPANY AP 1000
Debit Credit AR 1000
Accounts Receivable 1000 Sales 1000
Sales 1000

Figure 3.Triple-Entry Bookkeeping Sample
Source: Nordgren et.al., 2019:49

Figure 3 represents a triple-entry bookkeeping technique in a blockchain-based
accounting information system. In the blockchain-based system, the enterprise records the
internal and external activity flow in the common ledger and adds it to the chain. Thus,
accounts can be tracked in the common ledger for different users. At the same time, the
equality of assets and liabilities is achieved instantly (Dai and Vasarhelyi, 2017:11).

3.2. Taxation System

Although payroll systems in most of the developed economies have been equipped
with an electronic infrastructure, the collection of taxes on wages with decentralized
blockchain technology based on a distributed ledger system will both strengthen tax security
for employers and workers and accelerate tax collection for governments (Johnston and
Lewis, 2017:17).
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In the report “Blockchain technology and its potential on taxes” published in 2017,
Deloitte emphasized that blockchain technology can have great effects for tax authorities,
especially in the prevention of fraud. On the platform, it is stated that Value Added Tax
(VAT) is separated from the transaction and transferred directly to the relevant tax authority,
and the rest will be transferred to the relevant customer account (Deloitte, 2017:13). One of
the most important problems in taxation is trust. In the proposed system, taxes can be
downloaded and reported in real time using smart contracts for payments.

In the system, where VAT collection is made with blockchain technology through
distributed entry, there will be smart contracts that automatically separate VAT from the
purchase price and scan quick response codes (two-dimensional barcodes) on products.Thus,
the tax liability will be separated from the price and sent directly to the treasury, resulting in
significant reductions in transaction costs.In addition, thanks to smart contracts, VAT refunds
will be realized quickly (WU/New Economy Taxation Team, 2017:8).

With the use of blockchain technology in tax systems, the current administrative
burdens of businesses will be significantly reduced, time will be saved and costs will be
reduced. At the same time, the details of the operational costs will be open to scrutiny
simultaneously. Money transfers between businesses and public authoritieswill be ensured
quickly. All transactions will be carried out in real time, fraudulent activities on transactions
made through smart contracts will be significantly prevented and transparency will be ensured
(Frankowski et al., 2017:13). Because transactions in the distributed entry system can be
monitored in real time by tax offices and cannot be changed (Johnston and Lewis, 2017:16).
In this context, it is clear that a blockchain-based taxation, which is seen as a positive way to
prevent smuggling in the field of VAT, will provide transparency, high tax compliance and
low cost to the economy.

4. POTENTIAL IMPACT OF BLOCKCAHIN ON AIS

Blockchain technology enables new business models, innovative organizational forms,
or new business and production processes where “access” over ownership and “share” over
ownership, and real-time accounting systems.In this context, blockchain technology offers
advantages to practitioners and information users at various points.

Book-keeping with blockchain technologyprovides important advantages such as
operational simplification, minimization of fraud and corruption risks in terms of accounting
transactions, especially since a block added to the chain cannot be changed unilaterally
without the consent of all parties in the transaction. Due to the fact that the relevant
transactions are open to the supervision of all parties authorized inside and outside the
organization, the efficiency and productivity of auditing will increase and operational
simplification will be possible in auditing (CAA, 2017:22).

According to literature49is related to the use of blockchain technology in accounting,
the potential advantages of real-time blockchain accounting system were categorized
according to four focus points: transparency and trust; disintermediation; smart contracts;
continuous audit.
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4.1. Transparency and Trust

There are two aspects to the use of blockchain technology in accounting. First of all,
accounting transactions will be shared transparently through this technology, on the other
hand, documents or document details of each transaction (invoice details, etc.) will be
displayed and the accounting policies and methods used by the enterprise will be uploaded to
the system. Thus, transaction assurance flow will be provided. In an accounting system based
on blockchain technology, all monetary transactions of the business are recorded on the
blockchain with the timestamp for each transaction. In this way, all accounting entries can be
monitored simultaneously by all authorized parties of the business and all parties can see the
real-time financial statements of the business. In this context, blockchain technology will
enable to improve information quality and increase transparency by providing accounting
transactions to parties in a more reliable and real-time manner (Bystrom, 2016: 4).

Blockchain system will improve the quality of accounting systems in terms of
auditability and interoperability, as well as security, transparency and immutability in
accounting entries (Piazza, 2017:296; Weigand et al., 2019:3). It will directly affect the
governance and transparency for all company stakeholders to the extent that they can provide
instant and accurate access to all data about the company. These features make a significant
change in the company’s risk assessment (Bystrom, 2019:44).

Blockchain, in essence, are public structures that fulfill the necessary conditions. In
some applications, access to the blockchain can be bound to permission. The permission to
participate in the blockchain network is divided into public blockchain and private blockchain
according to the structure of the blockchain (Usta and Dogantekin, 2018: 32). The ability of
private blockchain users to join the database is dependent on a specific invitation. In this
context, some secret protocols can be provided. If businesses want to use such blockchains
based on speed and privacy in terms of data processing and reporting, private blockchain will
be more preferable (Jenner, 2017:1088). Yermack (2017) focuses on the possibility of
providing differentiated (public or private) access to different parties and stakeholders, which
will increase transparency and trust.

According to Bonson and Beznéarova (2019), there is a distinction between private and
public blockchain, supported by a suitable architecture and improvements in cybersecurity. It
will increase not only the quality of information, but also relevance, faithful representation,
timeliness, comparability, verifiability, and the cost-benefit principle of accounting
information. Therefore, it indicates that the accounting information system as a whole has
been improved.

4.2. Disintermediation

Due to distributed ledger structure, the blockchainrecords the transactions of all
participants on a single ledger and enables this service to be realized without centralized
transaction processes. Therefore, even if the user is offline, without any time constraints,
copies of the transactions can be accessed through the blockchain ledger.Since each
blockchain stores copies of previous transactions within the chain, it is also possible to access
each one retrospectively (Deloitte, 2017:4).
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In the blockchain system which provides disintermediation, all transactions must be
approved and recorded by the transaction parties when adding them to the network or
requesting changes. All parties in the system approve the validity of the change process, and
the transaction only takes place in this way (Mansfield-Devine, 2017:17). In this context, the
blockchain is based on the consensus of the transaction parties. Consensus is a method for
verifying the chronological order in which requests, transactions, and information are
executed, modified, or created. Correct ordering of transaction flows is important because it
establishes ownership as well as rights and obligations. In a blockchain network, since there is
no central authority that determines the order of transactions, approves transactions, and sets
the rules for how nodes interact with each other, many validators implement peer-to-peer
consensus protocols and all nodes’access to information is limited by the permission level.
Therefore, the entries are transparent and monitorable (Aste, Tasca, Mateo, 2017:18). It
functions as a shared, abuse-proof, shared ledger where entries are irretrievable through
community consensus. It creates trust in the system by eliminating the need for compromise
(Aste, Tasca, Mateo, 2017:18). However, in a system without a control mechanism, the
accessibility of data for each user can be a concern for businesses. As a solution to this, the
system offers public and private blockchain network alternatives. In the public blockchain, all
users have access to transactions and data within the chain. In private blockchain, permission
is required for participation in the network. Thanks to the permissioned blockchain
technology, a shared ledger system operates within a network established by the relevant
consortium (Deloitte, 2017: 5).

4.3. Smart Contracts

Blockchain systems allow the execution of programs that can perform accounting
functions. The most important type of program used in blockchains is the smart contract. It is
a set of rules that ensure the execution of contract conditions through computers. Smart
contracts are software that run when certain conditions are met. After the contract parties
agree on the subject of the contract, they are signed by the parties and added to the blockchain
as a new block. When the contract conditions are fulfilled, the rules defined in the contract are
executed. Therefore, smart contract implementation is based on the fact that any contract
terms are converted into computer codes and stored in the blockchain and continued until the
parties cancel or the contract terms are completed. In the current system, a central registry and
distribution institution is needed to carry out a transaction between banks, and transaction
times are prolonged as transactions are carried out through this center (Brennan and Lunn,
2016:9). Also, smart contracts are defined by Coyne McMickle (2017), @lnes et al., (2017),
Rozario and Vasarhelyi (2018) as digital programs that automate tasks related to contract
execution, documentation or control, minimizing the need for trusted intermediaries.
Therefore, smart contracts allow a series of tasks to be automated, reducing time, cost, and
operational errors by eliminating the usually manual processes.

ACCA (2017) emphasizes that in terms of accounting applications, by applying smart
contracts, invoice preparation operations will be transferred to computers with blockchain
technology. For example, the computer will first check the blockchain to confirm that the
goods are in stock and that the necessary resources are available to make the payment and an
invoice will be paid automatically. Other interesting point highlighted by Rindasu (2019)
about smart contracts is their potential to streamline accounting processes and thus provide an
improvement in performance reporting costs. Weigan et al. (2019) emphasizes that the need
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for less coordination between units and greater privacy in transactions are the most important
benefits of this technology.

Smart contracts have been developed to replace operational or administrative functions
in internal and external reporting, and produce data that will reflect real results on time for
performance targets and budgets (Wunsche, 2016:17-18). According to Dai and Vasarhelyi
(2017) and Rozario and Vasarhelyi (2018), smart contract automates the transaction
reconciliation procedure, increases transparency by issuing real-time reports.As stated by
Kokina et al., (2017), decision-making processes are managed without intermediaries through
smart contracts, under a predefined set of rules.It also facilitates audit processes and also
reduces the risk specific to the human factor. However, there will always be the experience of
the human factor and the functions that need to be evaluated. Therefore, the role of the auditor
cannot be ignored (Rozario and Vasarhelyi, 2018:4).

4.4. Continuous Audit

Traditional audit services operate in a labor-intensive process. For the auditor, the
preliminary preparation process brings together time, efficiency and cost issues (Schmitz and
Leoni, 2019:336). Thanks to blockchain technology, it is possible to getcoded to auditable
data that is verified, timestamped and immutable. Rules can be coded within the system,
which allows automatic review through audit software. Therefore, the important effect of
Blockchain technology on audit processes is to reduce time and cost (Potekhina and Riumkin,
2017:14).

In the blockchain network, transactions are approved by parties, submitted to the
approval of the parties in case of any change, and provide a transaction trace reflecting the
change to the books (Kokina et al., 2017: 96). Thanks to instant confirmation of transactions,
blockchain technology provides real-time audit evidence (Schmitz and Leoni, 2019:336). Due
to real-time audit, the authenticity of all transactions in the accounting information system and
the accuracy of the amounts will be time-stamped, so the auditor spends a significant part of
his/her time on performing other important stages of the audit instead of checking the reality
or accuracy of these transactions (Potekhina and Riumkin, 2017:14-15). Thus, real-time audit
will ensure continuous audit, thanks to time-stamped instant transactions. Thanks to
continuous auditing, the auditor will be able to perform the audit activity more effectively. By
obtaining objective data, high audit evidence will be provided and audit reliability will
increase. In this way, audit risk will be minimized. It will be possible to detect or prevent
fraudulent financial reporting with blockchain technology (Abreu et al., 2018: 4). However, in
order to carry out continuous auditing activities in an enterprise that will have a blockchain-
based accounting information system, all transactions must be recorded in this database. Only
at this stage, the use of private (permissioned) blockchains prevents continuous audit activity
(Schmitz and Leoni, 2019:336). In order for this system to function properly, the auditor must
have an entry of all transactions updated in real-time (Rooney et al., 2017:43).

Finally, continuous auditing will reduce the incentives for customers to make false
statements, which reduces the gap between the expectations of auditors, financial report users
and regulators, increases the effectiveness of auditing. In this context, four big audit firms
(PwC, Ernst & Young, Deloitte and KPMG) are the first providers of blockchain technology
by arranging and developing their audit applications according to this technology, in order to
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take advantage of the opportunities provided by blockchain technology and to gain an
important field of activity in the market in the future. They continue to work to maintain their
current position in the market today (Potekhina and Riumkin, 2017:14).

5. DISCUSSION AND CONCLUSION

Today, blockchain technology is described as a disruptive technology. Behind this
definition lies that the technology operates on a peer-to-peer network that is not dependent on
a central authority. Blockchain, which came to the fore with Bitcoin and is defined as a
protocol-based technology in terms of the functioning of digital currencies, is integrated into
business processes. As it is a new and developing area in business processes and it contains
many innovations in the digital transformation process, it is not possible to fully reveal its
effects. For this reason, many businesses have started to create their own
prototype53technologies in order to identify the possibilities offered by blockchain
technology and observe its possible effects (Deloitte, 2017: 1). Blockchain technology is
designed in a structure that allows real-time monitoring and control of transactions within the
ecosystem it provides, rather than a technological infrastructure. Accordingly, the idea of
using blockchain infrastructure and databases in the accounting process is based on the fact
that the blockchain is a ledger for bitcoin transactions by itss3nature.Blockchain as a DLT
ensures that transactions are securely recorded that can lead to unprecedented transparency
and increased operational efficiency. In this context, blockchain technology will provide a
revolutionary digital transformation for accounting systems. Schmitz and Leoni (2019) state
that blockchain technology eliminates the need to enter and reconcile accounting information
in multiple databases. As a result, it will save time and significantly reduce the risk of human
error (Rindasu, 2019:145). Sheldon (2019) points out that the use of blockchain technology
minimizes the risks associated with changing historical data and the need for data backup
since batch processing.

In the literature, real-time accounting system concept related to blockchain-based
accounting system; it is defined as a software solution that cryptographically protects
transaction data in a peer-to-peer nodes, stores verified transactions in blocks and allows
preparation of financial statements (Potekhina and Riumkin, 2017:12). In this context, real-
time blockchain accounting system proposes a triple-entry accounting system and this system
offers advantages in terms of four focus point: transparency and trust; disintermediation;
smart contracts; continuous audit unlike the traditional accounting system.

Blockchain technology will be able to create new bases for accounting information
systems by producing verified, real-time data sets. In addition, with a real-time accounting
system, it will be possible to switch from periodic to continuous over time, that is, to real-time
auditing. One of the key points in the evolution of blockchain-based accounting applications
is the development of smart contracts. Using smart contracts, payments can be made
automatically, transferring currencies or other assets on pre-agreed terms. Thus, with the
taxation system based on the blockchain mechanism, the collection of taxes will be
automated, transaction costs and especially value added tax smuggling activities will be
reduced significantly.

These features makes this technology attractive to both auditors and all company
stakeholders. Therefore, big four companies has started to join the consortium to develop
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applications within this technological framework. Providing a framework of new possibilities
for accounting, distributed ledger systems offer a wide range of potential application
opportunities, from external and internal transaction integrations, reconciliation, invoice
automation, dispute resolution, anti-corruption and more.

As a result, in this study, blockchain technology,real-time accounting transactions
expected to emerge with the use of blockchain technology and the use of this technology, the
usability of the triple-entry accounting system, transparent and reliable information flow,
continuous auditing, prevention of fraudulent financial reporting are mentioned. With the use
of this technology, the development of new blockchain-based accounting information systems
integrated with ERP systems can enable businesses to instantly transfer information to
information users and ensure a high level of quality of information to be transferred. Thus, it
can be ensured that the level of reasonable assurance given in the audit reports to be prepared
as a result of the continuous audit activity for the auditors is much higher.
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ABSTRACT

Dividends (profit share) and profitability (financial performance) still remain unarguably among the most salient attributes of financial
research. This paper is interested in empirically exploring if and how signalization theory works in general while being interested in also exploring to
what extent dividends may account for the corporate profitability being corporate financial performance in particular. Dynamic panel regressions are
performed to test our predictions on twelve (12) different models for an emerging market economy with a sampling time window spanning 2000
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Gelismekte Olan Bir Piyasa Olarak Tiirkiye'de Temettii Sinyallesme Teorisinin Test

Edilmesi: Borsa Istanbul'da Listelenen Firmalardan Ampirik Kanitlar
OZET
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1. BACKGROUND AND PRIOR LITERATURE

Dividend (profit share) policy is the decision that companies use to decide how much
they will pay out to shareholders in the form of dividends. In England and Holland,
shareholders received both the profit and the capital under the name of initial payment, and
these actions removed the existence of joint stock companies. As a result, subsequent
payments were limited to net profit. Companies gained eternal lives with the efficient use of
investment capital and contractual relations. Despite their controversial nature, dividend
payments continue to exist for more than three hundred years as a necessary or reasonable
practice (Frankfurter and Wood, 2002: 114).

Dividend signaling theory, free cash flow theory, and clientele effect theory can be
given among some significant dividend policies. Fuller and Thakor (2002) suggest that there
is little evidence for the validity of clientele effect theory for firms paying dividends. Thus,
empirical researchers are more common among signalization and free cash flow theories.
Dividend signalization theory suggests that good firms use dividend payouts and stock
repurchases to differentiate themselves from bad firms. According to this theory, an increase
in dividend payout is considered as an indication of positive prospects. On the other hand, a
decrease in dividend payout is regarded as wrong signals, and when there is no dividend
payout, no significant change is expected shortly (Khang and Ding, 2009: 5). Hence,
according to Valipour et al. (2009), starting or ending dividend payments is of importance for
dividend payments is an indicator for measuring future performance.

The most reliable prediction of the signalization theory is probably the monotonic
relationship between the manager's knowledge of future earnings and unexpected dividend
changes. This prediction is generalized within the framework of a statistical model. The
model is used to examine and distinguish the knowledge of the manager from the
understanding of the market. Also, a proper firm set needs to be established as well. Signaling
occurs when a manager believes that the current value of their company stocks is higher than
it should be (Hassan et al., 2003: 2).

Lintner (1956) is considered as the pioneer of dividend policy studies in fact. His
fifteen variables include firm size, factory and equipment costs, will of providing an external
source, dividend and share usage, earnings stability, ownership of the control group. Brittain
(1964 and 1966), Fama and Babiak (1968) reformulated Lintner's model by extracting the
constant variable and including deferred earnings. Fama (1974) did the same research with
more samples and reached a similar conclusion for dividend policy stability.

Kato and Loewenstein (1995) found that Japanese companies have stable dividend
payout policies. Dewenter and Warther (1998) implemented Lintner's model to American and
Japanese companies and found that the dividend policies of American administrators (1982-
1993) are straighter than Fama and Babiak’s (1946-1964) findings. Furthermore, they found
that Japanese companies cut the dividend payouts and had less stable dividend policies
relative to Americans’. Chateau (1979) and Shevlin (1982) applied Lintner’s model to
Canadian and Australian companies. Similarly, Mcdonald et al. (1975) studied the French
stock exchange. Lasfer (1996) used the Lintner’s model for panel data analysis to English
companies. They implemented these analyses to developed markets, and the typical findings
indicate that companies operating at developed markets have stable dividend policies.
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Glen et al. (1995) found significant differences between the dividend policies of
developed and developing markets. Their findings indicate that the dividend payout rate of
developing countries is the 2/3 of the OECD countries. Moreover, companies in developing
markets have target dividend rates, but they do not pursue stable dividend policies. Benartzi et
al. (1997) state that dividend policies change when there is continuity at earnings. Thus, they
argue that Lintner’s model is the finest to explain dividend policy behaviors. They also state
that managers tend to decrease dividend payouts when they have less hope for future
earnings. DeAngelo and DeAngelo (1990) present that to preserve the corporate image,
companies tend to decrease dividend payouts in bad financial conditions rather than cutting
payments permanently. Baker et al. (1985) and Pruitt and Gitman (1991) found that managers
give much importance to stable dividend policies.

Baryosef and Huffman (1986) show that dividend size is a function of increased future
cash flows. Ofer and Thakor (1987) state that firms tend to repurchase their shares when they
think the stock prices are undervalued. Their findings also indicate that companies would
make dividend payments to correct share prices as well. Brav et al. (2005) contend that there
may be other factors influencing share repurchases. According to their research, some
managers believe that they could choose the appropriate time for repurchase decisions and
know how their decisions would affect earnings per share.

Companies may have different dividend policies. According to Fuller and Thakor
(2002) for instance, Coca Cola, Walmart, General Electric, and Florida Power and Light pay a
significant number of dividends. On the other hand, CISCO and Microsoft have liquidity
surplus because of rather fewer dividend payouts. According to the analysis performed by
Fama and French (2001), the percentage of companies paying dividends were 66.5 in 1978.
This trend decreased to 20.8% in 1999. DeAngelo et al. (2004) state that the stock market is
in a balance because of the companies with high dividend payouts. A similar situation exists
for special dividends as well. 61.7% of the companies in NYSE were distributing special
dividends at least for once in the 1940s. The trend decreased to 4.9% in the 1990s (DeAngelo
et al., 2000: 310).

Early literature on dividend signaling (e.g. Aharony and Swary, 1980; Denis et al.,
1994 etc.) point out that severe share price fluctuations accompany significant changes in
dividend policies. These studies indicate that investors perceive companies with higher
dividend yields as of better quality. Kane et al. (1984) tested the behaviors of investors to
understand their reactions to earnings and dividend payout announcements. Investors tend to
trust unexpected dividend increases or decreases more when earnings are below or over
expectations. Marsh and Merton (1987) documented that the behavior of dividend payouts is
following time series. They also document that companies pay attention to industry payout
rates when choosing target dividend payout ratio.

Individual studies (e.g. Watts, 1973; Healy and Palepu, 1988; Brickley, 1983 etc.)
have shown reverse and insignificant relations between changes in future earnings and
dividends. Ambarish et al. (1987) established a monochromic model for dividends,
repurchases, and investments. Williams (1988) redesigned this into a multi-time model and
documented that companies tend to make dividend payouts, invest in risky assets, and go to
public to maximize company value under efficient signaling composure.
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Sometimes taxation from dividend payouts can surpass the taxation to emanate from
share repurchases. Bernheim and Wantz (1992) developed a model for this kind of signaling
issues. His model helps companies to control the amount of taxation by working with
dividend payouts. Therefore, a firm can choose the optimal taxation rate to give a signal.
According to Brooks (1996), dividend announcements do not reduce information asymmetry
between traders. However, Laux et al. (1998) argue that dividend announcements may indeed
have different impacts in the same industry.

Companies with constant operational cash flow tend to distribute more dividends.
However, companies that have temporary and unstable cash flows use stock repurchases as
their central dividend policy (Jagannathan et al., 2000: 358). Penman (1983) advocates on the
weak signaling relationship between dividends and earnings. Nissim and Ziv (2001)
demonstrated that there is a definite correlation between the changes in dividends and changes
in earnings over the next two years. According to individual studies (e.g. Benartzi et al., 1997;
Grullon et al., 2005 etc.), the correlation between changes in dividends and changes in
earnings over the following years conflict with the theory and dividends correlate with current
or past earnings. Grullon et al. (2002) show that dividends reflect the risks rather than future
earnings.

Allen et al. (2000) united the idea of signaling and taxpayers. They assert that more
(less) dividend means more (less) exemption from tax, especially for individual investors.
However, this assumption does not work with corporate investors. That is because corporate
investors are more successful at choosing the right companies to invest. Nonetheless,
Grinstein and Michaely (2005) found a negative correlation between dividend payout rates
and corporate ownership. Allen and Michaely (2003) shows that dividend signaling models
have two empirical assumptions. The first assumption suggests that changes in share prices
accompany unexpected changes in dividends. The second assumption indicates that changes
in earnings go along with the changes in dividends. Cited scholars present these findings as
supporting pieces of evidence to signaling theory.

Debate on dividend signaling literature continues towards the relations between
dividends and earnings over the following years. For instance, Aivazian et al. (2003) shown
that dividend payouts in eight developing countries have an unstable structure in comparison
with developed capital markets. Glen et al. (1995) indicate that developing countries give
much importance to the number of dividend payouts rather than dividend payout rates. These
findings show consistency towards the volatility of dividend distribution in developing
markets. A study by Adaoglu (2000) shows that dividend signaling indicators diminish
because revenues profoundly influence the dividend policies in developing countries.

Chay and Suh’s (2005) analysis in twenty-four countries, involving Turkey, reveal
significant and a negative relation between dividend payouts and cash flows. Arslan (2008)
conducted a survey of 165 executives who work at publicly traded Turkish companies. The
survey included questionnaires regarding the opinions of executives towards signaling
theories. It was interesting to find that 84% of the executives considered dividend payouts as a
reflection of future expectations. The second highly approved (80%) issue is that share prices
tend to decrease when an unexpected dividend payout occurs. Baker et al. (2007) made a
similar questionnaire for the executives of Canadian companies. They found that 89% of the
executives think that it is necessary to inform investors when there is a significant change in
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dividend payment levels. However, only 60% of the executives in Turkey gave the same
straight answer to this topic. In brief, his findings revealed the characteristics of dividend
signaling for Turkish publicly traded companies.

Berle and Means (1932) are considered as pioneers for realizing the ineffectiveness of
executives when there is a surplus in profitable investments. Their examination provided a
basis for the studies of Jensen and Meckling (1976). Their works explain the separation
between control and ownership, thus the corporate structure as a result of the works on
costing. Inception of risky projects and depletion of sources by executives are considered as
one of the leading elements of the agency problem. According to Myers (1977), these
problems affect dividend policies in two ways. Significant amounts of dividend payouts to
shareholders may cause misuse of capital and rejection of projects with positive net present
value (NPV). According to John and Kalay (1982), debt agreements are necessary tools to
avoid wealth transfers from lenders to shareholders through dividend payouts.

Jensen (1986) updated free cash flow theory with information asymmetry and agency
theory. His work shows how free cash flows can be efficiently used for projects with negative
net present values. According to Lang and Litzenberger’s (1989) overinvestment hypothesis,
an increase in dividend payouts eventually lessens free cash flow problems, disrupts wrong
investments and acts as a signal towards an increase in firm value. Similarly, a decrease in
dividend payouts also acts as a signal for low firm value. Skilled managers benefit from
profitable opportunities and watch over the interests of shareholders. However, should the
ownership be separated among individuals, managers then would tend to use resources on
risky investments. A conflict of interest occurs between managers and shareholders after all
the projects with positive net present value may be financed. Dividend payouts and interest
payments eventually decrease the amount of free cash flow (Frankfurter and Wood, 2002:
113).

According to managerial finance theory, internal financing is considered as the critical
determinant for investments. Managers can increase the number of investments when there is
a possibility for internal financing. Thus, managers act more cautiously when they need to use
external financing. Also, when managers rise the number of investments to an abnormal level,
the marginal return of these investments would be below the maximum benefit of the
shareholder. Agency models consider stock repurchases as more cost-efficient concerning
dividend payouts. That is because dividends are decent tools for preventing excess
investments resulting from sizeable free cash flows (Sinha et al., 2006: 3).

Grullon et al. (2002) argue that companies with fewer investment opportunities would
aim to increase dividend payouts. Chan et al. (2000) shows that companies with higher
dividend payout rates hold more cash vis-a-vis the other companies operating within the same
industry. DeAngelo and DeAngelo (2006) focused on the trade-off between new supply costs
that would incur with dividend payouts and agency costs to incur with retaining profits.

Ellili (2011) examines the interrelationship among corporate financial performance,
financial policy, managerial ownership and ownership structure. Managerial ownership is
embedded as an endogenous factor into the analyses. Performing a panel regression analysis
for a selected sample of 815 firms listed in the U.S. for the period running from 2001 to 2004,
scholar shows that stockholders, irrespective of their types, do not tend to possess significant
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portions of stock ownership on the companies with sizable amount of leverage since they run
the risk of business failure.

Rehman (2012) studies the determinants underlying corporate dividend distribution
rates (DDR). The scholar samples Karachi Stock Exchange in Pakistan for 50 listed firms that
declared dividends for the year 2009 and uses OLS regression to test his predictions. He finds
that market-to-book value ratio and operating cash flow per share are negatively related to
DDR while corporate profitability, current ratio, debt-to-equity ratio as well as corporate tax
rates relate to DDR positively. Among the cited factors incorporated into the OLS
regressions, market-to-book value, debt-to-equity as well as profitability are shown to be
significantly associated with DDR while all the others are documented to be insignificantly
accounting for the changes in DDR.

Ajanthan (2013) investigates the association between corporate dividend payout and
profitability. Restaurant companies and hotels that are traded in Colombo Stock Exchange
(CSE) in Sri Lanka are included in the sample. Scholar performs correlation and regression
analyses to test his predictions. He finds that dividends are in fact very relevant to future
corporate financial performance and eventually shareholder value, showing that dividends are
significantly and positively affiliated with corporate profitability.

Unlike this paper which considers corporate dividends as lead and corporate
profitability as lagged variable, Parsian and Koloukhi (2014) investigates the impact of
profitability (lead) current ratio and free cash flow on dividend payout (lag) ratio, sampling
the public companies quoted on Tahran Stock Exchange (TSE). The scholars perform panel
data examination for 102 listed companies and for the time window running from 2005
through 2010. They find that profitability negatively and significantly relates to corporate
dividend payout policies, meaning that the higher (lower) the corporate profitability, the lower
(higher) the corporate dividend payouts.

Chemmanur and Tian (2014) examines the effect of firm’s discretion as for the release
of private information that would precede a reduction in corporate future dividend
distribution. Scholars coin the release of private information as market preparation and
inquire its probably influence in connection with signaling theory. They sample the period
from 1982 to 2006, regressing the data from CRSP and Compustat among the others. They
document that companies with higher long-term growth opportunities notwithstanding weaker
present financial performance tend to release private information vis-a-vis their future
dividend cuts more than the other companies.

Mehta (2012) examines the explanatory factors that underlie corporate dividend
policy, sampling the listed companies traded in Abu Dhabi Stock Exchange in UAE.
Explanatory factors encompasses size, profitability, risk, liquidity and leverage. The sample
employed by the scholar considers 44 companies operating in non-financial industry (e.g.
energy, real estate, telecommunications, construction, health care etc.) and 149 time series and
cross-sections observations for the time window spanning 2005 through 2009. The scholar
develops backward multiple regressions and correlational analysis to test his hypotheses in all
the five (5) models construed. Proxies for profitability are given as return on assets (ROA),
return on equity (ROE) and earnings per share (EPS) while the proxy for size is considered as

64



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Agustos 2021 Ozel Say: 59-92

natural log of total assets. Mehta shows that both profitability and size most significantly
contribute to corporate dividend payout policy making process.

Hasan et al. (2015) researches the linkage between corporate dividend distribution
payout rate (DPR) and corporate profitability. Considering two industries that prove to be
pivotal to Pakistan, textile and energy markets, and sampling for the time frame spanning
1996 through 2008, scholars consider return on assets (ROA) and earnings per share (EPS) as
the proxies to capture corporate profitability being financial performance. They construct four
(4) models and run logarithmic regression to justify the predicted affinity and find a
significant relationship (negative rather positive) between DPR and financial performance.
They show that the higher (lower) the DPR the lower (higher) the profitability.

Nenu et al. (2018) studies the linkage of capital structure with corporate performance
and risk. Scholars sample the listed firms traded in Bucharest Stock Exchange for the
sampling period of 2006 through 2016. They run multivariate fixed-effects regressions along
with dynamic panel model with two steps as a GMM (generalized method of moments)
estimator. They consider both the dividend distribution rate and profitability as the factors
contributing to corporate capital structure and document that leverage is related positively to
firm size and stock price volatility both.

Having said these, this paper which is comprised of four (4) sections is interested in
exploring if and how signalization theory works in general while being interested in also
exploring to what extent dividends may account for the corporate profitability being corporate
financial performance in particular. The remainder of this paper is hence organized as follows.
Next section, Section 2, presents the empirical data and methodology. Section 3 provides the
empirical results and discusses them. Section 4 being the last section concludes this paper.

2. EMPIRICAL ANALYSIS: DATA AND METHODOLOGY

Our sample includes the leading 45 (forty-five) public companies that are listed at
BIST (Borsa Istanbul, formerly known as ISE being Istanbul Stock Exchange), in Turkey as
an emerging market. Istanbul is the financial center (capital) in Turkey where BIST is the
main and only equities and debt market (both primary and secondary). The financial data that
is used in this investigation belongs to corporate financial statements and was primarily
collectegi from the own website of Borsa Istanbul or websites of listed companies when
needed.

The sampling period is considered to run from 2000 through 2018. For individual
companies that have no group affiliates solo financial statements are used while for group
companies with affiliated or related firms within consolidated financial statements are
referenced for data collection.? Since listed companies were mandated to disclose their
financial statements in accordance with the IFRSs (International Financial Reporting
Standards) after 2006 going forward, this conversion from rule-based reporting (i.e. Turkish

! Please see also mynet’s URL (http:@finans.mynet.com/) for some additional information that was used in this
study as a data collection reference.
2 This was also the only option that was presented to us for data availability.
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GAAP (Generally Accepted Accounting Principles)) to principle-based (IFRS) reporting is
generously considered for the purposes of enriched data collection and rigor analysis.

Although we initially considered the leading 50 (fifty) companies to perform our
examination, those that were acquired or consolidated otherwise, ceased to operate, was
quoted to BIST somewhere in the sampling window, or those that distributed none or no more
than one dividend were precluded from the sample for assuring consistency pattern. Since this
paper aims to find out if, how or to what extent signalization theory works, sampled listed
firms were categorized into two groups, meaning financial firms (FFs) and non-financial
firms (NFFs), so that it would be possible to specifically find out to what extent dividends
account for corporate profitability, if they do at all. Financial companies include commercial
(deposit) banks, insurance companies and real investment trusts (REITS) that were included in
top 45 public companies selected for our analyses. Therefore, our two main hypotheses are
that:

Hi: There is a relationship between present corporate dividend distribution (payout)
and future corporate profitability

H2: Higher (lower) present corporate dividend distribution signals higher (lower)
future corporate profitability

Dynamic panel analysis is performed to test our predictions and to best capture the
group comparison along with temporal and cross-sectional dimensions concomitantly. Next
subsection delves into empirical variables used and empirical model followed in this study.

2.1. Empirical Variables And Empirical Model

As given before several times, this examination is interested in seeing if, how or to
what extent signalization theory works in general while being interested in also understanding
to what extent dividends account for the corporate profitability (corporate financial
performance) in particular. Therefore, cash dividend distribution listed companies made is
considered as an independent regressor or factor. For the reasons of robustness, a large vector
of (dependent) variables that are regressed on cash dividend is considered to capture corporate
profitability. To control for any group differences that may exist within the sample
distribution, listed firms are categorized into two as FFs and NFFs.
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Table 1. Variables Construction

A. VARIABLE B. DEFINITION C. CALCULATION
Independent (Explanatory) ACASH DIVIDEND: %Change in Cash (Cash Dividend;-Cash
Variable (Regressor): CASH Dividend Paid Out Dividend:.;)/Cash Dividend:
DIVIDEND PAYOUT 1

1. AROA1l: % Change in Return on
Assets (= % Change in Earnings Before

Tax/Total Assets) (ROAL:1-ROAL)/ROAL

2. AROA1ABS: Change (%) in Return | ROA1ABS:1-ROALABS;
on Assets

3. AROA2: % Change in Return on | (ROAZ2u41-ROA2)/ROA2
Assets (= % Change in Operating
Profit/Total Assets)

4. AROA2ABS: Change (%) in Return | ROA2ABS1-ROA2ABS;
on Assets

5. AROCI1: % Change in Return on (ROC1+1-ROCL)/ROCL,
Capital (= % Change in Earnings Before
Tax/Paid-in Capital®)

6. AROCIABS: Change (%) in Return ROC1ABS::1-ROC1ABS;
DEPENDENT (REGRESSED) on Capital

VARIABLES

7. AROC2: % Change in Return on | (ROC21-ROC2;)/ROC2;
Capital (= % Change in Operating
Profit/Paid-in Capital)

8. AROC2ABS: Change (%) in Return | ROC2ABS+1-ROC2ABS;

on Capital

9. AOP: % Change in Operating Profit (OP1+1-OPy)/OP;
10. AEBT: % Change in Earnings Before (EBTw1-EBTY)/EBT:
Tax

11. AEPS: % Change in Earnings Per (EPSw1-EPSY)/EPS;

Share (=% Change in Net Profit After
Tax/Number of Shares)

12. AEPSABS: Change (%) in Earnings EPSw1-EPS;
Per Share

% Paid-in Capital is also known as Contributed Capital, Shared Capital, or Paid-Up Capital in the literature and
used interchangeably.
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Table 1 above summarizes the set of all the variables used in this empirical
examination. As to be seen, cash dividend distribution is the only independent or explanatory
variable in the empirical analysis. Percentage (%) change in cash dividend distribution is used
as a proxy to capture cash dividend. It allows us to investigate the direct linkage of dividends
with corporate profitability. Twelve (12) different variables are used as proxies each to
capture corporate profitability and all of them are constructed in relative (%) terms in an
attempt to control for any extremes, abnormalities or cyclical differences in the observation
series and to be consistent with the regressing (independent) factor. Since one independent
factor alone is used for all twelve dependent factors exclusively, there are twelve (12) models
analyzed in this paper.

The subscripts t, t+1 and t-1 above stands for current period, future period and past
period respectively. Transitions among temporal dimensions allow us to duly consider lags or
leads that are argued and hypothesized to be extant between dependent and independent
variables. Since the variables such as ROA (ROA1 and ROA2), ROC (ROC1 and ROC2) or
EPS are already given in percentages, absolute difference values of the percentages for those
variables are also constructed and tested in the empirical investigations to add more variety
and thereby richness to the analyses in this paper.* It is also important to note that earnings
before tax (EBT) is considered instead of Net Profit After Tax (NPAT) or Net Income in the
variables such as ROA1, ROC1 due to several reasons. First, tax is irrelevant in the
measurement of corporate profitability. Second, consideration and application of NPAT
would be redundant anyway owing to the complex and unnecessarily broad definition of
comprehensive income, especially after the inception of IFRSs that were started to be
implemented worldwide.

Since this paper tests signalization theory by applying it to an emerging market like
Turkey, empirical analyses are made to see if or how dividends account for the corporate
profitability. As to be followed from the table above, the independent variable in our model,
percentage change in cash dividends paid, is a lead variable while all the dependent variables
are lag variables. In other words, we want to see the impact of the cash dividends paid in the
preceding periods on the pattern of corporate profitabilities in the following periods. This time
lag is considered to be one full fiscal year.

Dynamic panel analyses with one step results are performed to best capture the group
comparison along with temporal and cross-sectional dimensions concomitantly, so that any
relationship between cash dividend paid out and corporate profitability can be reliably
measured and thoroughly examined. Arellano-Bond dynamic panel-data estimation which is a
GMM (generalized method of moments) estimator is used.® Group difference is controlled by

4 For instance, in the definition column (Column B) in the above table, the first (1) variable is AROA1. AROA1
means percentage change in Return on Assets which is measured as Earnings Before Tax / Total Assets and
calculated as (ROALw+1-ROAL)/ROAL. An example: (5% - 2%) / 2%, or 1.5% or 0.015. The second (2) variable
there is AROA1ABS which means percentage change in Return on Assets. It is measured as Earnings Before
Tax / Total Assets and calculated as ROA1ABS:+1-ROA1ABS:. An example: 5% - 2%, or 3% or 0.03. As to be
seen, the result is still in percentages.

5 See for instance Arellano and Bond (1991) who has developed the dynamic panel analysis or refer to Mileva
(2007) and so on.
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dummy variable being 1 for financial companies and 0 for non-financial companies. The
panel regression model is thus specified as:

Yit= 0Yit1)+OXit1 +e&it

where the terms have obvious meaning. In particular, Y being the regressed (dependent)
variable stands for [percentage (%) change in] corporate profitability with lead (t) and lagged
(t-1) values and X being the regressor or explanatory variable refers to [percentage (%)
change in] present corporate (cash) dividend distribution. The next section presents empirical
analyses’ results and discusses them all.

3. EMPIRICAL ANALYSIS: RESULTS AND DISCUSSION

The table below, Table 2, presents the descriptive statistics. Panel A shows the results
for the sampled listed financial companies (FFs) and Panel B shows those for non-financial
companies (NFFs). Observations, means, standard deviations, minima and maxima are
displayed. We see that on average, fluctuation (deviation) in the amount of [percentage
change in] cash dividend distribution is higher in NFFs than that of FFs. Likewise, standard
deviation and maximum amount of percentage change in cash dividend distribution is also
higher in NFFs than those in FFs. The fact that the extent of standard deviation in the case of
FFs is significantly lower than that under NFFs shows that cash dividend distributions
happened to be more smooth and consistent in the case of FFs.

TABLE 2. Descriptive Statistics: All The Variables

PANEL A. FINANCIAL COMPANIES (FFs)

Variable | Obs Mean Std. Dev. Min Max
_____________ gy gy Sy Sy S
ACASHDIVIDEND% 132 .1567427 1.746177 -5.421738 12.11481
AROA1 | 210 1.778651 39.21381 -132.2523 535.2976
AROA1ABS | 211 -.000407 .1041755 -.6719664 .5635527
AROA2 | 207 4.897036 51.312 -88.63282 566.4908
AROA2ABS | 207 .2870515 4.058475 -17.22033 38.6204
AROC1 | 202 -.400587 77.15241 -486.6759 689.6196
AROC1ABS | 202 -2.04e-09 4._.32e-07 -4.06e-06 4.02e-06
AROC2 | 202 -.400587 77.15241 -486.6759 689.6196
AROC2ABS | 202 -2.04e-09 4.32e-07 -4.06e-06 4.02e-06
aop | 197 -6.057961 63.66593 -593.5879 416.0365

AEBT | 197 -6.057961 63.66593 -593.5879 416.0365

AEPS | 180 5175.357 69268.73 -3.451913 929349.2

AEPSABS | 228 9.55e-17 40.79866 -336.824  375.4571

PANEL B. NON-FINANCIAL COMPANIES (NFFs)

Variable | Obs Mean Std. Dev. Min Max
_____________ R R ———————
ACASHDIVIDEND | 358 23.55797 146.6299 -1 1530.856

AROAL | 570 -3977.14 112231.9  -2650971 385341.1
AROAIABS | 570 -0004536 5.750193 -96.27335 96.22881
AROA2 | 570 138.7622 2134.039 -55.76207 36020.52
AROA2ABS | 570 1.897805 107.8012 -1692.229  1530.066
ARoC1 | 572  -6029.709 161955.7  -3851319 406499
AROC1ABS | 581 .0277687 52.40805 -671.8764 671.0693
AROC2 | 572 135.2349 2141.416 -65.71221  39126.47
AROC2ABS | 581 .0231583 2442.76 -29052.74  32847.07
aop | 583 151.2352 2391.798 -149.0549 41979.8
AEBT | 583 -5917.348 160419.9  -3851319 406499
AEPS | 574 9616.586 189917.3 -53.35602 4440340
AEPSABS | 625 -1.06e-07 1357.491 -23975.15  23977.83
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Table 2 above also documents that maximum value in cash dividend distribution in
FFs belong to AEPS variable being the percentage in earnings per share while the minimum
value goes to AOP being percentage change in operating profits and AEBT being percentage
change in earnings before tax. For NFFs, it provides that maximum value in cash dividend
distribution also belong to AEPS variable while the minimum value goes to AROCI1 being
percentage change in return on capital and AEBT.®

Table 3 below shows the relationship between dividends and corporate profitability
(financial performance) where the dependent being the regressed factor is the percentage
change in return on assets being AROAI. Earnings before tax is in the numerator in the
formula. This can be considered as Model 1. In particular, Panel A and Panel B show the
linkage of cash dividends with profitability for FFs and NFFs respectively. In Panel A, the
correlation coefficient of ACASHDIDIVEND (.0844893) and p value (67.5%) both being
marked in bold suggest that there is a positive (the higher [the lower] the dividends the higher
[the lower] the profitability), but insignificant relationship between dividend distribution and
profitability. The overall model in Panel A does not significantly document any relationship
between dividends and profitability either since p value (60.68%), as marked in bold, greatly
exceeds even 10% (90% confidence interval). On the other hand, Panel B does document a
robust model where p value (2.99%), as marked in bold also, is lower than 5% and thus
significant at 5%. It shows that the linkage between lagged (AROA1L1) and lead (AROA1)
values of the dependent variable being corporate profitability, as given by the p value being
0.8%, is very significant. It also documents that dividend distribution positively relates to
profitability where the correlation coefficient is .004933. However, the p value there being
90.2% is insignificant there. Therefore, neither in FFs nor in NFFs, cash dividends do not
account for the changes in the profitability being financial performance.’

Table 3. Dividend-Profitability Relationship: Model 1
Dependent (Regressed) Variable: AROA1%

Independent Variable (Regressor): ACash Dividend%
PANEL A. FINANCIAL COMPANIES (FFs)

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 78
Group variable: FIRM Number of groups = 10
Time variable: YEAR
Obs per group:
min = 3
avg = 7.8
max = 15
Number of instruments = 79 Wald chi2(2) = 1.00
Prob > chi2 = 0.6068
One-step results
AROA1 | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
______________ A
AROAL |
L1. | --1311786 -139997 -0.94 0.349 -.4055676 -1432104
|
ACASHDIVIDEND | .0844893 -2015189 0.42 0.675 -.3104805 -479459
_cons | -.0531581 -194844 -0.27 0.785 -.4350453 .3287292

® Relevant numbers/variables are highlighted in bold and italic in the table.
" The superscripts ***, ** and * refer to “ very significant (significant at 1%) ”, “ significant (significant at 5%)
7 and “ little or poorly or weakly significant (significant at 10%) " significance levels respectively.
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PANEL B. NON-FINANCIAL COMPANIES (NFFs)

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 232
Group variable: FIRM Number of groups = 27
Time variable: YEAR
Obs per group:
min = 1
avg = 8.592593
max = 17
Number of instruments = 153 Wald chi2(2) = 7.02
Prob > chi2 = 0.0299*
One-step results
AROA1 | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
______________ e e
AROAL |
L1. | --1744923 -065945 -2.65 0.008*** -_3037422 -.0452424
|
ACASHDIVIDEND | -004933 -0400658 0.12 0.902 -.0735946 -0834606
_cons | 4.38007 4.971181 0.88 0.378 -5.363266 14.1234

Table 4 below shows the relationship between dividends and corporate profitability
where the dependent being the regressed factor is the absolute difference values of the
percentages in return on assets being AROA1ABS. Earnings before tax is in the numerator in
the formula. This can be considered as Model 2. In particular, Panel A and Panel B show the
linkage of cash dividends with profitability for FFs and NFFs respectively. In Panel A, the
correlation coefficient of ACASHDIDIVEND (-.0010503) and p value (83.4%) both being
marked in bold suggest that there is a negative (the higher [the lower] the dividends the lower
[the higher] the profitability), but insignificant relationship between dividend distribution and
profitability. The overall model in Panel A does not significantly document any relationship
between dividends and profitability either since p value (95.78%), as marked in bold, greatly
exceeds even 10% (90% confidence interval). On the contrary, Panel B documents a robust
model where p value (0.00%), as marked in bold also, is even less than 1% and thus very
significant. It shows that the linkage between lagged (AROA1ABSL1) and lead
(AROA1ABS) values of the dependent variable being corporate profitability, as given by the
p value being 0.00%, is very significant. Similar to Panel A, the correlation coefficient being -
0.0001788 shows that dividend distribution is negatively associated with profitability.
However, the p value being there being 94.2% is insignificant there. Therefore, neither in FFs
nor in NFFs, cash dividends do not account for the changes in the profitability being financial
performance.

Table 4. Dividend-Profitability Relationship: Model 2
Dependent (Regressed) Variable: AROA1ABS%;
Independent Variable (Regressor): ACash Dividend%

PANEL A. FINANCIAL COMPANIES (FFs)

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 78
Group variable: FIRM Number of groups = 10
Time variable: YEAR
Obs per group:
min = 3
avg = 7.8
max = 15
Number of instruments = 79 Wald chi2(2) = 0.09
Prob > chi2 = 0.9578
One-step results
AROA1ABS | Coef. Std. Err. b4 P>z [95% Conf. Intervall]
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______________ P

AROA1ABS |
L1. | -.0373268 .1811864 -0.21 0.837 -.3924456 .3177919

|
ACASHDIVIDEND | -.0010503 .0050145 -0.21 0.834 -.0108786 .008778
_cons | -.002531 .0047494 -0.53 0.594 -.0118397 .0067777

PANEL B. NON-FINANCIAL COMPANIES (NFFs)

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 232
Group variable: FIRM Number of groups = 27
Time variable: YEAR
Obs per group:
min = 1
avg = 8.592593
max = 17
Number of instruments = 153 Wald chi2(2) = 466.69
Prob > chi2 = 0.0000***
One-step results
AROA1ABS | Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Intervall]
______________ e e
AROA1ABS |
L1. | -1.394334 .0645432 -21.60 0.000*** -1.520837 -1.267832
|
ACASHDIVIDEND | -.0001788 -0024675 -0.07 0.942 -.005015 .0046574
_cons | -4289035 -3051029 1.41 0.160 -.1690872 1.026894

Table 5 below shows the relationship between dividends and corporate profitability
where the dependent being the regressed factor is the percentage change in return on assets
being AROA2. Operating profit is in the numerator in the formula. This can be considered as
Model 3. In particular, Panel A and Panel B show the linkage of cash dividends with
profitability for FFs and NFFs respectively. In Panel A, the correlation coefficient of
ACASHDIDIVEND (.395064) and p value (87.3%) both being marked in bold suggest that
there is a positive, but insignificant relationship between dividend distribution and
profitability. The overall model in Panel A does not significantly document any relationship
between dividends and profitability either since p value (54.15%), as marked in bold, greatly
exceeds even 10% (90% confidence interval). Likewise, Panel B documents a non-robust
model where p value (98.65%), as marked in bold also, way exceeds 10% and thus too
insignificant. Similar to Panel A, the correlation coefficient being -0.1056555 shows that
dividend distribution is negatively associated with profitability. However, the p value being
there being 89.5% is insignificant there. Therefore, neither in FFs nor in NFFs, cash dividends
do not account for the changes in the profitability being financial performance.

Table 5. Dividend-Profitability Relationship: Model 3
Dependent (Regressed) Variable: AROA2%);
Independent Variable (Regressor): ACash Dividend%

PANEL A. FINANCIAL COMPANIES (FFs)

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 78
Group variable: FIRM Number of groups = 10
Time variable: YEAR
Obs per group:

min = 3

avg = 7.8

max = 15
Number of instruments = 79 Wald chi2(2) = 1.23
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Prob > chi2 = 0.5415
One-step results
AROA2 | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
______________ S
AROA2 |
L1. | -2.295706 2.131778 -1.08 0.282 -6.473915 1.882503
|
ACASHDIVIDEND | .395064  2.476334 0.16 0.873 -4.458462 5.248589
_cons | -.7880217 4.247941 -0.19 0.853 -9.113834 7.537791
PANEL B. NON-FINANCIAL COMPANIES (NFFs)
Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 232
Group variable: FIRM Number of groups = 27

Time variable: YEAR
Obs per group:

min = 1
avg = 8.592593
max = 17
Number of instruments = 153 Wald chi2(2) = 0.03
Prob > chi2 = 0.9865
One-step results
AROA2 | Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
______________ e e
AROA2 |
L1. | -.-0351799 .2935834 -0.12 0.905 -.6105927 -540233
|
ACASHDIVIDEND | -.1056555 -8016369 -0.13 0.895 -1.676835 1.465524
_cons | 142 .3491 99.6524 1.43 0.153 -52.96599 337.6642
Table 6. Dividend-Profitability Relationship: Model 4
Dependent (Regressed) Variable: AROA2ABS%;
Independent Variable (Regressor): ACash Dividend%
PANEL A. FINANCIAL COMPANIES (FFs)
Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 78
Group variable: FIRM Number of groups = 10
Time variable: YEAR
Obs per group:
min = 3
avg = 7.8
max = 15
Number of instruments = 79 Wald chi2(2) = 2.97
Prob > chi2 = 0.2269
One-step results
AROA2ABS | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
______________ e e
AROA2ABS |
L1. | -2.07782 1.22063 -1.70 0.089* -4.470211 -3145699
|
ACASHDIVIDEND | .0055142 .0353943 0.16 0.876 -.0638573 .0748857
_cons | .0476174 -0346913 1.37 0.170 -.0203762 -115611
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PANEL B. NON-FINANCIAL COMPANIES (NFFs)

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 232
Group variable: FIRM Number of groups = 27
Time variable: YEAR
Obs per group:
min = 1
avg = 8.592593
max = 17
Number of instruments = 153 Wald chi2(2) = 0.35
Prob > chi2 = 0.8411
One-step results
AROA2ABS | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
______________ S
AROA2ABS |
L1. | -.0836376 .2192804 -0.38 0.703 -.5134192 -3461441
|
ACASHDIVIDEND | .0111067 .0362367 0.31 0.759 -.059916 .0821294
_cons | 4.240126  4.469233 0.95 0.343 -4.51941 12.99966

Table 6 above shows the relationship between dividends and corporate profitability
(financial performance) where the dependent being the regressed factor is the absolute
difference values of the percentages in return on assets being AROA2ABS. Operating profit is
in the numerator in the formula. This can be considered as Model 4. In particular, Panel A and
Panel B show the linkage of cash dividends with profitability for FFs and NFFs respectively.
In Panel A, the correlation coefficient of ACASHDIDIVEND (.0055142) and p value (87.6%)
both being marked in bold suggest that there is a positive (the higher [the lower] the dividends
the higher [the lower] the profitability), but insignificant relationship between dividend
distribution and profitability. Panel A shows that the linkage between lagged
(AROA2ABSL1) and lead (AROA2ABS) values of the dependent variable being corporate
profitability, as given by the p value being 8.9%, is weakly significant. However, the overall
model in Panel A does not significantly document any relationship between dividends and
profitability either since p value (22.69%), as marked in bold, greatly exceeds even 10% (90%
confidence interval). Similarly, Panel B does not document a robust model either where p
value (84.11%), as marked in bold also, is way higher than 10% and thus proves to be
insignificant at 10%. It also documents that dividend distribution positively relates to
profitability where the correlation coefficient is .0111067. However, the p value there being
75.9% is insignificant there. Therefore, neither in FFs nor in NFFs, cash dividends do not
account for the changes in the profitability being financial performance.

Table 7 below documents the relationship between dividends and corporate
profitability (financial performance) where the dependent being the regressed factor is the
percentage change in return on capital being AROCI1. Earnings before tax is in the numerator
in the formula. This can be considered as Model 5. In particular, Panel A and Panel B show
the linkage of cash dividends with profitability for FFs and NFFs respectively. In Panel A, the
correlation coefficient of ACASHDIDIVEND (.0063093) and p value (97.2%) both being
marked in bold suggest that there is a positive (the higher [the lower] the dividends the higher
[the lower] the profitability), but insignificant relationship between dividend distribution and
profitability. The overall model in Panel A however does significantly show the relationship
between dividends and profitability since p value (6.73%), as marked in bold, falls short of
10%. In other words, it is significant at 90% confidence interval. In addition, Panel A shows
that the linkage between lagged (AROCILI1) and lead (AROC1) values of the dependent
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variable being corporate profitability, as given by the p value being 2%, is significant.
Similarly, Panel B also documents a very robust model where p value (0.56%), as marked in
bold also, is even lower than 1% and thus proves to be significant at 1%. Panel B provides
that the linkage between lagged (AROCILI1) and lead (AROC1) values of the dependent
variable being corporate profitability, as given by the p value being 0.1%, is very significant.
It also documents that dividend distribution is negatively linked to profitability where the
correlation coefficient is -.0018944. However, the p value there being 92.2% is insignificant
there. Therefore, neither in FFs nor in NFFs, cash dividends do not account for the changes in
the profitability being financial performance.

Table 7. Dividend-Profitability Relationship: Model 5
Dependent (Regressed) Variable: AROC1%j;
Independent Variable (Regressor): ACash Dividend%

PANEL A. FINANCIAL COMPANIES (FFs)

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 84
Group variable: FIRM Number of groups = 10
Time variable: YEAR
Obs per group:
min = 3
avg = 8.4
max = 15
Number of instruments = 85 Wald chi2(2) = 5.40
Prob > chi2 = 0.0673*
One-step results
AROC1 | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
______________ e e
AROC1 |
L1. | -.2655301 -1144729 -2.32 0.020** -.4898929 -.0411673
|
ACASHDIVIDEND | -0063093 -1819543 0.03 0.972 -.3503147 .3629332
_cons | -1103479 .2181367 0.51 0.613 -.3171922 .5378879
PANEL B. NON-FINANCIAL COMPANIES (NFFs)
Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 233
Group variable: FIRM Number of groups = 27
Time variable: YEAR
Obs per group:
min = 1
avg = 8.62963
max = 17
Number of instruments = 153 Wald chi2(2) = 10.38
Prob > chi2 = 0.0056**
One-step results
AROC1 | Coef. Std. Err. b4 P>z [95% Conf. Intervall]
______________ e e
AROC1 |
L1. | --1779138 .0552114 -3.22 0.001*** -.2861262 -.0697015
|
ACASHDIVIDEND | -.0018944 .019425 -0.10 0.922 -.0399667 .036178
_cons | -1.190078 2.521975 -0.47 0.637 -6.133058 3.752903
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Table 8. Dividend-Profitability Relationship: Model 6
Dependent (Regressed) Variable: AROC1ABS%;
Independent Variable (Regressor): ACash Dividend%

PANEL A. FINANCIAL COMPANIES (FFs)

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 96
Group variable: FIRM Number of groups = 10
Time variable: YEAR
Obs per group:
min = 4
avg = 9.6
max = 15
Number of instruments = 97 Wald chi2(2) = 63.03
Prob > chi2 = 0.0000***
One-step results
AROC1ABS | Coef sStd. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]
______________ e e
AROC1ABS |
L1. | -1.009888 -1286413 -7.85 0.000*** -1.26202 -.7577553
|
ACASHDIVIDEND | -.0688532 -0540709 -1.27 0.203 -.1748302 -0371239
_cons | .0830553 -0908983 0.91 0.361 -.0951022 .2612127
PANEL B. NON-FINANCIAL COMPANIES (NFFs)
Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 243
Group variable: FIRM Number of groups = 27
Time variable: YEAR
Obs per group:
min = 1
avg = 9
max = 17
Number of instruments = 153 Wald chi2(2) = 97330.60
Prob > chi2 = 0.0000***
One-step results
AROC1ABS | Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
______________ S
AROC1ABS |
L1. | --4998642 .0016023 -311.98 0.000*** -.5030046 -.4967238
|
ACASHDIVIDEND | .001283 .00064 2.00 0.045™ -0000285 -0025375
_cons | -2.104098 .0867325 -24.26 0.000 -2.274091  -1.934106

Table 8 above shows the relationship between dividends and corporate profitability
(financial performance) where the dependent being the regressed factor is the absolute
difference values of the percentages in return on capital being AROCIABS. Earnings before
tax is in the numerator in the formula. This can be considered as Model 6. In particular, Panel
A and Panel B show the linkage of cash dividends with profitability for FFs and NFFs
respectively. In Panel A, the correlation coefficient of ACASHDIDIVEND (-0.0688532) and
p value (20.3%) both being marked in bold suggest that there is a negative but insignificant
relationship between dividend distribution and profitability. The overall model in Panel A
however does show the existence of significant relationship between dividends and
profitability since p value (0.00%), as marked in bold, even much less than 1%. In other
words, it is significant at 99% confidence interval. Panel A also indicates that the linkage
between lagged (AROC1ABSLI) and lead (AROC1ABS) values of the dependent variable
being corporate profitability, as given by the p value being 0.00%, is very significant.
Similarly, Panel B documents a very robust model where p value (0.00%), as marked in bold
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also, is also even lower than 1% and thus proves to be significant at 1%. It also points that
dividend distribution positively relates to profitability where the correlation coefficient is
0.001283 while showing that the linkage between lagged (AROCIABSLI) and lead
(AROC1ABS) values of the dependent variable being corporate profitability, as given by the
p value being 0.00%, is very significant. In addition, the p value there being 4.5% is
significant there. Therefore, unlike in the case of FFs, cash dividends do account for the
changes in the profitability being financial performance in the case of NFFs.

Table 9 below documents the relationship between dividends and corporate
profitability (financial performance) where the dependent being the regressed factor is the
percentage change in return on capital being AROC2. Earnings before tax is in the numerator
in the formula. This can be considered as Model 7. In particular, Panel A and Panel B show
the linkage of cash dividends with profitability for FFs and NFFs respectively. In Panel A, the
correlation coefficient of ACASHDIDIVEND (0.3545754) and p value (89.2%) both being
marked in bold suggest that there is a positive (the higher [the lower] the dividends the higher
[the lower] the profitability), but insignificant relationship between dividend distribution and
profitability. The overall model in Panel A however does significantly show the relationship
between dividends and profitability since p value (0.73%), as marked in bold, comes less than
1%. In other words, it is very significant at 99% confidence interval. Panel A also indicates
that the linkage between lagged (AROC2L1) and lead (AROC2) values of the dependent
variable being corporate profitability, as given by the p value being 0.2%, is very significant.
On the contrary, Panel B documents a non-robust model where p value (85.04%), as marked
in bold also, is much higher than 10% and thus proves to be insignificant even at 10%. It also
documents that dividend distribution is negatively linked to profitability where the correlation
coefficient is -0.3192734. However, the p value there being 64.9% is insignificant there.
Therefore, neither in FFs nor in NFFs, cash dividends do not account for the changes in the
profitability being financial performance.

Table 9. Dividend-Profitability Relationship: Model 7
Dependent (Regressed) Variable: AROC2%;
Independent Variable (Regressor): ACash Dividend%

PANEL A. FINANCIAL COMPANIES (FFs)

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 84
Group variable: FIRM Number of groups = 10
Time variable: YEAR
Obs per group:
min = 3
avg = 8.4
max = 15
Number of instruments = 85 Wald chi2(2) = 9.85
Prob > chi2 = 0.0073"*
One-step results
AROC2 | Coef. Std. Err 4 P>z [95% Conf. Intervall]
______________ S
AROC2 |
L1. | -.3421244 -1090764 -3.14 0.002*** -_5559102 -.1283386
|
ACASHDIVIDEND | .3545754  2.623147 0.14 0.892 -4.786698 5.495848
_cons | 4.562385 3.16151 1.44 0.149 -1.634061 10.75883
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PANEL B. NON-FINANCIAL COMPANIES (NFFs)

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 233
Group variable: FIRM Number of groups = 27
Time variable: YEAR
Obs per group:
min = 1
avg = 8.62963
max = 17
Number of instruments = 153 Wald chi2(2) = 0.32
Prob > chi2 = 0.8504
One-step results
AROC2 | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
______________ S
AROC2 |
L1. | --1418427 -3525691 -0.40 0.687 -.8328655 -5491801
|
ACASHDIVIDEND | -.3192734 .7018264 -0.45 0.649 -1.694828 1.056281
_cons | 130.9152  90.21207 1.45 0.147 -45.89719 307.7276

Table 10 below documents the relationship between dividends and corporate
profitability (financial performance) where the dependent being the regressed factor is the
absolute difference values of the percentages in return on capital being AROC2ABS.
Operating profit is in the numerator in the formula. This can be considered as Model 8. In
particular, Panel A and Panel B show the linkage of cash dividends with profitability for FFs
and NFFs respectively. In Panel A, the correlation coefficient of ACASHDIDIVEND (-
0.2122503) and p value (51.5%) both being marked in bold suggest that there is a negative but
insignificant relationship between dividend distribution and profitability. The overall model in
Panel A however does show the existence of significant relationship between dividends and
profitability since p value (0.00%), as marked in bold, even much less than 1%. In other
words, it is significant at 99% confidence interval. Panel A also provides that the linkage
between lagged (AROC2ABSL1) and lead (AROC2ABS) values of the dependent variable
being corporate profitability, as given by the p value being 0.00%, is very significant. On the
other hand, Panel B does not document a robust model where p value (96.81%), as marked in
bold also, is also much higher than 10% and thus proves to be too insignificant. It also
documents that dividend distribution positively relates to profitability where the correlation
coefficient is 0.1440004. However, the p value there being 81.7% is too insignificant there
also. Therefore, neither in the case of FFs nor NFFs, cash dividends account for the changes
in the profitability being financial performance in the case of NFFs at all.

Table 10. Dividend-Profitability Relationship: Model 8
Dependent (Regressed) Variable: AROC2ABS%;
Independent Variable (Regressor): ACash Dividend%

PANEL A. FINANCIAL COMPANIES (FFs)

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 96
Group variable: FIRM Number of groups = 10
Time variable: YEAR
Obs per group:

min = 4

avg = 9.6

max = 15
Number of instruments = 97 Wald chi2(2) = 159.84
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Prob > chi2 = 0.0000¢8ss8
One-step results

ACASHDIVIDEND
_cons

-.2122503 .3261756 -0.65 0.515 -.8515427 .427042

[
+
\
L1. | -1.305009 .1033867 -12.62  0.000*** -1.507644  -1.102375
|
[
| .7362717 -5464942 1.35 0.178 -.3348372 1.807381

PANEL B. NON-FINANCIAL COMPANIES (NFFs)

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 243
Group variable: FIRM Number of groups = 27
Time variable: YEAR
Obs per group:
min = 1
avg = 9
max = 17
Number of instruments = 153 Wald chi2(2) = 0.06
Prob > chi2 = 0.9681
One-step results
AROC2ABS | Coef Std. Err z P>|z]| [95% Conf. Interval]
______________ S
AROC2ABS |
L1. | -.0030552 -1055093 -0.03 0.977 -.2098496 -2037392
|
ACASHDIVIDEND | .1440004 .6214399 0.23 0.817 -1.073999 1.362
_cons | 69.60046  82.18485 0.85 0.397 -91.47889 230.6798

Table 11. Dividend-Profitability Relationship: Model 9
Dependent (Regressed) Variable: AOP%;
Independent Variable (Regressor): ACash Dividend%

PANEL A. FINANCIAL COMPANIES (FFs)

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 86
Group variable: FIRM Number of groups = 10
Time variable: YEAR
Obs per group:
min = 3
avg = 8.6
max = 15
Number of instruments = 87 Wald chi2(2) = 10.09
Prob > chi2 = 0.0064**
One-step results
AOP | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
______________ e e
AOP |
L1. | --3419672 -1077165 -3.17 0.001*** -_5530877 -.1308467
|
ACASHDIVIDEND | .2583642  2.472894 0.10 0.917 -4.588419 5.105147
_cons | 4.308289 3.103571 1.39 0.165 -1.774599 10.39118
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PANEL B. NON-FINANCIAL COMPANIES (NFFs)

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 239
Group variable: FIRM Number of groups = 28
Time variable: YEAR
Obs per group:
min = 1
avg = 8.535714
max = 17
Number of instruments = 155 Wald chi2(2) = 0.46
Prob > chi2 = 0.7926
One-step results
AOP | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
______________ S
AOP |
L1. | -.1530297 -3056773 -0.50 0.617 -.7521463 -4460868
|
ACASHDIVIDEND | -.4907007 -9131196 -0.54 0.591 -2.280382 1.298981
_cons | 169.8213  113.6503 1.49 0.135 -52.92924 392.5719

Table 11 above displays the relationship between dividends and corporate profitability
(financial performance) where the dependent being the regressed factor is the percentage
change in operating profit being AOP. This can be considered as Model 9. In particular, Panel
A and Panel B show the linkage of cash dividends with profitability for FFs and NFFs
respectively. In Panel A, the correlation coefficient of ACASHDIDIVEND (0.2583642) and p
value (91.7%) both being marked in bold suggest that there is a positive (the higher [the
lower] the dividends the higher [the lower] the profitability), but insignificant relationship
between dividend distribution and profitability. The overall model in Panel A however does
significantly show the relationship between dividends and profitability since p value (0.64%),
as marked in bold, comes less than 1%. In other words, it is very significant at 99%
confidence interval. Panel A also indicates that the linkage between lagged (AOPL1) and lead
(AOP) values of the dependent variable being corporate profitability, as given by the p value
being 0.1%, is very significant. Panel B, unlike Panel A, documents a non-robust model
where p value (79.26%), as marked in bold also, is much more than 10% and thus proves to
be too insignificant. It also shows that dividend distribution negatively relates to profitability
where the correlation coefficient is -0.4907007. However, the p value there being 59.1% is
insignificant there. Therefore, neither in FFs nor in NFFs, cash dividends do not account for
the changes in the profitability being financial performance.

Table 12 below shows the relationship between dividends and corporate profitability
(financial performance) where the dependent being the regressed factor is the percentage
change in earnings before tax being AEBT. This can be considered as Model 10. In particular,
Panel A and Panel B show the linkage of cash dividends with profitability for FFs and NFFs
respectively. In Panel A, the correlation coefficient of ACASHDIDIVEND (-0.0530681) and
p value (75.2%) both being marked in bold suggest that there is a negative and insignificant
relationship between dividend distribution and profitability. The overall model in Panel A
however does show that there is a significant (not very significant though) relationship
between dividends and profitability since p value (5.41%), as marked in bold, comes less than
10%. In other words, it is significant at 90% confidence interval. Panel A also provides that
the linkage between lagged (AEBTL1) and lead (AEBT) values of the dependent variable
being corporate profitability, as given by the p value being 1.8%, is significant. Panel B,
unlike Panel A, documents a very robust model where p value (0.02%), as marked in bold
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also, is much lower even than 1% and thus proves to be very significant. It also shows that
dividend distribution is positively linked to profitability where the correlation coefficient is
0.0036176. In parallel to Panel A, Panel B also documents that the linkage between lagged
(AEBTL1) and lead (AEBT) values of the dependent variable being corporate profitability, as
given by the p value being 0.00%, is (very) significant. However, the p value there being
84.5% is insignificant there. Therefore, neither in FFs nor in NFFs, cash dividends do not
account for the changes in the profitability being financial performance.

Table 12. Dividend-Profitability Relatiinship: Model 10
Dependent (Regressed) Variable: AEBT%;
Independent Variable (Regressor): ACash Dividend%

PANEL A. FINANCIAL COMPANIES (FFs)

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 86
Group variable: FIRM Number of groups = 10
Time variable: YEAR
Obs per group:
min = 3
avg = 8.6
max = 15
Number of instruments = 87 Wald chi2(2) = 5.83
Prob > chi2 = 0.0541*
One-step results
AEBT | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
______________ S
AEBT |
L1. | -.260756 -1103276 -2.36 0.018** -.4769942  -.0445178
|
ACASHDIVIDEND | -.0530681 -1675897 -0.32 0.752 -.3815379 .2754016
_cons | -.0311147 -2090481 -0.15 0.882 -.4408414 .3786119
PANEL B. NON-FINANCIAL COMPANIES (NFFs)
Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 239
Group variable: FIRM Number of groups = 28
Time variable: YEAR
Obs per group:
min = 1
avg = 8.535714
max = 17
Number of instruments = 155 Wald chi2(2) = 16.65
Prob > chi2 = 0.0002**
One-step results
AEBT | Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
______________ e e
AEBT |
L1. | -.2786591 .0684987 -4.07 0.000*** -_.412914  -.1444042
|
ACASHDIVIDEND | .0036176 .0185227 0.20 0.845 -.0326863 .0399215
_cons | -3.220545 2.467813 -1.31 0.192 -8.057369 1.616279

Table 13. Dividend-Profitability Relationship: Model 11
Dependent (Regressed) Variable: AEPS%;
Independent Variable (Regressor): ACash Dividend%

PANEL A. FINANCIAL COMPANIES (FFs)

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs
Group variable: FIRM Number of groups
Time variable: YEAR

61
10

Obs per group:
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min = 2
avg = 6.1
max = 15
Number of instruments = 62 Wald chi2(2) = 19.60
Prob > chi2 = 0.0001**
One-step results
AEPS | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
______________ e e
AEPS |
L1. | --3489479 .0815131 -4.28 0.000*** -_5087107 -.1891851
|
ACASHDIVIDEND | -7338.779 4516.344 -1.62 0.104 -16190.65 1513.093
_cons | 18935.03  7641.442 2.48 0.013 3958.079 33911.98
PANEL B. NON-FINANCIAL COMPANIES (NFFs)
Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 226
Group variable: FIRM Number of groups = 28
Time variable: YEAR
Obs per group:
min = 1
avg = 8.071429
max = 17
Number of instruments = 154 Wald chi2(2) = 2.92
Prob > chi2 = 0.2322
One-step results
AEPS | Coef. std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
______________ e e
AEPS |
L1. | -.0812865 .0475652 -1.71 0.087* -.1745126 -0119396
|
ACASHDIVIDEND | -.0538436  18.26055 -0.00 0.998 -35.84387 35.73619
_cons | 3688.114 2600.581 1.42 0.156 -1408.931 8785.158

Table 13 above shows the relationship between dividends and corporate profitability
(financial performance) where the dependent being the regressed factor is the percentage
change in earnings per share being AEPS. This can be considered as Model 11. In particular,
Panel A and Panel B show the linkage of cash dividends with profitability for FFs and NFFs
respectively. In Panel A, the correlation coefficient of ACASHDIDIVEND (-7338.779) and p
value (10.4%) both being marked in bold suggest that there is a negative and insignificant
(almost significant at 10%) relationship between dividend distribution and profitability. The
overall model in Panel A however does show that there is a very significant relationship
between dividends and profitability since p value (0.01%), as marked in bold, converges at 0
meaning significant at 1%. Panel A further shows that the linkage between lagged (AEPSL1)
and lead (AEPS) values of the dependent variable being corporate profitability, as given by
the p value being 0.00%, is very significant. Panel B, unlike Panel A, documents a non-robust
model where p value (23.22%), as marked in bold also, is higher than 10% and thus proves to
be too insignificant. Panel B shows that the linkage between lagged (AEPSL1) and lead
(AEPS) values of the dependent variable being corporate profitability, as given by the p value
being 8.7%, is poorly significant. It also documents that dividend distribution negatively
relates to profitability where the correlation coefficient is -0.0538436. However, the p value
there being 99.8% is too insignificant there. Therefore, neither in FFs nor in NFFs, cash
dividends do not account for the changes in the profitability being financial performance.
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Table 14 below shows the relationship between dividends and corporate profitability
(financial performance) where the dependent being the regressed factor is the absolute
difference values of the percentages in earnings per share being AEPSABS. This can be
considered as Model 12. In particular, Panel A and Panel B show the linkage of cash
dividends with profitability for FFs and NFFs respectively. In Panel A, the correlation
coefficient of ACASHDIDIVEND (-1.375395) and p value (68.5%) both being marked in
bold suggest that there is a negative and insignificant relationship between dividend
distribution and profitability. The overall model in Panel A also suggests that there is no
significant relationship between dividends and profitability since p value (38.69%), as marked
in bold, is even a lot more than 10%. Panel B, unlike Panel A, documents a very robust model
where p value (0.00%), as marked in bold also, is much lower even than 1% and thus proves
to be very significant. It provides that the linkage between lagged (AEPSABSL1) and lead
(AEPSABS) values of the dependent variable being corporate profitability, as given by the p
value being 0.00%, is very significant, unlike in Panel A. It also shows that dividend
distribution is positively correlated to profitability where the correlation coefficient is
0.0004117. However, the p value there being 96.9% is too insignificant there. Therefore,
neither in FFs nor in NFFs, cash dividends do not account for the changes in the profitability
being financial performance.

Table 14. Dividend-Profitability Relationship: Model 12
Dependent (Regressed) Variable: AEPSABS%;
Independent Variable (Regressor): ACash Dividend%

PANEL A. FINANCIAL COMPANIES (FFs)

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 98
Group variable: FIRM Number of groups = 10
Time variable: YEAR
Obs per group:
min = 4
avg = 9.8
max = 15
Number of instruments = 99 Wald chi2(2) = 1.90
Prob > chi2 = 0.3869
One-step results
AEPSABS | Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
______________ S
AEPSABS |
L1. | --1338413 .0983218 -1.36 0.173 -.3265486 .0588659
|
ACASHDIVIDEND | -1.375395 3.387503 -0.41 0.685 -8.014779 5.263989
_cons | -1.489555 5.671471 -0.26 0.793 -12.60543 9.626324
PANEL B. NON-FINANCIAL COMPANIES (NFFs)
Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 251
Group variable: FIRM Number of groups = 28
Time variable: YEAR
Obs per group:
min = 1
avg = 8.964286
max = 17
Number of instruments = 155 Wald chi2(2) = 33.31
Prob > chi2 = 0.0000™**

One-step results
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AEPSABS | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
______________ e ————————————————_—_—_—_—_——_—_—_——_——_——_—_——_—_—_——_—_—_—_——_————_—_—_—_——
AEPSABS |
L1. | -.3604154 .0624503 -5.77 0.000*** - _4828157 -.2380152
|
ACASHDIVIDEND | .0004117 .0106209 0.04 0.969 -.0204048 .0212281
_cons | -.0127426 1.363534 -0.01 0.993 -2.68522 2.659735

The next section concludes this paper with some remarks.
4. CONCLUSION

Dividends (profit share) and profitability (financial performance) remain unarguably
among the most salient attributes of financial research. Several financial theories were
developed to explain the interrelationship between these two important accounting narratives.
This paper was interested in exploring if and how signalization theory works in general while
being interested in also exploring to what extent dividends may account for the corporate
profitability being corporate financial performance in particular. Two hypotheses were mainly
constructed and tested to achieve this objective.

Following a post-selection, our sample included top 45 companies that are listed in
Borsa Istanbul, the main and only stock exchange in Turkey that is an emerging market. The
sampling time window spanned the period from 2000 through 2018. In order to control for
any group differences within our sample distribution, listed companies were decomposed into
financial (FFs) and non-financial companies (NFFs) so that the predicted relationships could
have possibly been analyzed individually and been compared together. To capture dynamic
possible nature of dividend (profitability determinant)-and-profitability linkage by definition,
dynamic panel analysis was performed to test our predictions and to best capture the group
comparison along with temporal (time series) and cross-sectional (firms) dimensions
concomitantly.

Cash dividends listed companies paid out is considered as an explanatory variable in
the analyses. In an attempt to ensure an acceptable level of robustness, a broad mix (twelve)
of dependent (regressed) variables that are regressed on cash dividend is considered to capture
corporate profitability. In particular, independent variable as a proxy to indicate dividends
was given to be percentage change in cash dividend paid out. Dependent variables as proxies
to indicate corporate profitability or financial performance were given as percentage change
in Return on Assets (Four [4] different versions developed and tested), percentage change in
Return on Capital (Four [4] different versions developed and tested), percentage change in
Operating Profit, percentage change in Earnings Before Tax, percentage change in Earnings
Per Share (Two [2] different versions developed and tested). Since one independent factor
alone was used for all twelve dependent factors each exclusively, twelve (12) models were
analyzed in this paper.

In particular, Model 1 where the dependent variable being proxied as AROA1 which
was defined to be % Change in Return on Assets (= % Change in Earnings Before Tax/Total
Assets) was found to be significant (significant at 5%) for NFFs but insignificant for FFs.
There, neither in FFs nor in NFFs, cash dividends do not account for the changes in the
profitability being financial performance. In other words, dividends were documented to be
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irrelevant in explaining future corporate profitability. In Model 2, the dependent variable was
proxied as AROA1ABS which was defined to be the absolute difference (change) values of
the percentages (%) in return on assets (Earnings Before Tax/Total Assets). The overall model
was found to be very significant (significant at 1%) for NFFs (attributable to the strong
[significant] linkage between the lagged and the lead values of the dependent variable being
corporate profitability or corporate financial performance) but insignificant for FFs. There,
neither in FFs nor in NFFs, cash dividends do not account for the changes in the profitability
being financial performance. In other words, dividends were documented to be irrelevant in
explaining future corporate profitability also here.

Model 3 where the dependent variable being proxied as AROA2 which was defined to
be % Change in Return on Assets (= % Change in Operating Profit/Total Assets) was found to
be insignificant for NFFs and FFs both. In addition, there, neither in FFs nor in NFFs, cash
dividends do not account for the changes in the profitability being financial performance. In
other words, dividends were documented to be irrelevant in explaining future corporate
profitability. In Model 4, the dependent variable was proxied as AROA2ABS which was
defined to be the absolute difference (change) values of the percentages (%) in return on
assets (Operating Profit/Total Assets). The overall model was found to be insignificant both
for NFFs and FFs. There, neither in FFs nor in NFFs, cash dividends do not account for the
changes in the profitability being financial performance. In other words, dividends were also
documented to be irrelevant in explaining future corporate profitability.

In particular, Model 5 where the dependent variable being proxied as AROC1 which
was defined to be % Change in Return on Capital (= % Change in Earnings Before Tax/Paid-
in Capital) was found to be poorly significant (significant at 10%) for NFFs but very
significant for FFs (attributable to the poor [weak] linkage between the lagged and the lead
values of the dependent variable being corporate profitability or corporate financial
performance). There, neither in FFs nor in NFFs, cash dividends do not account for the
changes in the profitability being financial performance. In other words, dividends were
documented to be irrelevant in explaining future corporate profitability. In Model 6, the
dependent variable was proxied as AROCIABS which was defined to be the absolute
difference (change) values of the percentages (%) in return on capital (Earnings Before Tax/
Paid-in Capital). The overall model was found to be very significant both for NFFs and FFs
(attributable to the strong [significant] linkage between the lagged and the lead values of the
dependent variable being corporate profitability or corporate financial performance). Unlike
the FFs, in NFFs, cash dividends do account for the changes in the profitability. Further, the
relationship between present corporate dividend distribution and future corporate profitability
IS positive, suggesting the higher (lower) the dividends the higher (lower) the profitability. In
other words, dividends were documented to be relevant there in explaining future corporate
profitability. This is the only model in this paper proving so.

Model 7 where the dependent variable being proxied as AROA2 which was defined to
be % Change in Return on Assets (= % Change in Operating Profit/Paid-in Capital) was
found to be very significant for FFs (attributable to the strong [significant] linkage between
the lagged and the lead values of the dependent variable being corporate profitability or
corporate financial performance) but insignificant for NFFs. In addition, there, neither in FFs
nor in NFFs, cash dividends do not account for the changes in the profitability being financial
performance. In other words, dividends were documented to be irrelevant in explaining future
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corporate profitability. Likewise; in Model 8, the dependent variable was proxied as
AROA2ABS which was defined to be the absolute difference (change) values of the
percentages (%) in return on assets (Operating Profit/Paid-in Capital). The overall model was
found to be insignificant both for NFFs and FFs. There, neither in FFs nor in NFFs, cash
dividends do not account for the changes in the profitability being financial performance. In
other words, dividends were also documented to be irrelevant in explaining future corporate
profitability.

Model 9 where the dependent variable being proxied as AOP which was defined to be
% Change in Operating Profit was found to be very significant for FFs (attributable to the
strong linkage between the lagged and the lead values of the dependent variable being
corporate profitability or corporate financial performance) but insignificant for NFFs. In
addition, there, neither in FFs nor in NFFs, cash dividends do not account for the changes in
the profitability being financial performance. In other words, dividends were documented to
be irrelevant in explaining future corporate profitability. Model 10 where the dependent
variable being proxied as AEBT which was defined to be % Change in Earnings Before Tax
was found to be poorly significant for FFs (attributable to the poor [weak] linkage between
the lagged and the lead values of the dependent variable being corporate profitability or
corporate financial performance) but very significant for NFFs. In addition, there, neither in
FFs nor in NFFs, cash dividends do not account for the changes in the profitability being
financial performance. In other words, dividends were documented to be irrelevant in
explaining future corporate profitability.

Model 11 where the dependent variable being proxied as AEPS which was defined to
be % Change in Earnings Per Share (= % Change in Net Profit After Tax/Number of Shares)
was found to be very significant for FFs (attributable to the strong [significant] linkage
between the lagged and the lead values of the dependent variable being corporate profitability
or corporate financial performance) but insignificant for NFFs. In addition, there, neither in
FFs nor in NFFs, cash dividends do not account for the changes in the profitability being
financial performance. In other words, while being close to 10% significance threshold
though, dividends were documented to be irrelevant in explaining future corporate
profitability. Likewise; in Model 12, the dependent variable was proxied as AROA2ABS
which was defined to be the absolute difference (change) values of the percentages (%) in
return on assets (Operating Profit/Paid-in Capital). The overall model was found to be
insignificant for FFs but very significant for NFFs (attributable to the strong [significant]
linkage between the lagged and the lead values of the dependent variable being corporate
profitability or corporate financial performance). There, neither in FFs nor in NFFs, cash
dividends do not account for the changes in the profitability being financial performance. In
other words, dividends were also documented to be irrelevant in explaining future corporate
profitability.
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1. GIRIS

Ekonomik alanda yasanan gelismeler ve kiiresellesme ile birlikte, iilkeler arasindaki
sinirlar ortadan kalkmis ve isletmeler arasi birlesmeler gittikge onem kazanmaya baglamistir.
2020 yili S&P verilerine gore, birlesme ve satin almalarin diinya genelindeki hacmi 2,8
trilyon Amerikan dolarina, Tiirkiye’de ise, yaklasik 9 milyar Amerikan Dolarina ulagmistir
(Deloitte Annual Turkish MA Review, 2020). Diinya genelinde borsada islem gdren tim
isletmelerin finansal tablolarinda raporladig1 serefiye tutar1 4 trilyon Amerikan Dolaria
ulagmis ve bu tutar, aktif biiyiikliigiiniin %3 iinii temsil etmektedir (Business Combinations—
Disclosures, Goodwill and Impairment Discussion Paper (DP) — IN1).

Serefiyenin finansal tablolardaki 6neminin artmasi, 6l¢iimii ve dipnot agiklamalarini
da paydaslar acisindan 6nemli hale getirmistir. Serefiyenin raporlanmasina iliskin ilkeler,
Uluslararas1 Muhasebe Standartlart Kurulu (IASB) tarafindan gozden gegirilerek 2008 yilinda
yeniden yayinlanan IFRS 3 Isletme Birlesmeleri Standardinda agiklanmaktadir. IFRS 3
yayinlandiktan ve uygulanmaya baslandiktan itibaren, standarda yonelik olarak paydaslardan
olumlu/olumsuz geri bildirimler alinmaya baglanmistir. IASB, 2013 — 2015 yillar1 arasinda,
paydaslardan gelen geri bildirimleri iceren “IFRS 3’iin Uygulama Sonras1 Gézden Gegirilme
Raporu”nu (PIR — Post-implementation Review of IFRS 3 Business Combinations) 2015
yilinda yaymlamistir. Bu rapor igeriginde, yatirimcilar, diger finansal tablo kullanicilari,
finansal tablo hazirlayicilari, denetgiler ve diizenleyici kuruluglardan alinan geri bildirimler ve
konuyla ilgili yapilan akademik caligmalara iliskin bilgiler yer almaktadir. Yatirimcilardan
gelen geri bildirimlerde {izerinde durulan hususlar; serefiyenin sonraki donemde
raporlanmasi, deger diisiikliigii testinin etkinligi, maddi olmayan duran varliklarin serefiyeden
ayr1 olarak raporlanmasi, kontrol giicii olmayan paylarin 6l¢iimii ve kosullu bedelin (transfer
edilen bedele dahil edilen) sonraki donemlerde muhasebelestirilmesidir. Finansal tablo
hazirlayicilari, denetciler ve diizenleyici kuruluslardan alinan geri bildirimlerde ise, isletme
tanimi, gercege uygun degerin Olclimii ve serefiyede deger dugsiikliigii testine iligkin
uygulamada karsilagilan sorunlara odaklanilmistir. Paydaslarin iizerinde durdugu hususlarin
tekrar degerlendirilmesi ve tespit edilen sorunlarin gézden gecirilmesi amactyla, 2015 yilinda
IASB tarafindan “Serefiye ve Deger Diisiikliigii Arastirma Projesi” (Goodwill and
Impairment Project) baslatilmigtir. Bu projenin amaci, isletmelerin makul bir maliyetle,
isletme birlesmeleri hakkinda yatirimcilara faydali bilgiler sunup sunmadigini belirlemektir.
Yatirimcilardan kasit, Kavramsal Cercevede agiklandigi gibi, mevcut ve potansiyel
yatirimcilar, bor¢ verenler ve kredi veren diger taraflardir (DP — IN3). IASB, Proje
kapsaminda, 2020 yilinda “Isletme Birlesmeleri — Aciklamalar, Serefiye ve Deger
Diisiikliigii” baslikli Tartisma Metnini (Business Combinations—Disclosures, Goodwill and
Impairment) yaymlamis ve paydaslarin goriisiine agmaistir.

Bu ¢alismanin amaci, IASB’nin yayinladigr Tartisma Metninde ele alinan konular
irdelemek ve serefiyenin raporlanmasina yonelik uygulamalari BIST 50 endeksinde islem
goren isletmeler agisindan incelemektir. Bu kapsamda, isletmelerin 2020 yilsonuna ait
finansal tablolar1 gozden gegirilerek, serefiyenin sonraki donemlerde deger diistikligi
acisindan nasil test edildigi, kullanilan varsayimlarin neler oldugu ve yatirimcilara hangi
bilgilerin sunulduguna iliskin bulgular degerlendirilmistir.
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2. ISLETME BIRLESMELERININ MUHASEBELESTIRILMESI - TARIHSEL
SUREC

1993 — IAS 22 Isletme birlesmelerinin muhasebelestirilmesine iliskin olarak
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) tarafindan yayinlanan ilk standart, 1983
tarihli “1AS 22 - Isletme Birlesmelerinin Muhasebelestirilmesi”dir. S6z konusu standart, 1993
yilinda gbzden gegirilmis ve “Isletme Birlesmeleri” adi altinda yeniden yaymlanarak,
uygulamaya konmustur. Standartta, isletme birlesmelerinin muhasebelestirilmesinde iki
yonteme yer verilmistir. Bunlar, ¢ikarlarin birlestirilmesi yontemi ve satin alma yontemidir.
Satin alma yonteminin uygulanmasinda, serefiye ortaya cikmakta ve serefiye yirmi yili
asmamak kaydiyla faydali dmrii boyunca dogrusal amortisman yontemine gore itfaya tabi
tutulmaktadir. Nadir durumlarda, serefiyenin faydali émriiniin yirmi yilin iizerinde tahmin
edilmesi halinde, IAS 36 “Varliklarda Deger Diisiikliigli” Standardina gore, deger
disiikliigiine iligkin gosterge olmasa bile, yillik geri kazanilabilir tutarin hesaplanmasi
gerekmektedir. Serefiyenin itfa edilmesi, zorunlu bir ilke olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2004 — IFRS 3 TIAS 22’ye gelen elestirileri dikkate alarak, yeni bir standart yayinlama
yoniinde caligmalara baslayan IASB, 2004 yilinda IAS 22’nin yerini almak iizere, “IFRS 3
Isletme Birlesmeleri” Standardini yaymlamis ve IAS 22’yi vyiiriirliikten kaldirmustir. IFRS
3’te, isletme birlesmelerinin muhasebelestirilmesinde, tek bir yonteme; satin alma yontemine
yer verilmistir. Serefiyede itfa uygulamasina son verilmis ve serefiyenin IAS 36 ¢ergevesinde,
yillik diizenli olarak deger diislikliigii testine tabi tutulmasi ongoriilmistiir. IFRS 3, 2008
yilinda, gozden gegirilerek, tekrar yayinlanmistir.

2013-2015 - IFRS 3’iin Uygulama Sonrasi Gozden Gegirilmesi (PIR — Post-
implementation Review of IFRS 3) IASB, 2013 — 2015 yillar1 arasinda, IFRS 3 Standardinin
uygulanmaya baglandiktan sonra, PIR ¢ercevesinde gozden gecirme faaliyetlerini yiiriitmiis ve
paydaslardan gelen geri bildirimleri 2015 yilinda bir rapor halinde yayinlamistir. Bu rapor
iceriginde, yatinmci ve diger finansal tablo kullanicilari, finansal tablo hazirlayicilari,
denetgiler ve diizenleyici kuruluslardan alinan geri bildirimler ve akademik caligmalar yer
almaktadir. Yatirnmcilardan gelen geri bildirimlerde iizerinde durulan hususlar; serefiyenin
izleyen doénemde muhasebelestirilmesi, maddi olmayan duran varliklarin serefiyeden ayri
olarak raporlanmasi, kontrol giicii olmayan paylarin 6l¢iimii ve kosullu bedelin (transfer
edilen bedele dahil edilen) sonraki donemde muhasebelestirilmesidir. Finansal tablo
hazirlayicilari, denetgiler ve diizenleyici kuruluslardan alinan geri bildirimlerde ise, isletme
tanimi, gercege uygun degerin Olglimi ve serefiyede deger diisiikliigli testine iliskin
uygulamada karsilasilan sorunlara odaklanilmistir. S6z konusu hususlara ¢éziim bulunmasi
amaciyla 2015 yilinda “Serefiye ve Deger Diisiikliigli Arastirma Projesi” baslatilmis ve bu
cercevede 2 Mart 2020°de “Isletme Birlesmeleri — Agiklamalar, Serefiye ve Deger Diisiikliigii
Tartisma Metni” yayinlanmistir.

3. SEREFIYE

Isletme birlesmesinde elde edilen serefiye, bireysel olarak tespit edilmeleri ve ayr
olarak muhasebelestirilmeleri imkani olmayan varliklardan beklenen gelecekteki ekonomik
yararlar i¢in, edinen isletme tarafindan yapilan 6demeyi temsil eden bir varliktir (TMS 36,
md.81). Serefiye, transfer edilen bedelin edinilen igletmenin net tanimlanabilir varliklarinin
gercege uygun degerini asan kismidir. Edinen igletmenin daha yiiksek bir bedel 6demesinin
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nedeni, birlesmenin yaratacagi sinerjiden dolayi, gelecekte ekonomik yarar saglayacagi
beklentisinin olmasidir.

IFRS 3 Isletme Birlesmeleri Standardna gore, serefiye asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir:

Serefiye = Transfer Edilen Bedel + Kontrol Giicii Olmayan Paylar + Daha Once Elde
Tutulan Paylarin Gercege Uygun Degeri — Edinilen isletmenin Net Tanmimlanabilir

Varhklarinin Gercege Uygun Degeri

Serefiye, yukaridaki formiile gore hesaplandiginda, pazarlikli satin alma sonucu,
negatif bir tutar olarak da ortaya cikabilmektedir. Ucuza satin alma kazanci olarak ifade
edilen bu tutar, birlesme tarihinde kar veya zararda muhasebelestirilir.

Isletme birlesmesi sonucunda ortaya ¢ikan serefiye, ayr1 olarak tanimlanamayan, diger
varliklardan veya varlik gruplarindan bagimsiz nakit akiglar1 yaratmayan bir varlik unsurudur
ve genellikle birden fazla nakit yaratan birimin nakit akigina katkida bulunmaktadir.

Serefiye, finansal tablolarda ayr1 bir baslik altinda raporlanmaktadir. IFRS 3 ve IAS
36’ya gore, serefiye, tek basina isletmeye nakit akisi saglayan bir varlik olmadigi, gelecekte
isletmeye ne kadar yarar saglayacagi tahmin edilemedigi i¢in, sonraki donemlerde dl¢iimiinde
sadece yillik diizenli bir sekilde deger dusiikliigii testine tabi tutulmakta ve itfa
edilmemektedir. Serefiyenin sonraki dénemlerde 6lciimine yonelik olarak teoride de, iki
farkli goriis bulunmakta olup, 20.yy’1n baslarindan itibaren bu konu tartisilmaya baglanmstir.
L.R. Dicksee ve Tillyard, 1906 ve H.R. Hatfield, 1909 (i¢inde Aleksey ve digerleri, 2018),
serefiyenin siirli bir yararli dmre sahip oldugunu ve itfa edilerek kayitlardan ¢ikarilmasi
gerektigini savunmuslardir. Bu yontem, 1930-40’11 yillarin basindan itibaren bir¢ok iilkenin
muhasebe standartlarinda gegerli bir yontem olarak yer almistir. Bu donemde tartisilan ve ilk
olarak Charpentier (1906) tarafindan giindeme getirilen bir diger goriis ise, serefiyenin deger
diistikliigli zaran diistildiikten sonraki tutart lizerinden raporlanmasi yoniindedir. Serefiyenin
deger dustkliigli testine tabi tutularak finansal tablolarda raporlanmasi, finansal tablolarin
giivenilirliligi agisindan literatiirde de, Uzerinde uzun siire tartisilan bir konu olmaya devam
etmektedir (Beatty ve Weber, 2006; Gu ve Lev, 2011; Ramanna ve Watts, 2012).

Deger diisiikliigi testi agisindan serefiye, nakit yaratan birimlere dagitilir. Serefiyenin
dagitildig1 nakit yaratan birim her yil ayn1 zamanda gostergelerden bagimsiz olarak deger
diisiikligii agisindan test edilir. Deger diistikliigii testi, geri kazanilabilir tutarin hesaplanarak,
defter degeri ile karsilastirilmasi suretiyle yapilir (IAS 36, md.10). Geri kazanilabilir tutar,
bir varligin veya nakit yaratan birimin, satig maliyetleri diisiilmiis gercege uygun degeri ile
kullanim degerinden yiiksek olanidir (IAS 36, md.6). Satis maliyeti diisiilmiis gercege uygun
deger, piyasa katilimcilar1 arasinda 6l¢iim tarihinde olagan bir islemde, bir varligin satisindan
elde edilecek tutardan satis maliyetlerinin diisiilmesi suretiyle bulunan degerdir. Aktif bir
piyasanin olmadigi durumda, ger¢ege uygun degerin tespitinde yaygin olarak kullanilan iig
degerleme yoOntemi; piyasa yaklasimi, maliyet yaklasimi ve gelir yaklagimidir. Piyasa
yaklagimi, 6zdes veya karsilastirilabilir (baska bir ifadeyle benzer) olan varliklara, borglara ya
da varliklardan ve borg¢lardan olusan bir gruba (6rnegin is) iliskin piyasa islemleri sonucu
olusan fiyatlar1 ve diger ilgili bilgileri kullanir. (TFRS 13, Ek-B5). Maliyet yaklagimi, bir
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varligin hizmet kapasitesini yenilemek i¢in gerekli olan cari tutar1 yansitir (genellikle cari
yenileme maliyeti olarak anilir) (TFRS 13, Ek-BS8). Gelir yaklasimi ise, gelecekteki tutarlari
(6rnegin, nakit akiglar1 veya gelir ve giderleri) tek bir cari (baska bir ifadeyle, iskonto edilmis)
tutara doniistiiren yontemdir. Gelir yaklagimi kullanildiginda, ger¢ege uygun deger Slgiimii
gelecekteki tutarlara iliskin cari piyasa beklentilerini yansitir (TFRS 13, Ek-B10). Kullanim
degeri, bir varlik veya nakit yaratan birimden elde edilmesi beklenen gelecekteki nakit
akiglarinin bugiinkii degeridir.

Serefiyede ortaya ¢ikan deger diistikliiglinlin sonraki donemlerde iptali de s6z konusu
degildir. Serefiyenin bu sekilde raporlanmasi, yatirimcilarin, igletme yonetiminin birlesme ile
ilgili olarak almis oldugu kararin isabetli bir karar olup olmadigin1 degerlendirebilmelerine
imkan tanimaktadir.

4. IFRS 3 ISLETME BIRLESMELERI - ACIKLAMALAR, SEREFIYE VE
DEGER DUSUKLUGU TARTISMA METNINDE PAYDASLARIN
GORUSUNE SUNULAN ONEMLI KONULAR

2020 yilinda yayinlanan Tartisma Metninde, IASB’nin 6n goriislerini paylastigi ve
paydaslardan geri bildirimlerini istedigi konu basliklar1 agsagidaki gibidir:

. Birlesmeye iliskin bilgilerin dipnotlarda agiklanmasi

. Serefiyede deger diisiikliigii testi - etkinligi ve maliyeti

. Serefiyede itfanin yeniden uygulanip uygulanmayacaginin degerlendirilmesi

. Maddi olmayan duran varliklarin serefiyeden ayr1 olarak muhasebelestirilmesi

4.1. Birlesmeye Iliskin Bilgilerin Dipnotlarda Aciklanmasi

IFRS 3 uygulanmaya basladiktan sonra, kurula gelen geri bildirimlerde, yatirimcilarin
elde etme bedelinin (transfer edilen bedel) makul bir fiyat olup olmadigi ve birlesmenin
basarili olup olmadigin1 anlamak istedikleri, ancak bazi isletmelerin IFRS 3’teki agiklamalara
iliskin ilkelere ragmen, yatirimcilara birlesmeyi tam olarak anlamalarini saglayici, yeterli
diizeyde faydali bilgi sunmadiklar1 ifade edilmektedir (DP — IN18). IFRS 3’te, raporlama
doneminde gergeklesen isletme birlesmelerine iliskin olarak finansal tablo kullanicilarina
faydali olacak aciklamalarin yapilmasi istenmektedir. Buna gore, finansal tablo
kullanicilarinin edinen isletmenin dénem iginde ger¢eklesen veya raporlama tarihinden sonra,
ancak finansal tablolar onaylanmadan 6nce gergeklesen birlesme islemlerinin niteligini ve soz
konusu birlesme iglemlerinin finansal etkilerini degerlendirebilmelerini saglayan bilgileri
dipnotlarinda agiklamasi gerekmektedir (IFRS 3, Md. 59). Edinen isletmenin, raporlama
doneminde meydana gelen isletme birlesmelerine iliskin olarak asagidaki bilgileri sunmasi
istenmektedir (IFRS 3, B64):

v edinilen isletmenin unvani ve tanimi, birlesme tarihi, edinilen isletmedeki oy
hakkina sahip 6zkaynak pay1 yiizdesi,

v isletme birlesmesinin ana nedenleri ve edinen isletmenin edinilen isletmenin
kontroliinii nasil elde ettigi,

v serefiyenin ortaya ¢ikmasina neden olan faktorler; 6rnegin; edinilen ve edinen
isletmenin faaliyetlerinin birlestirilmesinden ortaya c¢ikmasi beklenen sinerjiler, ayri
muhasebelestirilmeyen maddi olmayan duran varliklar veya diger faktorler,
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v transfer edilen bedelin birlesme tarihindeki toplam gercege uygun degeri,

v kosullu bedel diizenlemeleri, tazminat varliklari, edinilen alacaklarin gergege
uygun degeri, edinilen varlik ve istlenilen bor¢ sinifina iliskin birlesme tarihi itibari ile
muhasebelestirilen tutarlar ve kosullu bor¢lara iligkin agiklamalar,

v vergisel nedenlerle indirilebilmesi beklenen serefiyenin toplam tutari,
v satin alma maliyetleri,
v pazarlikli bir satin alma sonucu ortaya ¢ikan kazancin finansal tablolarda hangi

kalemde muhasebelestirildigi ve neden kazangla sonuglandigi, kontrol giicii olmayan paylarin
olmasi halinde, bu paylarin hangi yonteme gore 6l¢iildiigii (gercege uygun deger veya oransal
pay) ve isletme birlesmesinin asamali olarak gerceklesmesi halinde, birlesme tarihinden 6nce
elde tutulan paylarin birlesme tarihindeki gergege uygun degeri ve ortaya ¢ikan kazang veya
zararin kapsamli gelir tablosunda hangi kalemde muhasebelestirildigine iliskin aciklamalar,

v edinilen isletmenin birlesme Oncesi ve birlesme tarihinden sonraki cari
raporlama donemine iligkin hasilat ve kar veya zarar tutari

Yukarida da agiklandigi gibi, IFRS 3’te birlesmenin gergeklestigi donemde sunulan
finansal tablolarin dipnotlarinda bir¢ok bilginin kapsamli olarak agiklanmasi istenmektedir.
Ancak, paydaslardan Kurul’a gelen geri bildirimlerde, bu bilgilerin yatirnmcilarin birlesmenin
neden yapildigini anlamalarin1 saglayacak diizeyde olmadigi, 6zellikle birlesmenin sonraki
performansi hakkinda IFRS 3’te bir ag¢iklama zorunlulugu bulunmadig igin, yeterli bilginin
sunulmadigi ve bu nedenle yatirnmcilarin yeterince bilgilendirilmedikleri tespitine yer
verilmistir. Bu tespitler ¢ergevesinde, Kurul 6n goriis olarak, birlesmeye iliskin finansal

raporlarda yapilacak agiklamalarin asagidaki bilgileri icermesi gerektiine karar vermistir.
(DP-IN20):

a) Yonetimin?! birlesme amaci: IFRS 3, B64(d) maddesinde isletme ydnetiminden
birlesmenin nedenlerinin agiklanmasi istenmekte, ancak sunulan bu bilgiler yatirimcilarin
birlesmenin sonraki performans: hakkinda yeterince bilgi sahibi olmalarina imkan
tanimamaktadir. Bu eksikligi gidermek {izere, agiklamalar kismina birlesme tarihinde
yonetimin birlesme amaci ve stratejik gercekligi hakkinda yatirimcilara bilgi sunulmasi
onerilmektedir.

b) Yonetimin birlesmenin amacina ulasilip ulagilmadigini izlemekte kullanacagi
Olcitler: Bu bilgi, yonetimin birlesme amacina ulasilip ulasilmadigini nasil izledigi ve
Olctiigiine dayali olmalidir. Kurul, amacin dl¢limiine yonelik kendisi bir 6l¢iit gelistirmemis
ve “IFRS 8 Boliimsel Raporlama” standardindaki yaklasima benzer bir yaklasimi
benimsemistir. S6z konusu 0Slgiitler, sinerji tutari, karin 6l¢limii, 6zkaynak karlilik orani gibi
finansal gostergelerin yani sira finansal olmayan bilgileri de igermektedir.

C) Bu olgiitler kullanilarak, sonraki raporlama donemlerinde yonetimin birlesme
amacina hangi seviyede ulastig1 veya ulasamadigi,

d) IFRS 3’teki agiklamalar1 daha da iyilestirmek i¢in sunulmasi gereken diger
bilgiler

! Tartisma metninde, yonetim kavrami, “Isletmenin faaliyetlere iliskin karar almaya yetkili mercii (the chief operating decision maker’s
(CODM’s) anlaminda kullanilmaktadir. “Isletmenin faaliyetlere iligkin karar almaya yetkili mercii” terimi ile, belirli bir unvani olan bir
yonetici yerine, bir islev belirtilmektedir. Bu islev, bir igletmenin isletme boliimlerine kaynak tahsisi ve bu boliimlerin performansinin
degerlendirilmesidir. Genellikle, bir isletmede isletmenin faaliyetlere iliskin karar almaya yetkili mercii, icra kurulu baskam (CEO) veya
isletmenin giinliik islerini yiiriitmekle sorumlu yonetici (COO) TFRS 8 3 olabilir ancak; 6rnegin, isletmenin faaliyetlere iligkin karar almaya
yetkili mercii yiiriitmeden sorumlu yoneticiler veya diger kisilerden olusan bir grup olabilir (IFRS 8: 7).
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Kurul’un oOnerdigi birlesmeye iliskin dipnot agiklamalarinin yapilmast halinde,
asagidaki Tablo 1’de gosterilen bilgilerin yatirimcilara sunulmus olacagi kabul edilmektedir:

Tablo 1. IASB’nin Onerdigi Aciklamalar Yatirimciya Saglayacag: Bilgiler

Aciklamalar Yatirimelya Saglanacak Bilgiler

Birlesmeden Saglanan Birlesme Sonrasi
Fayda Performans

Stratejik Gergeklik v

Yonetimin Birlesme Amaci v *

Yonetimin Birlesmenin Amacina Ulasilip Ulasilmadigini v v

Izlemekte Kullanacagi Olgiitler

Amaglara Ulasilip Ulasiimadig: v

Beklenen Sinerji v

Finansal ve Calisanlara Saglanan Fayda Yiikiimliiliikleri v

Edinilen Isletmenin Katkist v

Kaynak: IFRS Discussion Paper DP/2020/1

* yonetimin birlesme amacina yonelik yapacagi agiklamalar, birlesme sonrasi performansa yonelik olarak dogrudan
bilgi saglamayacak olsa da, diger agtklamalar1 anlamaya yardimer olacaktir.

4.2. Serefiyede Deger Diisiikliigii Testi — Etkinligi ve Maliyeti

IAS 36 Varliklarda Deger Diisiikliigii Standardina gore, isletme birlesmeleri
sonucunda ortaya ¢ikan serefiye, deger diisiikliigli tespiti agisindan, ait oldugu nakit yaratan
birimin bir pargasi olarak yilda en az bir kez teste tabi tutulmaktadir (TMS 36, md.10). Ancak
baz1 paydaslardan kurula gelen geri bildirimlerde, serefiyede ortaya ¢ikan deger diisiikliigii
zararinin, bu zararlara neden olan olaylarin {izerinden uzun bir zaman gectikten sonra, ¢cok ge¢
raporlandig1 ve bundan dolay1 da serefiyede deger diisiikliigii testinin etkin olmadig: ifade
edilmektedir. Diger taraftan, paydaslar, serefiyeye iliskin ortaya c¢ikan deger diisiikliigi
zararinin ge¢ raporlanmis olsa dahi, yatirimceilarin konuya iliskin 6nceki degerlendirmelerini
teyit ettigini, bazi durumlarda ise, yatirimcilarin daha 6nce tanimlamadiklar1 deger diistikligi
zararlarinin deger diistikliigl testi yapilarak ortaya cikarildigini savunarak, serefiyede deger
diisiikliigii zararinin raporlanmasinin finansal tablo kullanicilarina faydali bilgi sundugunu
belirtmislerdir. Paydaslar, deger diisiikliigli testinin daha etkin hale getirilmesi gerektigini,
bunun da zararin zamaninda muhasebelestirildigi takdirde saglanabilecegini ifade
etmektedirler. Glaum, Landsman ve Wyrwa (2018) tarafindan serefiyenin deger diistikligi
testini etkileyen degiskenlerin incelenmesine yonelik 21 iilke i¢in yapilan arastirmada, kural
bazli iilkelerde zamaninda sunum egiliminin daha yiiksek oldugu, bu sonucun ortaya
ctkmasinda yaptirimlarin 6nemli bir rol oynadig tespit edilmistir.

Serefiyede deger dusiikliigii zararinin gecikmeli raporlanmasi ve buna bagli olarak
etkinliginin sorgulanmasina neden olan unsurlar séyle agiklanmaktadir (DP — IN25-26)

a) Nakit akis tahminlerinin isletme yonetimi tarafindan iyimser yapilabilmesi: bu
konuyla ilgili olarak yapilan akademik arastirmalar, bazi isletmelerin deger diisiikliigl testi
yaparken, kendi yararlarina olacak sekilde iyimser yargida bulunduklarmi gostermektedir
(PIR, 34-35). Kurulun goriisiine gore, nakit akislarinin olduk¢a iyimser tahminine iliskin
olarak standartlarda herhangi bir diizenleme ve degisiklik yapilamayacagi, bu konunun
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denet¢iler ve diizenleyici kuruluslar tarafindan en 1yi cevaplanmasi gereken bir konu oldugu
aciklanmaktadir.

b) Serefiyenin diger varliklardan veya varlik gruplarindan bagimsiz nakit akislar
yaratamamasi ve bagimsiz olarak dlgiilemememesinden dolayr deger diisiikliigii zararindan
korunabilmesi (shielding): Tartisma Metninde s6z konusu korunmanin headroom olarak
tanimlanan durumdan kaynaklandig: ifade edilmektedir. Headroom, nakit yaratan birimin geri
kazanilabilir tutarinin defter degerini asan kismi olarak tanimlanmaktadir (DP — 3.31). Bu
olumlu farka neden olan unsurlar ise, isletme i¢i yaratilan serefiye, varlik ve borglarin defter
degeri ve geri kazanilabilir tutarlar1 arasindaki kayda alinmamis farklar ve finansal tablolarda
raporlanmayan varlik ve yiikiimliilikkler olarak agiklanmaktadir (DP — 1.9).

Yukarida agiklanan nedenlerden dolayi, Kurul, IAS 36’da aciklanan serefiyede deger
diistikliigli  testi yaklasgimm  etkinliginin makul bir maliyetle, Onemli 6lgiide
tyilestirilemeyecegi sonucuna varmustir. Kurul, serefiyede deger distkliigii testinin
etkinliginin arttirllmasi amaciyla, bu Tartisma Metninin “Agiklamalar Boliimii’nde yer alan
“birlesmenin sonraki dénemlerdeki performansina iliskin bilgilerin”, sunulmasmin gerekli
oldugu goriisiinii savunmustur.

Serefiyede deger diistikliigii etkinliginin arttirilmasi i¢in, Kurulun bir diger goriisii,
isletmelerin finansal tablolarinda serefiye haric Ozkaynak tutarint sunmalaridir. Bu
tyilestirilmis seffaf sunum big¢imi ile yatirimcilarin isletmenin finansal durumunu anlamalarini
kolaylastiracagi beklenmektedir. Kurul, bu seffaf sunum bigiminin, deger diisiikliigii testinde
serefiyenin dogrudan test edilemedigi ve serefiyenin diger varliklardan farkli olmasindan
dolay1 (ayr1 olarak satilamadigi veya dogrudan Slgiilemedigi i¢in) yatirimcilar i¢cin 6nemli
oldugunu diisiinmektedir (DP — IN41). Serefiyenin bagimsiz olarak Ol¢iillememesi, sirket
tasfiyesi sirasinda diger bircok varliga gore nakde donistiiriilmesinin zorlugu, deger
disiikliigii testi i¢in nakit yaratan birim gruplarina dagitilmasi gibi nedenlerden dolay:
bulundugu hesap grubundan farkli nitelikte bir hesaptir (DP — 3.107). Bu nedenle, 1AS 1
Finansal Tablolarin Sunulusu Standardina gore, serefiyenin finansal durum tablosunda ayri
bir baglikta sunulmasi Ongoriilmiis ve 2019 yilinda yaymlanan “Genel Sunum ve
Aciklamalara Iliskin Taslak Metin”de benzer yaklasim benimsenmistir.

Diger taraftan, Kurul, Tartisma Metninde, 6zkaynaklarin sunumunda da, serefiye harig
tutarin ayrica gosterilmesine yonelik bir 6neri gelistirmis ve paydaslarin goriisiine sunmustur.
Serefiye hari¢ toplam 6zkaynak tutarinin sunulmasi, serefiyenin etkisi hakkinda daha fazla
seffaflik saglayacak ve boylece yatirimcilarin bir sirketin finansal durumunu daha iyi
anlamasina katkida bulunacaktir (DP — 3.109). Diger taraftan, serefiyenin bir ara toplam
olarak 6zkaynak grubunun i¢inde sunumunun miimkiin olmamasi; diger bir deyisle finansal
tablolarin diizenini bozucu nitelikte olmasi ve yasal diizenlemelere gore, O6zkaynak
kalemlerinin belirlenmis olmas1 nedeniyle, finansal durum tablosunun 6zkaynak boliimiinde
ara toplam olarak degil, toplam kaynaklarin altinda asagida gosterildigi sekilde sunulmasi
uygun gorilmektedir (DP - 3.111-112).
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Finansal Durum Tablosu

Doénen Varliklar 10.000
Duran Varliklar
- Maddi Duran Varliklar 15.000 20.000
- Serefiye 5.000
TOPLAM VARLIKLAR 30.000
Kisa Vadeli Yikimlilikler 3.000
Uzun Vadeli Y ukamlulikler 15.000
Ozkaynaklar 12.000
TOPLAM KAYNAKLAR 30.000
Serefiye Hari¢ Ozkaynaklar 7.000

Kaynak: Tartiyjma Metni, Ekler B&liimiindeki Ornek Sunumdan Uyarlanmugtir

Kurulu’un Tartisma Metninde, deger diisiikliigii testinin maliyetine yonelik goriisii ise,
serefiyeyi iceren nakit yaratan birimler i¢in yillik niceliksel deger diisiikliigii testi yapma
zorunlulugunun ortadan kaldirilmas: gerektigi yoniindedir. Isletmelerin, deger diisiikliigii
zararinin ortaya ciktigina dair bir gOsterge olmadik¢a nicel bir test yapma zorunlulugu
bulunmamali, buna karsilik her raporlama doneminin sonunda bdyle bir gosterge olup
olmadigimi degerlendirmelerinin yeterli olacag: ifade edilmektedir. Bu uygulama serefiyede
deger diistikliigii testinin maliyetini azaltacaktir (DP — IN42).

4.3 Serefiyede Itfanin Yeniden Uygulanmip Uygulanmayacaginin Degerlendirilmesi

Tartisma Metninde ele alinan konulardan bir digeri, serefiyede itfanin yeniden
uygulamaya konup konmamasina iliskin yapilan tartigsmalardir. Serefiyede itfa uygulamasi,
serefiyenin defter degerini azaltmak ve isletmeleri deger diisiikligli testi baskisindan
kurtarmak i¢in basit bir yol olarak goriilmekte ve deger diisiikliigli testinin dogasinda olan
siirlamalar nedeniyle serefiyenin defter degerinin yliksek gosterildigine inanan paydaslarin
endiselerinin giderilmesine yardimci olabilmektedir. (DP — IN32) Ancak, Kurul’un goriisii,
itfanin yeniden uygulamaya konmamasi yoniindedir. Bu konuya iliskin olarak, Kurul tiyeleri
tarafindan dile getirilen lehte ve aleyhte goriisler asagida agiklanmaktadir (DP — IN 34)

Serefiyede itfanin yeniden uygulamaya konmasini1 savunan Kurul iiyeleri agagidaki
gorlsleri 6ne siirmektedir:

a) Serefiyede deger diisiikliigii zararinin zamaninda raporlanmasina iliskin olarak etkili
bir deger diisiikliigii testi tasarlamanin uygulanabilir oldugu kanitlanmamistir. Serefiyenin
itfasi, IFRS 3’e iliskin alinan geri bildirimlerde deger dusiikliigli zararmin zamaninda
raporlanmadig1 sorununa da bir cevap niteliginde olacaktir.

b)Diinya genelinde isletme birlesmelerinin hacminin artmasi, dolayisiyla finansal
tablolarda raporlanan serefiye tutarinin artis gostermesi nedeniyle, finansal tablolarin dogru
bir sekilde sunumunu saglamak i¢in itfa uygulamasinin yeniden getirilmesinin yararli olacag:
savunulmaktadir.
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c)Serefiye smirlt yararli 6mre sahip bir varliktir ve itfanin uygulanmasi serefiyedeki
tikenmeyi gostermenin tek yoludur.

d) Serefiyenin itfasi, deger diisiikliigii testinin yiikiinii azaltarak, uygulanmasini
daha kolay ve daha az maliyetli hale getirebilir. Itfa uygulamas, serefiyenin defter degerinin
azalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, serefiyenin defter degerinin yonetimin agiri
iyimserligi veya serefiyenin deger diisiikliigli agisindan test edilmemesi nedeniyle oldugundan
yiiksek gosterilebilecegine inanan paydaslarin  endiselerinin  giderilmesine yardimci
olabilecegi ve boylece finansal raporlarin dogru bir sekilde sunulacagi savunulmaktadir.

Serefiyede itfanin yeniden uygulamaya konmamasini ve sadece deger diisiikliigii
yaklasimininin uygulamaya devam edilmesini savunan Kurul iiyelerinin goriisleri ise asagida
acgiklanmaktadir:

a) Serefiyede deger diigiikliigii zarariin raporlanmasi (gecikmeli olsa bile), ihtiyaca
uygun bilgi saglamaktadir. Gecikmeli olsa bile, deger diisiikliigii zararinin raporlanmasi,
yatirimcilarin daha erken bir tarihte bu zararlarin ortaya ¢ikmis oldugunu degerlendirmelerine
ve yonetimin yatirimcilara hesap vermesine yardimei olacagi savunulmaktadir.

b)Serefiyenin faydali dmriiniin objektif bir sekilde tahmin edilmesine yonelik kural
veya ilkelerin olmamasi nedeniyle, hesaplanacak itfa paymin yatirimcilara faydali bilgi
saglamayabilecegi, bu nedenle isletmelerin yonetim performans Olgiitleri arasinda yer alan
faiz ve vergi dncesi kar (FVOK) hesaplamasinda amortisman ve itfa giderinin etkisinin yok
edildigi savunulmaktadir. FVOK hesaplamasinda amortisman ve itfa giderinin etkisinin yok
edilmesi sonucunda, serefiyenin itfasi, yonetimin birlesme kararina iligkin olarak yatirimcilara
hesap vermelerini saglamakta kullanilamayacak ve performans degerlendirmelerinde ihmal
edilmis olacaktir.

Serefiyenin faydali dmriiniin objektif bir sekilde tahmin edilememesi, serefiyeden
beklenen kalan ekonomik faydanin objektif bir sekilde tespitini de miimkiin kilmamaktadir.
Bu nedenle, serefiyenin defter degerinden diisiilecek olan itfa tutar1 saglikli bir sekilde tespit
edilemeyecek ve boylece itfa yoluyla serefiyenin defter degerinin azaltilmasi, kalan faydanin
gercege uygun bir sunumu saglanamayabilecektir (DP — 3.72-80). Ayrica, itfa uygulmasinin
serefiyenin defter degerinde azalisa neden olmasi, buna karsilik, geri kazanilabilir tutarin
cogunlukla defter degerinden yiiksek bir tutarda kalmasi, deger diisiikliigii zararinin
muhasebelestirilme olasiligin1 azaltabilmektedir. Serefiyenin defter degerinde itfadan dolay1
ortaya c¢ikan azalig, geri kazanilabilir tutarin yliksek olma ihtimalini arttiracaktir ki bu da yine
korunma etkisinin varligini ortaya ¢ikarabilmektedir (DP — 3.72-80).

c) Serefiyede deger diisiikliigii testinin titiz bir sekilde yapilmadigina dair endiselerden
dolayr veya sadece defter degerini azaltmis olmak icin yeniden itfa uygulamasina
gecilmesinin diislinlilmemesi gerektigi, aksine, ekonominin degisen yapisi ve isletme i¢inde
yaratilan ve kayda alinmayan maddi olmayan duran varliklarin degerinin artmasina bagl
olarak serefiyenin degerinde de bir artis meydana geldigi savunulmaktadir.

d)itfaya tabi tutulan serefiyenin yatirimcilara sunulan bilgiyi 6nemli 6lgiide
lyilestirecegi veya birlesmeden sonraki ilk birkag yilda, deger disiikliigl testinin maliyetini
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onemli Olclide azaltacagi yoniinde ikna edici bir delil bulunmadigr yoniinde goriisler
mevcuttur.

Kurul tyeleri tarafindan serefiyenin itfasinin yeniden uygulanip uygulanmayacagina
iliskin yapilan tartigmalar sonucunda, Kurul, 6n goriis olarak, serefiyede deger diisiikligii
yaklasimini uygulamaya devam etmeyi ve itfay1 yeniden uygulamamay: benimsemistir. itfa
uygulamasina gecisin, serefiyenin muhasebelestirilmesindeki karmasikligi daha da
arttirabilecegi savunulmaktadir. Ornegin, serefiyenin faydali dmriiniin tahmin edilmesi énemli
diizeyde yargida bulunulmasini ve serefiyenin deger diisiikliigii testinde kullanilacak olan
gelecekteki nakit akiglarinin da ayn1 yargiya dayali olarak tahmin edilmesini gerektirecektir
(DP 3.83). Serefiyenin yalnizca deger diigiikliigli testine tabi tutulmasi veya itfa edilmesi
yoniinde literatiirde yapilan ¢aligsmalarda da, serefiyenin yalnizca deger diistikliigii testine tabi
tutulmas1 sonucu elde edilen bilgilerin isletmenin ekonomik degerini daha dogru yansittig
yoniinde bulgulara ulasilmistir (Chalmers, Godfrey ve Webster, 2011; Chen ve digerleri,
2004; Bens ve digerleri, 2007). Ferramosca ve Allegrini (2021) tarafindan yapilan bir
arastirmada, diinya genelindeki 352 finans miidiiriiniin (CFO) serefiyede sadece deger
diistikliigli mii yoksa itfa yonteminin mi kullanilmasinin uygun olduguna yonelik goriislerini
almak i¢in bir anket uygulamasi yapilmistir. Anket sonuglarina gore, katilanlarin yaridan
fazlas1 alternatif uygulamalarin daha faydali bilgi saglayabilecegini belirtmis olsalar da,
yaklagsik ticte ikisi itfa uygulmasim tercih etmistir. Sadece deger diistikliigli modelini tercih
eden CFO’larin bu tercihlerinde kisisel, firma ve lilke 6zelliklerinin etkili oldugu tespit
edilmistir. Bu 6zellikler, CFO’larin degerleme yontemine iliskin bilgi ve tecriibe diizeyi,
bagimsiz denetgilerin rolii, isletmenin ortaklik yapist ve muhasebe kiiltlirii ve tilkedeki
muhasebe uygulamalarinin kural bazli olup olmamasidir.

Kurul’un serefiyenin raporlanmasi ile iliskili olarak Tartisma Metninde yer alan diger
bir goriisii, birlesmeden sonraki performans hakkinda finansal tablolarda ilave agiklamalarin
yapilmasi gerektigi yoniindedir. Tartisma Metninin Ag¢iklamalar kisminda da belirtildigi gibi,
serefiyenin sonraki donemlerde raporlanmasinda itfanin yeniden uygulanmaya konmasi veya
sadece deger diistikliigii yaklasiminin muhafaza edilmesi bir birlesmenin basaris1 hakkinda tek
basina bilgi saglamayacagi, ilave aciklamalarin, yatirimcilara birlesmenin basarisi veya
basarisizligi hakkinda daha dogrulayici bilgi sunacag: ifade edilmektedir. Bu gercevede,
Tartisma Metnine gelecek goriislerin degerlendirilmesi sonucunda, sadece deger diisiikligl
yaklasiminin benimsenmesi halinde, Kurul’un yapilmasini 6nerdigi ilave agiklamalarin deger
diisiikliigii testinin birlesmenin basarist hakkinda zamaninda bir sinyal vermedigi yoniindeki
endiseleri giderebilecegi, diger taraftan itfanin yeniden uygulanmaya baslanmasinin
benimsenmesi halinde, Onerilen aciklamalarin, deger diisiikliigli zararina iliskin endiseleri
gidermeye yardimc1 olabilecegi kanaatine varilmistir.

4.4. Maddi Olmayan Duran Varhklarin Serefiyeden Ayr1 Olarak
Muhasebelestirilmesi

IFRS 3 ve IAS 38’ kapsaminda bir isletme birlesmesinde edinilen, tanimlanabilir
nitelikte =~ olan maddi  olmayan duran  varliklar  serefiyeden ayr1  olarak
muhasebelestirilmektedir.

Birlesmede edinilen maddi olmayan duran varliklarin serefiyeden ayr1 olarak
mubhasebelestirilmesinin, isletmenin neyi satin aldigin1 agiklamaya yardimer oldugu yoniinde
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gorlsler olsa da, baz1 kesimler bu bilginin yararli olup olmadigin1 sorgulamaktadirlar. Bunun
nedeni ise, isletme icinde yaratilan benzer nitelikteki maddi olmayan duran varliklarin
mubhasebelestirilmemesi ve bir kisitm maddi olmayan duran varliklarin degerinin tespit
edilmesinin zor olmasidir. Birlesmede edinilen maddi olmayan duran varliklarin serefiyeden
ayr1 olarak muhasebelestirilmesine iliskin bilginin yatirimcilara ne kadar yarar sagladigi ve bu
bilgiyi elde etme maliyetine iliskin birbirinden farkli goriisler bulunmaktadir. Bu nedenle,
IASB’nin goristi, birlesmede edinilen maddi olmayan duran varliklarin serefiyeden ayri
olarak muhasebelestirilmesi uygulamasinin devam etmesi gerektigi yoniindedir.

5. ARASTIRMANIN AMACI VE YONTEMI

Arastirmanin amaci, serefiyenin raporlanmasina yonelik uygulamalarin BIST 50
endeksinde islem goren isletmeler agisindan incelenmesidir. Bu kapsamda, finansal
tablolarinda serefiye kalemini raporlayan 24 isletmenin 2020 yilina ait finansal tablolar1 ve
dipnotlar1 incelenmistir. Calismada, nitel arastirma yontemlerinden biri olan dokiiman
incelemesi gerceklestirilmistir. Inceleme sonunda isletmelerden elde edilen bulgular Tablo

2’de 6zetlenmistir:

Tablo 2. BIST 50 Endeksinde islem Géren Isletmelerde Serefiyenin Raporlanmasi

Duran Toplam
Varhklar | Varhklar . - Deger
icindeki icindeki Geri Kazanilabilir Tutar Diisiikliigii
. Pay1 Pay1
ketler
Sir Tahmin Yontem
% Projeksiyon | Biiyiime Oram | iskonto Oram
Yih (%) (%)
SISE 16 0,83 5 2 8 Kullanim Yok
Degeri
Nihai Bliytme Satis Maliyeti
Diisiilmiis
Orant:5 Gereese
HEKTS 12 3,4 5 Biitcelenmis 19 (Briit) veee Yok
= . Uygun Deger
FVOK Bilyume (Gelir
Orant: 23
Yaklagmi)
Sesla4,%n(1_|tzilaj: Sesa Ambalaj
S ve Galata
cinsinden) Wind Gergege
DOHOL 1,9 1 Bilgi yok Bilgi yok Galata Wind: cee Yok
Uygun Deger
7,17 (ABD :
(Gelir
Dolart Yaklagmi)
cinsinden) 3
GUBRF 3 1 Bilgi yok 4 14 Kullanim Yok
Degeri
Onceki
Kullanim Donemde
IHGLM 0 0 Bilgi yok 8 24 N Tamamu igin
Degeri
Karsilik
Hesaplanmugtir
Newmont
Altin ve
Mastra
Madencilik: Newmont Altin:
; } Satis Maliyeti yok
IPEKE 1 0.1 Distlmiis Mastra
Gergege Madencilik:var
Uygun Deger
(Piyasa
Degeri)
KARDEMIR 01 01 Bilgi yok Yok
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KARSAN

0,4

Bilgi yok

Kullanim
Degeri

Yok

KOG H

05

Tiipras: 10

Defy Grup:

5 Dawlance
Grubu: 5

Tipras: 2,1,
Defy: 5,3,
Dawlance: 5

Tiipras: 11,
Defy:13,9
(vergi sonrast),
Dawlance:14,7
(vergi sonrast)

Tiipras:
Gergege
Uygun Deger
(Gelir
Yaklasmi)
Defy,
Dawlance:
Kullanim
Degeri
Singer
Bangladesh:
Gergege
Uygun Deger
(Piyasa
Degeri)

Yok

Sirketler

Duran
Varhklar
icindeki
Pay1

Toplam
Varhklar
icindeki
Pay1

Geri Kazanilabilir Tutar

Deger
Diisiikliigii

Tahmin

%

Projeksiyon
Yih

Biiyiime Oram
(%)

iskonto Oram
(%)

Yontem

KOZA
ANADOLU

0,7

0,1

Newmont
Altin ve
Mastra
Madencilik:
Satig Maliyeti
Diistilmiis
Gergege
Uygun Deger
(Piyasa
Degeri)

Newmont Altin:
yok
Mastra
Madencilik:var

SAHOL

0,7

0,3

Bilgi yok

Yok

TAV

Havas: 25
TAV Tiflis:
13, GIS
Ispanya: 7

Havas: 2 TAV
Tiflis: -
GIS Ispanya:2

Havas: 15,8,
TAV
Tiflis:21,5
GIS Ispanya:13
(vergi 6ncesi)

Gergege
Uygun Deger
(Gelir ve
Piyasa
Yaklagmi)

Yok

TEKFN

Bilgi yok

Satis maliyeti
Diigiilmiis
Gergege
Uygun Deger
(Gelir
Yaklagimi)

Yok

ULKER

11

2,8

2,1

10,1

Satis maliyeti
Diisiilmiis
Gergege
Uygun Deger
(Gelir
Yaklagimi)

Yok

KOZAL

0,5

01

Newmont
Altin ve
Mastra
Madencilik:
Satig Maliyeti
Diisiilmiis
Gergege
Uygun Deger
(Piyasa
Degeri)

Newmont Altin:
yok
Mastra
Madencilik:var
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Satig maliyeti
Diisiilmiis
MIGROS 28 14 5 Bilgi yok 7,9 (vergi Gergege Yok
sonrast) Uygun Deger
(Gelir
Yaklagimi)
KHB: - KHB ve Kuzey
Kuzey Grup Grup A
Sirketleri: 10 Sirketleri: 16,4 S‘g? 1\..412‘11}1 et
Usak, Tokat, Yiikselis, Cl::;l g,nf
MLP 16 038 5 Batman, Acarkent, Uvon Dos Yok
Yiikselis, Saray, Usak, yg(lglel. cger
Acarkent, Saray, | Tokat, Batman Ir
< - Yaklagimi)
ve Elazig ve Elazi1g
Hastaneleri:11 Hastaneleri.20
THY 0,05 0,04 Bilgi yok Bilgi yok Yok
Gergege
Uygun Deger
SOK 13 74 - (Piyasa Yok
Yaklagim)*
Gergege
VESTL 2 1 - Uygun Yok
Deger**
Duran Toplam
Varhklar | Varhklar Geri Kazanilabilir Tutar Deger
icindeki icindeki Sirketler Diisiikliigii
Sirketler Pay1 Pay
Tahmin
% Projeksiyon | Biiyiime Oram | iskonto Oram Yontem %
Yili (%) (%)
AEFES 9 6,5 10 Bilgi yok Kullanim Yok
Degeri
Defy ve
Dawlance:
Kullanim
Defy:13,9 Degeri
ARCLK 7 2 Dl?i\e/vfI);x(e:e Defy: 5,3?, (vergi son.ras1), Singer . Yok
Grubu: 5 Dawlance: 5 Dawlgnce.l4,7 Bangladfash.
(vergi sonrasi) Gergege
Uygun Deger
(Piyasa
Degeri)
TCELL 013 0,07 S?r?ﬁ}{.evt.ptan,. ﬁnansal tablo{ar acisindan onemlilik arz etmemesi nedeniyle deger
diisiikliigii testinin yapilmadig: agiklanmaktadir.
TTnet ve
TTnet:7 TTMobil:17
TTMobil, Innova:20,3 Kullanim
TTKOM 0,14 0,1 5ve7 Innova, Sebit ve o o Yok
Argela:10 TTint: Argela:21,9 Degeri
’ ' TTint:9,6
) Sebit:21,5

*Gergege Uygun Deger (GUD), “Piyasa Carpanlari Yaklasimi - Benzer Sirketler Analizi” dikkate alinarak, GUD/Faiz
Amortisman Vergi Oncesi Kar (“FAVOK”) ve GUD/Hasilat garpanlarmin sirastyla %40 ve %60 oranlarinin agirlikli

ortalamasiyla hesaplanmustir.

**Bilango tarihi itibariyla gegerli ortalama islem tutarlari tizerinden gercege uygun deger hesaplamasi yapilmustir.

6. ARASTIRMA BULGULARININ DEGERLENDIRILMESI

Arastirma kapsaminda incelenen isletmelerde serefiyenin duran varliklar ve toplam
varliklar i¢erisindeki payinin biiyiikliigiine gére siniflandirilmasi agsagidaki sekildedir:
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Tablo 3. Serefiyenin Duran Varliklar ve Toplam Varliklar i¢indeki Pay

Serefiyenin Duran Varliklar icindeki Pay1

%1’den %05’e %5’ten %10’a | %10’dan blylk

%1’e kadar kadar kadar

Isletme Sayisi 10 8 3 3

Serefiyenin Toplam Varhklar icindeki Pay1

13 8 2 1

Tablo 3’te gorildigi gibi, incelenen isletmelerin biiyiik bir cogunlugunda, serefiyenin
duran varliklar ve toplam varliklar icindeki payr %5’e kadardir. Sadece, bir isletmede
(Migros) serefiyenin toplam varliklar i¢indeki pay1 %10’un iizerindedir. Serefiyenin duran
varliklar i¢indeki payinin %10’un {izerinde oldugu isletme sayisi ise iictiir (Migros, Hektas ve
Ulker).

Tablo 4. Geri Kazanilabilir Degerin Hesaplanmasinda Kullanilan Ydntem

Ybntem
Satig Maliyeti Diigiilmiis Ger¢ege Uygun Deger
Degerleme Yontemleri

Kullanim Gelir Piyasa Piyasa
Degeri Yaklagimi Yaklasimi Degeri
Isletme Sayisi 8 8 2 6

IAS 36/TMS 36’ya gore, isletmelerin her yil diizenli olarak serefiyede deger
diistikliigli testini yapma zorunlulugu bulunmasindan dolay1, aragtirma kapsaminda yer alan
isletmelerin tamaminin deger diisiikliigii testini yaptiklar1 goriilmektedir. Serefiyenin ait
oldugu nakit yaratan birimin geri kazanilabilir tutarinin tespitinde kullanim degeri yontemini
kullanan isletmelerin sayis1 8’dir. Diger taraftan, satis maliyeti diisiilmiis gercege uygun deger
yontemini kullanan isletmelerin sayisi ise 16°dir. S6z konusu isletmelerin 6’sinin nakit
yaratan birimlerin gercege uygun degerini IFRS 13’te yer alan sadece gelir yaklasimini
kullanarak tespit ettikleri, bir isletmenin hem gelir yaklasimini hem de piyasa yaklagiminm
kullandig1 (TAV), bir isletmenin, gercege uygun degerin tespitinde sadece piyasa yaklasimini
(Sok), 4 isletmenin (Ipeke, Koza Anadolu, Kozal, Vestl) ise, piyasa degerini kullandiklari
gorilmektedir. Bir isletmenin (Ko¢ Holding), kullanim degeri, satis maliyeti diisiilmiis
gercege uygun deger (gelir yaklasimini) ve piyasa degerini kullandigi, bir isletmenin ise
(Argelik), iki baglh ortakligi i¢cin kullanim de§er yontemini, bir bagli ortaklig1 icin piyasa
degerini kullandig1 tespit edilmistir. Incelenen isletmelerden Turkcell, finansal tablo
dipnotlarinda, serefiyede deger diistikliigii testini, tutarin 6nemli diizeyde olmamasi nedeniyle
gerceklestirmedigini agiklamistir. THY 'nin dipnotlarinda serefiyeye iliskin deger diistikligii
testinin yapilip yapilmadigina yonelik bir bilgi sunulmamistir, sadece serefiye tutarinin yil
icerisindeki bakiye degisimine (cevirim farki) yer verilmistir. Thlas Gayrimenkul Proje
Gelistirme ve Ticaret A.S. ise, 2019 yilinda serefiye tutarinin tamami i¢in deger diisiikligi
karsilig1 ayirmis olmasi nedeniyle, 2020 donemi basindaki bakiyeyi sifir olarak raporlamistir.
Ancak, bu isletme bir 6nceki doneme iligkin finansal tablo dipnotlarinda deger diisiikliigii testi
icin kullanim degeri yontemini kullandigimi aciklamustir. iki isletmenin ise (Kardemir ve
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Sahol), tahmin varsayimlari ve yonteme iliskin herhangi bir agiklama yapmadigi
gorilmektedir.

Syzdykova (2016), BIST 100 endeksinde islem goren sirketlerden, 2014 yilina ait
finansal tablolarinda serefiye hesabr olan 39 isletmeden 18’inin geri kazanilabilir degerin
belirlenmesinde kullanim degeri yontemini, 4’linlin ise, satis maliyeti disllmiis gercege
uygun deger yontemini kullandig: tespit edilmistir. 17 tanesinin ise, geri kazanilabilir degerin
belirlenmesinde hangi yontem ve varsayimlarin kullanildigina iligkin bilgileri dipnotlarinda
aciklamadigi belirtilmistir.

Ertan ve Giicenme (2013), BIST 50 endeksinde islem gbren ve finansal tablolarinda
serefiye kalemi mevcut olan isletmelerin TMS 36 cergevesinde serefiyeye iliskin deger
diisiikliigii uygulamalarin1 2011 yilina ait finansal tablolaraini inceleyerek, geri kazanilabilir
tutarin hesaplanmasinda 17 isletmenin kullanim degerini dikkate aldigini, sadece bir
isletmenin satis maliyeti diisiilmiis gercege uygun deger yontemini kullandigini, 4 isletmenin
ise, geri kazanilabilir tutarin tespitinde hangi yontemi kullandiklarini agiklamadiklarini tespit
etmislerdir.

Deger diistikliigli testinde, geri kazanilabilir tutar hesaplanirken, kullanim degeri
yontemini uygulayan isletmelerin 6 tanesi nakit akislarinin tahmininde 5 yili dikkate almakta,
iki isletme 5 yilin iizerinde (10y1l-25y1l) bir tahminde bulunmaktadir. Biiylime oranmi ve
iskonto orani varsayimlarinda, birbirinden farkli oranlarin dikkate alindigi, bazi isletmelerin
bliylime orani olarak ekonomiyi, bazi isletmelerin ise, sektordeki biiyiimeyi baz aldigi
goriilmektedir. Bu konuya iliskin olarak yapilan bir arastirmada; Carlin and Finch (2008b),
isletmelerin finansal tablolarina iligkin dipnot bilgilerinde, serefiyenin dagitildigi nakit
yaratan birimler i¢in geri kazanilabilir tutarin hesaplanmasinda iskonto oraninin diisiik,
biiyiime oraninin ise yiiksek tutulduguna yonelik egilimin oldugunu tespit etmislerdir.

TMS 36 madde 55 ve Ek-A20’ye gore, iskonto oraninin tahmin edilmesinde, vergi
oncesi oranin kullanilmas1 gerektigi, vergi sonrasi esasa dayanmasi durumunda, s6z konusu
esas vergi Oncesi orani yansitacak sekilde diizeltmeye tabi tutulacagi ifade edilmektedir.
Kullanim degeri yontemini uygulayan isletmelerden Ko¢ Holding ve Argelik haric,
tamaminin vergi oncesi iskonto oranini kullandiklar1 tespit edilmistir. Vergi sonrasi iskonto
oranini kullanan Ko¢ Holding ve Argelik, bu oran1 diizeltmeye tabi tuttugunu agiklamistir.

Inceleme kapsamindaki isletmelerden serefiye bakiyesi sifir olan ve tutarinm énemli
diizeyde olmamasi nedeniyle deger diisiikliigii testi yapmayan isletmeler ¢ikarildiginda kalan
22 isletme, deger diisiikliigl testi sonucunda deger diisiikliigli zarar1 olmadigini raporlamistir.

Kog¢ Holding, TAV ve Sok’un finansal tablolarinda, serefiyede deger diistikliigl, deger
diisiikliigii testinde kullanilan tahmin ve varsayimlarin gelecekte beklenen piyasa kosullarina
olduk¢a duyarli olmasi nedeniyle kilit denetim konusu olarak belirlenmistir. Sok’un finansal
tablolarinda, serefiyede deger diisiikliigiiniin kilit denetim konusu olarak belirlenmesinin bir
diger nedeni, serefiye tutarinin varliklar igindeki paymin tutarsal Onemi olarak
aciklanmaktadir. Serefiyenin varlik toplami i¢indeki pay1 dikkate alindiginda, Sok ile benzer
oranlara sahip olan Anadolu Efes ve Migros’da ise, serefiyede deger diistikliigiiniin kilit
denetim konusu olarak belirlenmedigi goriilmektedir.
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Incelenen isletmelerin tamaminda “Not 2 Konsolide Finansal Tablolarin Sunumuna
Mliskin Esaslar” bashg altinda TFRS 3 Isletme Birlesmeleri Standardinda yer alan serefiyenin
tanimi, nasil hesaplandigi, 6l¢iimii ve finansal tablolarda raporlanmasina iligkin agiklamalara
benzer ifadelerin kullanildig1 goriilmektedir. Isletmeler, serefiyenin donem basi ve dénem
sonu bakiyelerinin degisimini gosteren karsilastirmali bilgileri dipnotlarda agiklamaktadir.

2020 yil1 iginde, Hektas, Dogan Sirketler Grubu Holding A.S., Hact Omer Sabanci
Holding A.S. ve Tekfen Holding A.S. isletme birlesmesi gerceklestirmistir. S6z konusu
isletmelerin konsolide finansal tablo dipnotlarinda, TFRS 3 - B64’e gore aciklanmasi istenen
bilgilerden sadece; edinilen isletmenin unvani ve tanimi, birlesme tarihi, edinilen isletmedeki
oy hakkina sahip 6zkaynak pay1 yiizdesi, transfer edilen bedelin birlesme tarihindeki toplam
gercege uygun degeri bilgilerine yer verilmistir. Ayrica, Dogan Sirketler Grubu, konsolide kar
veya zarar tablosunda, iktisap tarihine en yakin finansal tablo tarihi olan 31 Agustos 2020
tarithinden 31 Aralik 2020 tarihine kadar elde edilen satis gelirlerinde edinilen isletmenin
paymi aciklamis, edinilen isletmenin 1 Ocak 2020 tarihinden itibaren konsolidasyona dahil
edilmis olsaydi, 1 Ocak - 31 Aralik 2020 hesap donemine ait konsolide kar veya zarar
tablosunda ilave satis gelirinin ne kadar olacagi bilgisine de yer vermistir. Isletmelerin
yatirimcilarin birlesmenin nedenini ve serefiyenin ortaya ¢ikmasina neden olan faktorleri
anlamalarin1  saglayacak (sinerji gibi) birtakim O©nemli bilgileri ise agiklamadiklar
gorilmistir.

7. SONUC

Isletme birlesmeleri sonucunda ortaya cikan serefiyenin 6lciimii ve dipnot agiklamalar
ozellikle yatirimeilar agisindan 6nemli olan kalemlerden biridir. Serefiyenin raporlanmasina
iliskin ilkelerin yer aldigi IFRS 3 Isletme Birlesmeleri Standardina yoneltilen elestiriler
sonucu, Kurul 2015 yilinda “Serefiye ve Deger Diisilikliigii Arastirma Projesi’ni baglatmistir
ve bu Proje kapsaminda Tartisma Metnini yayinlamistir. Tartisma Metninde, ele alinan
konular; Birlesmeye iliskin bilgilerin dipnotlarda agiklanmasi, serefiyede deger diisiikliigii
testi - etkinligi ve maliyeti, serefiyede itfanin yeniden uygulanip uygulanmayacaginin
degerlendirilmesi ve maddi olmayan duran varliklarin serefiyeden ayr1 olarak
muhasebelestirilmesidir. Kurul, bu konularla ilgili olarak 6n goriisiinii de iceren tartisma
sorularin1 paydaslara yoneltmis ve 2020 yili sonuna kadar geri bildirimlerin iletilmesini
istemigtir. IFRS 3’lin Aciklamalar kisminda yapilmasi diisiiniilen degisiklik, yatirimcilara
birlesmeyi tam olarak anlamalarimi saglayici, yeterli diizeyde faydali bilgi sunulmasina
yoneliktir. Kurul’un bu konudaki 6n goriisii, birlesmenin amaci, amaca ulasilip
ulagilmadigiin analizi i¢in gerekli Olciitler, sonraki raporlama donemlerinde amaca hangi
seviyede ulasildigina dair ilave agiklamalarin yapilmasinin faydali olacagi yoniinde olmustur.
Serefiyede deger diistikliigli testininin etkinligine yonelik yapilan tartigmalarda, Kurul, nakit
akis tahminlerdeki iyimser bakis agisi ve korunma (shielding) etkisinden dolayi, deger
diistikliigli testinin daha etkin hale getirilmesinin miimkiin olamayacagini, ancak dipnot
aciklamalar1 kisminda yapilacak ilavelerle etkinligin arttirilabilecegi 6nerisinde bulunmustur.
Serefiyede deger diisiikliigii testinin maliyetini azaltmak lizere tartigmaya acilan bir diger
konu ise, deger diisiikliigli zararinin ortaya ¢iktigina dair bir gésterge olmadikca nicel bir test
yapma zorunlulugundan uzaklasilmas1 ve sadece gosterge ortaya ¢iktiginda testin yapilmasi
ve deger diisiikliigii ortaya c¢iktig1 takdirde zararin raporlanmasidir. Kurul, serefiyede deger
diistikliigli yaklasimini uygulamaya devam etmeyi ve itfay1 yeniden uygulamamayi, edinilen
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isletmenin maddi olmayan duran varliklariin serefiyeden ayri olarak gosterilmesine devam
edilmesi gerektigini de savunmustur.

Arastirma bulgularina gore, incelenen isletmelerin isletme birlesmelerine iliskin
aciklamalarinda, standartta yer alan bilgileri (serefiyenin tanimi, hesaplanmasi, sonraki 6l¢iim
ve raporlanmasi) aktardiklari, ancak Tartisma Metninde de dile getirilen hususlardan biri olan,
“yatirimcilarin birlesmenin nedenini ve serefiyenin ortaya ¢ikmasina neden olan faktorleri
anlamalarin1 saglayacak (sinerji gibi) saglayacak bazi bilgileri” sunmadiklar tespit edilmistir.
Incelenen isletmelerden sadece iiciinde, serefiyede deger  diisiikliigii  zaran
muhasebelestirilmistir. Deger diisiikliigii testine iligkin olarak, isletmelerin biiylik bir
cogunlugunun dipnot bilgilerinde tahminleri agikladiklar1 ve hangi yontemi kullandiklart
bilgisine de yer verilmistir.
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1. GIRIS

Iklim krizi yasanirken ortaya ¢ikan Covid-19 salgimiyla birlikte siirdiiriilebilirlik
kavrami daha fazla glindem olusturmaya baslamistir. Ciinkii salginin gerek nedenleri ve
gerekse de devam eden sonuclari, gezegenin siirlarinin zorlandigimi ve siirdiiriillemez bir
boyut aldigimi gostermektedir. Bu sorunlarin temelinde genel olarak iktisadi kalkinma
cabalarinin olmazsa olmazi isletme faaliyetlerinin geleneksel yiiriitiilme sekli yatmaktadir.
Dolayisiyla isletme faaliyetlerinin tek amacinin kar elde etmek olmasinin olumsuz digsalliga
neden olan siireglerinin yeniden gozden gegirilerek siirdiiriilebilir bir sekilde yiiriitiilmesi
gerekmektedir. Bu yiizden iktisadi kalkinma ifadesi, nicel ve niteliksel 6zelliklerinden daha
genis bir anlami igeren degisimle siirdiiriilebilir kalkinma seklinde ifade edilmeye
baglanmistir.

En yalin sekliyle siirdiiriilebilir kalkinma, iiretimden tiiketime kadar gerceklesen tiim
siireclerin dogayla uyumlu bir sekilde yiiriitiilmesi olarak ifade edilebilir. Kavram, 6zellikle
salgin ve iklim degisikliklerinin ortaya ¢ikardigi sorunlarla diinya giindemini daha fazla
mesgul etmektedir. Bu sorunlarin temelinde, gida arzindan daha fazla artan diinya niifusunun
ihtiyaclarmi karsilamak i¢in yiiriitiilen kapitalist {iretim tarzi yatmaktadir. Ciinkii bu
yaklasimdaki isletmeler faaliyetlerini yiirlitiirken, tiim paydagslarin hakkini diisiinmeden,
yenilenemeyen dogal kaynaklari da yok edercesine kullanan ve cevreyi kirleten davranis
sergilemektedirler.

Dogal kaynaklarin, ekonomik gelismeyi ve insan hayatim1 tehdit edecek sekilde
tiikketilmesi, atmosferin kirletilmesi, ¢evresel siirdiirtilebilirli§in saglanmasinin, sadece ulusal
degil kiiresel bir sorun haline geldigini gostermektedir. Dolayisiyla ¢ézlimlerin de yerel
6lgekten ulusala ve kiiresel kapsamda aranmasi ve uygulanmasi gerekmektedir. Yani cevresel,
ekonomik ve sosyal boyutta ortaya ¢ikan sorunlar nedeniyle her alanda siirdiiriilebilirlik, hem
mikro hem de makro 6l¢ekte igsellestirilmesi gereken en dnemli konulardan birisidir. Mikro
Olcekte yapilacaklarin basinda, isletmelerde kurumsallagsma, kurumsal yonetim faaliyetlerine
6nem verilmesi gelmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de kurumsal yonetisim ve kurumsal surdirilebilirlik
arasindaki iliskiyi incelemektir. Makalenin izleyen kisimlarinda, oncelikle kurumsal
yonetisimin uygulanmasina yonelik mekanizmalar ve kurallari incelenmektedir. Ardindan
sirdiiriilebilirlik ~ kavraminin ~ 6nemi  agiklanmis, isletmeler i¢in siirdiiriilebilirligin
saglanabilmesinde kurumsal yonetisimin rolii ve iyi kurumsal yonetisim (Good Corporate
Governance - GCG) uygulamasini destekleyen unsurlar irdelenmistir. Son kisimda
Turkiye’deki kurumsal yonetisim ve siirdiiriilebilirlik ¢alismasi i¢in yapilmasi gerekenler ve
oneriler gelistirilmeye ¢alisilmistir. Aragtirma yontemi olarak literatiir incelemesi kullanilmig
ve Tiirkiye ortaminda is siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in seffaflik, hesap verebilirlik,
sorumluluk, bagimsizlik, adalet ve esitlik gibi bazi etkili kurumsal yonetisim ilkeleri
degerlendirilmistir.

2. LITERATUR CALISMASI

Iklim krizi ve Covid-19 salginmin tetikledigi belirsizlik ve yikici rekabet ortamu,
isletmelerde risk yonetimini giderek zorlastirmaktadir. Ozellikle kiiresellesen piyasalarda
daralan pazar hacminin neden oldugu ticaret savaslari; toplumsal ve politik cevredeki

114



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Agustos 2021 Ozel Say: 113-136

degisikliklerin neden oldugu kargasalarin ortaya ¢ikardigi go¢ hareketleri; teknolojik ve dogal
cevrede yasanan, Ongorillmeyen degisiklikler risk yonetimindeki temel belirsizlikleri,
zorluklar1 gostermektedir. Kurumsal yonetisimin saglandigi yapilarda stirdiriilebilirligin
miimkiin olmasi literatiirde bu konudaki ¢aligmalarin artmasina sebep olmustur. Tablo 1°de
literatiire katki yapan siirdiiriilebilir kalkinma ve kurumsal yonetisim konularindaki bazi

calismalar 6zetlenmistir.

Tablo 1. Kurumsal Yonetim ve Surdirulebilirlik Konusundaki Literatiir Calismalaria Ozet

Bakis

YAZARLAR

YAYIN BILGISI

YAYIN iCERIiGI

Aysel Giindogdu

Siirdiiriilebilirlik ve Sermaye Piyasasi,

Calismada siirdiirtilebilirlik ile sermaye
piyasalarinin rolii anlatilmistir.

Biilent Balkan

Tirkiye’de Siirdrdlebilir Finans
Uygulamalar1 (Ed. Aysel Giindogdu), 2019
Siirdiiriilebilirlik ~ ve  Etik  Iliskisi,
Tirkiye’de Siirdrdlebilir Finans

Uygulamalar1 (Ed. Aysel Giindogdu), 2019

Stirdiiriilebilirligin  ayrilmaz bir parcasi
olan etik konusu incelenmistir.

Esref Kuloglu —
Mert Oncel

Yesil Finans Uygulamasi ve Tiirkiye’de
Uygulanabilirligi, Gazi Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 2015

Yesil finansmanin diinyadaki
uygulamalar1 ve Tiirkiye’deki
uygulanabilirligi irdelenmistir.

Fatih Cemrek -
H. Naci Bayra¢

Siirdiiriilebilir Kalkinma Skorunun
Hesaplanmasi, Eskisehir Osmangazi
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2013

Calismada siirdiiriilebilir kalkinma
gostergeleri kullanilarak Bagimsiz
Devletler Toplulugu (BDT), Baltik
Cumbhuriyetleri (BC) ve Rusya icin bir
stirdiiriilebilir kalkinma skoru
gelistirilmeye ¢aligilmustir.

Fikret Yetkin -
Ali Riza Sandalcilar

Tiirkiye'de Bankacilik Sektoriiniin
Siirdiiriilebilir Kalkinmaya Etkileri, Recep
Tayyip Erdogan Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 2018.

Calismada Tiirk finans sisteminde 6nemli
yer tutan bankacilik sektoriindn,
stirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamak icin
neler yapabilecegine deginilmektedir.

Gokhan Orhan

11. Kalkinma Plan1 ve Sirdirilebilir
Kalkinma Amaglar1 — EKOIQ, 2019

Degerlendirmede, siirdiiriilebilirlik ve
cevre sdzcuklerinin Planda hemen her
boliimde fazlasiyla yer aldig1, ancak
bunlara dair gosterge ve hedeflerin sinirlt
oldugu ifade edilmektedir.

Jared Diamond

Cokiis Medeniyetler Nasil Ayakta Kalir
Ya da Yikiir? (Cev. Elif. Kral), Timas
Yaynlari, 2002

Sirketlerin zarar vererek iiretim yapma
kosullarinda devletin sorumluluguna
dikkat cekmistir.

Mehmet Alagdz Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Paradigmasi, Makale siirdiiriilebilir kalkinmanin nasil
Selguk Universitesi IIBF Sosyal ve basarilabilecegine deginmektedir.
Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 2004
Metin Bas - Kurumsal  Yonetim  Uygulamalarimin | Kurumsal yonetim uygulamalari ile
Hilmi Uygun Denetim  Kalitesi  Uzerine  Etkisinin | denetim kalitesi arasindaki iliski
Lojistik Regresyon Analizi ile | incelenmistir.
Incelenmesi: ~ BIST-100  uygulamasi,
Turkish Studies Economy, 2020
Nurdan Kusat Bir Kalkinma Anlayis1 Olarak Calismada siirdiiriilebilir kalkinmanin
Suardralebilirlik, Tarkiye’de felsefesi anlatilmustir.
Siirdiiriilebilir Finans Uygulamalar1 (Ed.
Aysel Giindogdu), 2019
Nurdan Kusat Siirdiiriilebilir Isletmeler I¢in Kurumsal Makalede isletmelerde kurumsal

Siirdiiriilebilirlik ve igsel Unsurlar1, Afyon
Kocatepe Universitesi [IBF Dergisi, 2012.

stirdiiriilebilirlik ve igsel unsurlari
incelenmistir.
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Robert Engelman Siirdiiriilebilirlik Sakizinin Otesi, Insan kaynakli iklim degisikliginin
Diinyanin Durumu 2013 Siirdiiriilebilirlik | stirdlrulebilir seviyeye gelmesinin
Hala Mimkiin mii?, 2014 zorluklarina deginilmistir.

Sezer Bozkus Surdurilebilirlik ve Kurumsal Yonetim, Siirdiiriilebilir finansin kurumsal yonetim

Kahyaoglu Turkiye’de Strdurulebilir Finans ile iligkisi kaleme alinmustir.
Uygulamalar1 (Ed. Aysel Glindogdu), 2019

Tolga Ulusoy Sirdrlebilir Finans ve Diinya Diinyada ve Tirkiye’de surdurilebilir
Uygulamalar, Turkiye’de Sirdurtlebilir finans uygulamalar anlatilmistir.

Finans Uygulamalar1 (Ed. Aysel
Giindogdu), 2019

Urungu Akgdl Stirdiiriilebilir Kalkinma: Uygulamali Caligmada, siirdiiriilebilir kalkinma igin
Antropolojinin Eylem Alani, Antropoloji uluslararast1  ve  Tiirkiye  boyutunda
Dergisi, 2010 yapilmasi gerekenlere ve antropoloji ile

iligkisine yer verilmistir.

Vedat Sarikovanlik | Sirdirilebilirlik ve Finansal Performans Siuirduriilebilirlik ile firmalarin finansal

- Cemile Ozgiir Mliskisi Uzerine Literatiir Taramas, performanslari arasindaki iligki tizerine
Turkiye’de Strdurulebilir Finans literatiir taramas1 yapilmistir.
Uygulamalar1 (Ed. Aysel Giindogdu),
2019.

2.1. Kurumsal Yonetisim

Kurumsal yonetisim, yatirimcilarin = giiveninin  artmasini  saglayan ekonomik
performans ve bilyiimenin saglanmasinda kilit unsur olarak anlasilmaktadir. Isletme y&netimi,
yonetim organlari, paydaslar ve yasal menfaatleri olan diger taraflar arasindaki ¢ok cesitli
iligkileri kapsar. Dolayistyla terim, 6zl bir tanim olusturma c¢abasiyla, ¢ok ¢esitli alanlari
kapsamaktadir (Kocmanova vd., 2011: 549). Bu genis bakis acisiyla literatlrde
stirdiiriilebilirlik konularinin isletmelere yonelik onemli riskler ve firsatlar igerdigini ortaya
koyan kapsamli teorik temelli ve/veya analizlerin yapildigi ve ampirik bulgularin ortaya
kondugu calismalar bulunmaktadir. Buna gore, siirdiiriilebilir yonetisim, isletmeler agisindan
orta ve uzun vadeli ve ayn1 zamanda istikrarl1 basariyr saglamayi hedeflerken; yonetim
kurulunun roliinii tanimlanmasinin yeterli olmayacagindan hareketle; yeni bir yaklagimin
benimsenmesidir. Bu yeni yaklasim, yonetim kurulunun, isletmenin sosyal ve cevresel
performansinin etkin bir yonetim, gozetim islevini yerine getirmesini saglamak icin aldigi
stratejik kararlar1 ve tiim uygulamalar1 ii¢ boyutlu olarak kurumsal, sosyal ve c¢evresel
perspektifle ele almaya dayanmaktadir. Bu acidan degerlendirildiginde, siirdiiriilebilirlik
uygulamalarinin isletmeleri katma deger yaratma ve sirket degerini koruma konusunda ¢ok
boyutlu olarak gelistirdigini destekleyen kanit ve bulgular bulunmaktadir (Bozkus Kahyaoglu,
2019:128).

Bu perspektif, isletmelerin faaliyetlerini yerine getirirken sadece ortaklarina degil, tim
paydaslarina, topluma hizmet veritken cevreyi de korumalarina isaret etmektedir. Yani
isletmeler, tiim paydaslarini bu deger olusturma zincirine katmalidirlar. Kurumsallagsma ile
basarilacak bu siireclerde igletmelerin uzun vadeli politikalar olusturmasi ve gereklerini yerine
getirmesi gerekir. Bunun i¢in de isletmelerde i¢ ve dis kontrol sistemlerinin kurulmasi,
calistiritlmasi ve edinilen tecriibelerle gelistirilmesini amaglayan uluslararasi kabul gormiis
standartlarin igsellestirilmesi gerekmektedir.

Boyle bir yapidaki faaliyet sonuglarinin da manipiile edilmeden finansal tablolara
yansitilmasi yoneticiler igin énemli bir pusula olacaktir. Fakat Karacan ve Savcr’ya (2011)
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gore sirket yoneticilerinin muhasebe bilgi sistemine gerekli 6nemi vermemeleri, isletmenin
planlamasini, kontroliinii ve degerlemesini iyi yapmamalari, iistesinden gelinemeyecek
projelere egilimli olmalari, isletmeleri basarisizliga itmektedir. Bu ylizden sirketlerin
faaliyetlerinin denetimi igin etkin yapilar kurulmali ve c¢alistirilmalidir. Bunun igin de
kurumsal yonetim felsefesinin igletme biinyesinde kabul edilmesi gerekmektedir.

Millstein’a (2021) gore kurumsal yoOnetim, bir isletmenin hak sahipleri ve
kamuoyunun c¢ikarlarina zarar vermeyecek sekilde, mali ve insan kaynaklarim1i kendine
¢ekmesini, verimli ¢alismasini ifade eder, uzun donemde ekonomik kazang ureterek istikrar
saglamasint miimkiin kilan kanun, yonetmelik ve goniilli 6zel sektor uygulamalarinin
bilesimidir. Bu faaliyetleri yiiriitecek calisanlar, 6zellikle iist yoneticiler cok dnemlidir. Elitas
vd.’ne (2012) gore, kurumsal yonetim, 90’1 yillardan itibaren 6nemi artan ve tartigilan bir
kavram haline gelmistir. Yasanan uluslararasi finansal krizlerin ve sirket skandallarinin
arkasinda yatan Onemli nedenlerden bir tanesinin kamunun ve 0Ozel sektoriin kurumsal
yonetim politikalarinin yetersiz oldugu goriisiidiir. Bas ve Uygun’un da (2020) ¢aligmalarinda
belirttigi gibi, kurumsal yonetim uygulamalarinin artmasi denetim kalitesine olumlu katk1
yapmaktadir. Diger bir ifadeyle denetim isletmelerinin daha ¢ok kurumsal yonetim
uygulamasi yiiriiterek daha kaliteli denetim faaliyetleri gerceklestirmesi beklenmektedir.

2.2. Surdurulebilirlik

Stirdiiriilebilirlik kavraminin son dénemlerde ¢ok sik kullaniliyor olmasina ragmen
icraata bakinca bazen i¢inin bosaltildig1 goriilmektedir. Aslen “kesinti ya da azalma olmadan
varligin1 devam ettirebilme kapasitesi” anlamina gelen bu sifatin tarihsel kokeni Antik Roma
donemine dayanmaktadir. 1987°de Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu'nun Ortak
Gelecegimiz Raporu ile siirdiiriilebilirlik kelimesinin ¢evre anlaminda kullaniminda artis
olmustur (Engelman, 2014: 3). Ozellikle iklim krizi olarak yasanan ve Covid-19 salginiyla
daha da belirginlesen, siirdiiriilmesi imkansiz olarak ortaya c¢ikan g¢evresel, ekonomik ve
sosyal boyutta yasanan sorunlar nedeniyle her alanda siirdiiriilebilirlik, hem mikro hem de
makro Olcekte igsellestirilmesi gereken en 6nemli konulardan biri haline gelmistir.

Insanoglu mevcudiyetinden bugiine, dogay: iiretimin ana kaynagi olarak goriip bu
kaynagi yenilenme firsati vermeksizin hizla tiiketmeye devam etmekte, ayrica iiretimin her
siirecinde gevreye saldig1 atiklarla telafisi ¢ok zor bir yapiya sebep olmaktadir. Isin igerisine
ihtiyac, Uretim ve tiketim girdigi andan itibaren, siirdiiriilebilirlik, ekonomik yonii agir basan
bir kavram olarak anilmaya baslamistir. Sonug itibariyle de siirdiiriilebilir kalkinma ile aym
anlama geldigi yoniinde bir anlayis gelismistir (Kusat, 2019: 11).

Bu durumun temelinde genel anlamda isletme faaliyetlerinin ortaya ¢ikardigi olumsuz
sonuglarin yattig1 goriilmektedir. Dolayisiyla ekonomilerin en 6nemli aktorii durumundaki
isletmelerin faaliyet sonuglarinin olumsuzluklara neden olmadan siirdiiriilebilir sekilde
yurutilmesi gerekmektedir. Bu yiizden kalkinma ifadesi, hem nicel hem de niteliksel
ozelliklerinden daha genis bir anlami igeren boyutta siirdiiriilebilir kalkinma olarak
kullanilmaya baglanmistir. Kisaca siirdiiriilebilir kalkinma, {iretimden tiiketime kadar
gerceklesen tiim stireglerin ¢evreyle uyumlu olarak yurutilmesidir.

Cevresel, ekonomik, sosyal boyutu olan siirdiiriilebilirligin kurumsal boyutunda basar1
saglanabilmesi ic¢in sirketlerde kurumsal yoOnetisimin, tiim paydaslar1 kapsamasi
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gerekmektedir. Diger bir ifadeyle isletmeler i¢in karlilik, yeni yatirimlar, biiylime ve benzeri
basart kavramlar1 Onemli gostergelerdir fakat bunlarin siirdiiriilebilirlik i¢in yeterli
olmadiginin tiim paydaslar nezdinde kabul gdrmesi saglanmalidir. Ozellikle kiiresel kriz ve
Covid-19 salgin1 sonrasinda biitiin kurumlar, sagladiklari bu geleneksel basarilarin artik
stirdiiriilebilir olmadig1 konusunda tiim paydaslarini ikna etmelerinin bir zorunluluk oldugunu
anlamislardir. Bu zorunluluk, kar amacgl olan veya olmayan tiim kurumlari, surddrulebilirlik
gostergelerini yakalamak {izere tiim siiregleri biitiinlesik bir sekilde isleyen kurumsallagmis
bir yapiya dogru yonlendirmektedir. Cinkii her kademede saglanmis olan kurumsal
yonetisimin, siirdiiriilebilirligi olumlu yonde etkileyecegi Ongoriilmektedir. Bu nedenle,
strdurdlebilirlik daha fazla kurumsal inovasyon gerektirir. Zira surdarilebilirlik, bir
isletmenin kurumsal sosyal sorumluluk programlar1 araciliiyla nasil kar elde edebilecegi,
topluma katma deger iiretebilecegi, sirketin doganin ve ¢evrenin korunmasina nasil katkida
bulunabilecegiyle ilgili tim paydaslar1 kapsayacak sekilde ve genis Ol¢ekte caligmalari
icermektedir.

Bunun ne kadar zor ama gerekli oldugunu Diamond da (2002) eserinde su sekilde
ifade etmektedir: “Insanlara zarar vererek faaliyetlerini yiiriiten bir sirketi suclamak kolaydir
fakat sadece suglamak bu durumu degistirmeye yeterli degildir. Bu diisiince, sirketlerin kar
amaci giiden ticari kurum olduklar1 gercegini goz ardi etmektedir. Halka agik sirketler,
ortaklart i¢in karlarini artirmakla sorumludurlar. Yasalarimiza gore, bir sirketin yoneticileri
eger kasitli olarak karlarini azaltacak sekilde o sirketi yonetirlerse, hissedarlarin haklarini ihlal
ettikleri i¢in yasal olarak ylkiimlii tutulmaktadirlar. (...) Ayrica bir sirketin halka zarar
vererek kar saglamasma izin veren kosullari yaratan devletin sorumlulugunu géz ardi
etmemek gerekir. Ornegin devletin, maden sirketlerini cevresel temizlige zorlamamasi veya
stirdiiriilemez agac kesme operasyonlarindaki orman triinlerini satin almaya devam etmesi

gibi”.

Sorumlulugun ana kaynagi olan isletmelerde ve bireylerde bu biling ayni seviyede
olusamayacagina gore kurumsal yapilara ihtiya¢ vardir. Bunlarin en 6nemlisi devleti temsil
eden diizenleyici ve denetleyici yapilar ve bunlarin yonlendiriciliginde isletmelerde olusacak
kurumsallasma kiiltiiri, ¢alisanlara dolayisiyla tim topluma yansiyabilecektir. Bu yiizden
isletmelerdeki bu yondeki yapilanma ¢ok énemli olmaktadir. Isletmelerde de, yonetim kurulu,
komisyon iiyeleri kurulu ve denetim komitelerinin, sirketin kurumsal sosyal sorumlulugunun
ifsa edilmesiyle olumlu bir sekilde iligkilidir. Bu nedenle liderlik ve yonetim cabalar1 ¢ok
onemlidir. Bununla birlikte, iyi kurumsal yonetisimin uygulanmasinin sinerjisini kapsamli bir
sekilde desteklemek i¢in devletin, is dliinyasinin ve toplumun roliine ihtiya¢ vardir.

Turkiye’nin “On Birinci Kalkinma Plani’nda (2019), stirdiiriilebilir ~ kalkinmada
diizenlemelerin 6nemine de su sekilde dikkat c¢ekilmistir: “Siirdiiriilebilir kalkinmanin
saglanmasi, ekonomik ve sosyal refahin artirilmasi hukuk devleti, demokratiklesme ve iyi
yonetigim ilkelerinin devlet tarafindan giiclii bir sekilde sahiplenilmesi ve etkili bir bicimde
uygulanmasiyla miimkiindiir.”

Planda genel anlamda yer alan bu bakisin mikro unsurlara ozellikle isletme
faaliyetlerine yansitilmasi gerekir ki, makro anlamda beklenilen basarilar elde edilebilsin. Bu
da kolay degildir. Zira Acar’a (2018) gore iyi yOnetisim; “...bir dizi ilke ve kurali
listelemekle basarilabilecek bir hedef olmaktan c¢ok, o ilke ve kurallarin yetkili kisiler ve
kurumlar tarafindan nasil algilandiiyla ve ne Olclide uygulamaya aktarildigiyla daha
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yakindan ilgilidir. Dolayisiyla yonetisim, yoneten ve yonetilen iligkilerini bigimlendiren bir
kiiltiirdiir; etkilesimlere yon veren zihni yol haritasidir; karar verme, kaynak tahsisi, siyasi
onceliklerin belirlenmesi ve ¢atismalarin ¢6ziimii siireglerinde uygulanacak yontemlerdir”.

Yonetigimin bu kurallarinin her alana yayilabilmesi igin igsellestirilebilmesi gerekir.
Bu da oncelikle beseri sermayenin yeterli kapasiteye ulastirilabilmesiyle miimkiindiir. Bu
zaman alacagina gore ise, sistemde mevcut ve yeni girecek olan isletmelerin, kurumlarin
calisma kosullarinin siirdiiriilebilirlik ilkelerine gore diizenlenmesiyle baglanmalidir. Bunun
icin de kamunun ydnlendiriciligi gerekmektedir. On Birinci Kalkinma Plani’nda (2019) bu
konunun 6nemi de su sekilde ifade edilmistir: “Devletin diizenleyici ve denetleyici roli
kuvvetlendirilecek ve piyasalarda bu kurumlar, ongoriilebilirlik ve seffaflik cergevesinde
piyasanin etkinligini saglamak iizere calismaya devam edecektir. Piyasaya giris ve ¢ikislarin
kolaylastirilmasi, piyasa aksakliklarimin giderilmesi ve rekabet¢i piyasalarin olusturulmasi
icin cabalar kararlilikla siirdiiriilecektir. Kamu kaynaklarinin tahsisinde ihtiya¢ duyulan ve
0zel kesim yatirimlarini tesvik edici fiziksel ve sosyal sermaye artirilacaktir. Makroekonomik
istikrarin tesisi, yatirim siireglerinin 1iyilestirilmesi ve iiretken yatirimlarin 6zendirilmesi
yoluyla is ve yatinm ekosistemi daha da gelistirilecektir”. Tabii ki bu yazilanlarin
uygulamaya gecikmeden aktarilmasi gerekmektedir.

Yazilanlarin uygulamaya aktarilmamasi durumuna Orhan (2019) su o6rnekle dikkat
cekmektedir. “Tiirkiye; ¢evreye ve sonrasinda siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagsma siirecinde
yasal ve kurumsal cergevesini olusturmus ve yeni tiirden c¢evre politikasi fikirlerini
mevzuatina dahil etmis olsa da politikalarin uyumu ve isbirligi konularinda yasanan sorunlar
devam etmektedir. Ozellikle 2006 yilinda Cevre Kanunu’nda yapilan degisikle birlikte
stirdiiriilebilir kalkinma ve siirdiiriilebilir ¢evre ayriminin getirilmesi de bahsi gecen politika
ile entegre edilmesinden uzaklasildigini gostermektedir.”

3. ISLETMELER ICIN KURUMSAL YONETISIMIN ROLU

Sirketlerin biiylimesi ve faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi i¢in gecerli tek yol
kurumsallagsmadir. Biiyiik isletmeler kurumsallagmasini tamamlarken, kiigiik isletmeler de
kurumsallasmay: is hayatlarma katmak zorundadirlar. Isletmelerin &mriiniin uzun siireli
olmasi i¢in atilmasi1 gereken en 6nemli adimin kurumsallagsma oldugu, bir¢cok bilim insan
tarafindan ifade edilmistir. Gilinlimiizde isletme kurabilmek icin yasalarla belirlenmis bir¢ok
prosediir vardir. Bu prosediirler aslinda kurumsallasmanin ilk adimidir. Bir isletmenin
kurumsallagabilmesi i¢in aslinda kagit iizerinde atilan bu adim disinda, atmas1 gereken ilk
adim profesyonel yoneticilere giivenmesidir (Kardes Selimoglu ve Ozbek, 2018: 3-4).
Dolayisiyla kurumsallasmanin temeli olan prosediirlere gore isletmelerin kurulus siireclerini
tamamlamas1 ve sonrasinda da faaliyetlerini bu normlara gore yiiriitebilmesi igin isin
basindaki dogru tanimlamalar 6nemli olmaktadir.

Isletmelerde kurumsal ydnetisimin dnemli bir gdstergesi tiim paydaslar arasinda bilgi
akisinin saglanabilmesidir. Bunun i¢in de iyi bir muhasebe sistemine ihtiya¢ vardir ki, bu
sayede kaliteli bir muhasebe ve bilgi akisi miimkiin olabilsin. Ancak bunun kolay olmadigi
gerekgeleriyle Giicenme Gengoglu ve Ertan’in (2012) ¢alismalarinda su sekilde belirtilmistir:
“Muhasebe kalitesi, ortak muhasebe uygulamalar1 yaninda yasal ve politik sistem, finansal
piyasalarin gelismislik diizeyi, kiiltiir, ekonomik faktorler ve muhasebe mesleginin gelismislik
diizeyi gibi iilkelere has faktorlerin, isletmelerin biiyiikliigli, sermaye ve sahiplik yapilari,
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calistiklar1 denetim firmalarinin niteligi, yabanci menkul kiymetler borsalarinda kote olup
olmadiklar1 ve kurumsal yonetime verdikleri 6nem gibi isletmelere 6zgii faktorlerin etkisi ile
sekillenen ¢ok boyutlu bir kavramdir”.

Gorildugi gibi isletmelerin kurumsal yonetime verdikleri 6nem sayesinde bilgi
akisinin temeli olan muhasebe bilgi sisteminin kurulabilmesi ve kaliteli bilgi akis1 sayesinde
isletmelerde siirekliligin, stirdiiriilebilirligin ~ saglanmas1 miimkiin olmaktadir. Zira
isletmelerde siirekliligin saglanabilmesi i¢in riskin erken teshisi ve yonetimi de 6énemli bir
konudur. Fakat isletme yonetimlerinin bu konuda bilinglenmesi, kurumsallagsma seviyelerinin
yiikseltilmesi, i¢ ve dis denetim siire¢lerinin kurulmasi ve isletilmesi temel gerekliliktir.
Ciinkii isletme miyoplugu gibi ¢esitli mikro nedenler kadar son dénemlerde i¢cinde bulunulan
ekosistem kosullarindaki hizli degisimler de riskleri artirmaktadir. Bu yiizden artan risklerin
yonetiminde basarili olunabilmesi i¢in makro seviyedeki gelismeleri takip edebilecek ve
yonetime dogru zamanda, gerekli bilgileri verebilecek yapilar1 tesis eden kurumsal
dizenlemeler de gerekmektedir. Bunlarin gergeklesebilmesi i¢in kamu veya bagimsiz
diizenleyici/denetleyici yapilar eliyle yapilacak diizenlemelerin ve olusturulacak kurumsal
yapilarin, tiim isletmelere istisnasiz uyarlanmasi saglanmalidir. Boylece ekosistemdeki
bulasicilik etkisinin neden olacagi sorunlarin 6ngodriilmesi ve yayilmadan Onlenebilmesinde
basar1 saglanabilmektedir.

4, KURUMSAL YONETISIM UYGULAMASINI DESTEKLEYEN UC UNSUR

Covid-19 salgmiyla daha da 6nemli olmaya baslayan kurumsal yonetisim, gevresel,
sosyal, ekonomik faktorleri dikkate alan is yapma stratejilerinin merkezinde yer almaktadir.
Yani giinliikk faaliyetlerin ayrilmaz bir pargast olan riskleri kontrol ederek, firsatlar
yakalayarak igletmelerin basarili olabilmesi i¢in c¢alisma diizenini ve is disiplinini tesvik
etmektedir. Sonucta iyi bir kurumsal yonetisim uygulamasini destekleyen bir unsur olarak,
tim paydaslarin menfaatlerini gozeten bir yaklagim iginde, isletme faaliyetlerinin
raporlanmasi da her tiirli stirdiiriilebilirlik i¢in gereklidir.

SUrduriilebilirlik uygulamalari, isletme faaliyetlerinin yiiriitilme seklini kokten
degistirecek bir unsur olmasinin yaninda isler yiiriitiilirken, tim ekipge ele alinmas1 gereken
birincil bir mesele olarak goériilmelidir. Bunun igin her 6l¢ekteki isletmede, i¢ ve dis denetim
stireclerinin isletilebilmesi i¢in gerekli proseslerin tanimlanip, ¢alistirilmasi konularinda tiim
yetki ve sorumlulugun ilgili kadrolara verilmesi gerekmektedir.

Iyi kurumsal yonetim uygulamasini destekleyen {i¢ unsurun énemini Ergin vd., (2016:
1) calismalarinda su sekilde belirtmislerdir: “Isletmenin kamu sektdrii veya 6zel sektor
isletmesi olmas1 ¢cok da dnemli degildir. Onemli olan, kaynaklarm giivenilir, etkin ve verimli
bir bi¢imde kullanilabilmesi i¢in isletmelerde kurumsal yonetim siireclerini, i¢ kontrol ve i¢
denetim ile standartlagtirarak etkin héle getirmek ve isletmelerin stirdiirilebilirligini
saglamaktir.”

Ergin vd., (2016) calismalarinda belirttikleri gibi kurumsal yonetim ilkeleri,
isletmelerin siirdiiriilebilirligi agisindan i¢ kontrol sistemi ve i¢ denetim faaliyetini biitiinlesik
bir yapiyla ele almalidir. Isletmelerde uluslararasi standartlarda proseslerin kurulmasi ve
bunlara gore i¢ kontrol ve i¢ denetim uygulamalarinin gergeklestirilmesi siirdiiriilebilirligin
basarist i¢in onemlidir.
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Iyi kurumsal yonetim uygulamalarina kamudan baslanmasi1 ve her alanda 6rnek
olunmasi gerekmektedir. On Birinci Kalkinma Plan1 Ozel ihtisas Komisyonu Raporu’nda
oldugu gibi sadece yazida kalmamalidir. Zira rapor, Willums (2010) eserinden de alinti
yaparak iyi yOnetisimin Onemine soyle dikkat c¢ekmektedir. Sirketlerin yonetici ve
hissedarlarinin yani sira ¢aligsanlar1 gibi paydaslar1 arasindaki iliskiyi diizenleyen ve seffaflik,
adalet ve hesap verebilirlik gibi nitelikleri miimkiin kilan kurallar ve uygulamalardan olusan
1yl yoOnetisim, 6zel sektoriin hem kendi i¢inde ve hem de kamu ile olan iligkisini de
tanimlamaktadir. Bu tanimlama sayesinde kamunun iyi yonetisim ile ilgili aksiyonlara uyum
saglama becerisi yayginlasabilecektir. Boylece Ozel sektoriin operasyonel anlamda daha
verimli bir hale gelmesi beklenirken ayn1 zamanda da kamu kurumlari, 6zel firmalar ve sivil
toplum arasindaki ticari ve sosyal iligkilerin de daha yetkin hale gelmesi miimkiin
olabilecektir. Bunlara bagli olarak iyi yonetisim kamuda oldugu kadar, 6zel sektorde de
ekonomik biiylime agisindan 6nem teskil etmektedir.

4.1. Kurumsal Yonetim ilkeleri

Diinyada yasanan kiiresellesmenin avantajlar1 yaninda sorunlart da, iilkelerin
birbirleriyle uyumlu ¢aligmalarinin gerekliligini her gegen giin artirmaktadir. Clinkd kuresel
1sinma ve Covid-19 salgin1 oncesinde de bir ililkede yasanan gelismeler ve olaylar diger
iilkeleri kisa siirede etkilemekteydi. Ozellikle finansal piyasalarda yasanan krizler ve
uluslararas1 sirketlerdeki skandallarin etkileri lokal seviyede kalmadigr igin, ¢6zim olarak
onerilen denetim eksikliginin giderilebilmesi amaciyla kurumsallasmanin saglanabilmesi i¢in
de kurumsal yonetim ilkeleri 6nemli olmaya baslamistir. Gerek denetim sorunlar1 gerekse de
kiiresel 1sinma gibi isletmelerden kaynaklanan sorunlarin ¢oziilebilmesi dolayisiyla
stirdiiriilebilir kalkinmanin saglanabilmesi, tiim paydaslarin menfaatlerinin giivence altina
aliabilmesi i¢in biitlin kuruluslarda evrensel kurumsal yonetim ilkelerine ihtiya¢ vardir.

Ulkeler, isletmeler ve biitiin kuruluslarda, iyi kurumsal yonetisimi saglamak igin
seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk, adalet ve esitlik olmak iizere temel dort ilke vardir.
Bu ilkeler, aile sirketlerinin sonraki kusaklara gecisinin miimkiin olabilmesinde veya belli
seviyede kurumsal kapasiteye sahip isletmelerin ve kurumlarin siirdiiriilebilirliginin
saglanabilmesindeki gerekli yapilarin tagimasi gereken oOzelliklerin genel g¢ergevesini ve
calisma sekillerini belirlemektedir. Islerin siirdiiriilebilirligini saglamak icin bu ilkelere
yonelik yapilanma yaninda isletmelerde i¢ kontrol sisteminin kurulmasi ve denetim
faaliyetlerinin de biitiinlesik bir sekilde yiiriitiilmesi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle bu
ilkelerin kurumsal yonetim ile siirdiiriilebilirligin saglanabilmesindeki isbirliginin dikkate
alinmasi 6nemlidir.

4.1.1. Adalet Tlkesi

En yaygin bilinen sekliyle "adalet miilkiin temelidir" soziinde adalet, devletin
egemenliginin veya diizenin esas1 oldugu anlatilmak istenmektedir. Isletmeler igin ise adalet
ilkesi genel anlamda tiim paydaslarin, menfaat sahiplerinin; 6zel anlamiyla tim pay
sahiplerinin haklarinin esit isleme tabi olmasi konularini i¢cermekte ve diizenlemektedir.
Demirbag ve Uyar’a (2006) gore esit islem sadece pay sahiplerine degil, daha genis bir
cerceveye; calisanlara, alacaklilara, miisterilere, yani isletme ile menfaat iligkisi bulunanlara,
hatta kamuoyuna yonelmistir. Ding ve Abdioglu (2009) ¢alismasina gore de bu ilke, pay
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sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakkina, genel kurula katilma ve oy kullanma hakkina,
kar pay1 alma hakkina ve azinlik haklaria ayrintili olarak yer vermektedir.

Bu ilkeyi kisaca soyle 6zetleyebiliriz: Sirket yoneticileri faaliyetlerini yerine getirirken
alinan kararlardan etkilenen tiim kesimlere karsi esit mesafede olmalidir. Bu adil bir yonetim
anlayisina sahip olmanin geregidir. Diger bir ifadeyle, yonetimin yapmis oldugu eylemlerle
ilgili olarak, konuyla iliskili biitiin taraflara a¢iklanabilecek nitelikteki bilginin es zamanl ve
esit bir bigimde paylasilmasi ve herkes tarafindan anlasilir nitelikte olmasi gerekmektedir
(Tuzcu, 2004: 25).

4.1.2. Seffafhik (Kamuyu Aydinlatma) ilkesi

Kiiresellesmenin olumlu ve olumsuz etkilerinin en yogun ve tepkilerin ¢ok hizli
yasandig1 finansal piyasalardaki fon sahiplerinin, yatirimcilarin beklentileri, arayislar1 her
gecen gilin artmaktadir. Dolayisiyla kurumsallagsmay1 basaran, seffaflik ilkesini benimseyen
sirketlere ve lilkelere dogru yonelmeler olacaktir. Bu sermayeden yliksek pay alabilmek icin
isletmelerin performans, miilkiyet ve yonetim yapis1 gibi tiim paydaslari ilgilendiren finansal
ve finansal olmayan bilgilerin kamuoyu ile dogru, acik ve karsilastirilabilir bir sekilde
paylasimini gergeklestirebilmeleri gerekmektedir.

Seffaflik ilkesi, adillik ilkesinin tamamlayicisidir. Bir sirketin tiim kararlarinda adil
oldugunun saptanabilmesi i¢in tiim karar ve faaliyetlerinin zamaninda, dogru ve eksiksiz
bicimde kamuya duyurulmasi, diger bir ifadeyle sirketle iliski i¢inde olan herkesin bu
bilgilerin tiimiine kolayca erigebilmesi gerekir. Bir sirket ne kadar seffaf olursa o sirkete olan
giiven o kadar artar (Kardes Selimoglu ve Ozbek, 2018: 25).

4.1.3. Hesap Verebilirlik Ilkesi

Yetki ve sorumluluklar1 olan kisilerin faaliyetleriyle ilgili hesap verebilirligin
saglanmastyla, beklenmedik kararlar alma egilimleri sinirlanmis olacak ve bu durum da alinan
kararlara taraf olanlarin giivenlerini artiracaktir. Demirbas ve Uyar’a (2006: 23) gore hesap
verebilirlik, karar veren ve faaliyette bulunan tiim kisilerin, verdikleri kararlar ve yaptiklar
faaliyetlerden sorumlu tutulmalar1 ve hesap verme zorunlulugu ilkesidir. Hesap verebilirlik
ilkesi, hem sorumluluk hem de seffaflik ilkeleri ile i¢ ice olarak pay sahiplerinin ve isletme
faaliyetleri 1ile ilgili tiim kesimlerin isletme yonetiminin aldig kararlar1 ve yapilan
uygulamalarini sorgulamasini ve yargilamasini da saglamaktadir. Hesap verebilirlik esasinda,
almman kararlarin dogrulugunu kanitlama ve sorumlulugunu kabullenme gerekliligine isaret
etmektedir.

4.1.4. Sorumluluk Tlkesi

Yetki ve sorumluluklari olan kisilerin “gérevlerinin yerine getirilmesi agisindan hesap
sorulabilmesi durumuna veya gorevlerin yapilip yapilmamasindan sorumlu olma durumuna
sorumluluk ilkesi denilmektedir” (Adiloglu, 2011: 22). Sorumluluk, dogrular: tesvik eden ve
yanliglar1 cezalandiran bir kontrol seklidir. Yonetimin esas sorumlulugu, kuruma dogru
hedefler koymak ve bunlara ulagsmaya caligmaktir. Sirketle ilgili alinan kararlar ve
gerceklestirilen uygulamalar hakkinda seffaf olunmasi, bu diizenlemelere iliskin uygulamalar
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hakkinda kamunun aydinlatilmas1 kadar, yapilanlarin sorumlulugunun da Gstlenilmesi
gerekmektedir (Tuzcu, 2004: 25).

4.2. i¢ Kontrol Sistemi

I¢ kontrol, isletme varliklarin korunmasi, islemlerdeki hata ve hilelerin 6nlenmesi,
finansal verilerin dogrulugunun, giivenilirliginin ve zamaninda hazirlanmasinin saglanmasi
amaciyla olusturulmustur. Tabii ki bu faaliyetlerin isletmenin politikalarina ve kurumsal
yonetim ilkelerine uygunlugunun saglanmasi da gereklidir.  Olusturulacak i¢ kontrol
sisteminin kapsayiciligi i¢ denetim faaliyetlerinin basarisint da olumlu etkileyecegi igin
Uluslararas1 Standardizasyon Orgiitii’niin (International Organization for Standardization -
ISO) gelistirdigi standartlarin kullanilmasi 6nemli olmaktadir. Zira kurulan ve isletilen bu
standartlardan yararlanarak, isletmelerin tiim siireglerinin etkin isletilebilmesi ve
iyilestirilebilmesi; biitlinsel bir bakisla siirekli gelistirilen standartlarla iiretimde, hizmetlerde
verimliligin artirilabilmesi miimkiindiir.

Olgebiliyorsan senindir felsefesine hizmet eden bu standartlar, kuruluslarda periyodik
yapilan dis denetimlerle, ortaya ¢ikan performanslarin bastaki standartlar ile karsilastirilarak
kontrol edilebilmesini, varsa sapmalarinin 6lgiilebilmesini saglamaktadir. Dolaysiyla isletme
faaliyetlerinin gerektirdigi siireglerin tiim asamalarinin performanslarinin olgiilebilir, seffaf
olmasi saglanmaktadir. Zaten bu sekildeki acik standartlar, iyiye varmak i¢in dnemli bir arag
olarak kullanilmaktadir.

Kiiresel ve ulusal dlgekte siirdiiriilebilir kalkinmada basar1 saglanabilmesi i¢in de bu
standartlar, Uretimden tuketime olan zincirindeki tiim taraflar arasindaki bilgi asimetrisini,
cesitli engelleri asmaya yardimci olmaktadir. Ornegin gelismekte olan iilkede faaliyet
gosteren isletmeler i¢in sagladiklar1 iirtin ve hizmetlerin kalitesini ortaya koymak ve
dolayisiyla belgelemek bu standartlarla mimkin olabilmektedir. Tabii ki belgelerin
gereklerini yapmak icin isletme yonetiminin yukaridan asagiya dogru bunu sahiplenmesi,
i¢sellestirmesi gerekir. Bunun ve kurumsal yonetimin basarilabilmesi i¢in Saglar ve Tuan
(2009) galismasina gore isletme yonetimi; kontrol fonksiyonunu, i¢ kontrol sistemini kurarak
ve i¢ kontrol sisteminin etkin bir sekilde isletilmesini de i¢ denetim fonksiyonu
gerceklestirerek yerine getirmektedir. Eger bu siirecin gerekleri zamaninda yapilmazsa
kontrol fonksiyonunda olusan zayifliklar i¢ disiplini bozmakta, 6zellikle, dnemli bilgilerin
akisinda aksamalara neden olmak suretiyle karar mekanizmasinin isleyisini zora sokmaktadir.
Bu durum, isletmenin hareket yetenegini azaltmakla kalmayip, genel olarak dis ¢cevrenin, 0zel
olarak da piyasanin giivenini sarsmaktadir. Isletme hakkinda bdyle bir olumsuzlugun ortaya
cikmasini onlemek bakimindan isletme yonetiminin alabilecegi en iyi onlemler kisaca; giiclii
bir i¢ kontrol sistemi kurmak, buna gore i¢ denetim fonksiyonu gelistirmek ve bagimsiz dig
denetim yaptirmaktir.

4.3. i¢c Denetim Faaliyeti

I¢ denetim, i¢ kontroliin etkinligini ve verimliligini 6l¢mek, bu dlgiimlere gore isletme
faaliyetlerini gelistirmek ve ona deger katmak amacini gliden bagimsiz ve tarafsiz bir
damigmanlik ve giivence hizmetidir. Kardes Selimoglu ve Ozbek (2018) tarafindan yapilan
caligmaya gore, kurumsallasmanin temellerinden birini i¢ kontrol sisteminin varhig
olustururken, i¢ kontrollerin yerindeligi ve kalitesi i¢ denetim faaliyeti ile deger bulur.
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Dolayistyla kurumsallasmamis isletmelerin faaliyetlerinde ve iktisadi siirdiiriilebilirlik
kriterlerinde basarty1 yakalayabilmeleri icin igletme sahiplerinin, yonetim kurulu iiyelerinin,
yoneticilerin isletmelerinde i¢ kontrol sisteminin ve i¢ denetimin varligi ve islerligi
konusunda farkindaliklarinin olmasi1 kurumsal risk yonetimi agisindan 6énem kazanmaktadir.
Bu konuda biitiinlesik bir bakis sunan gerek isletmelerin liretim proseslerinin diizenlenmesi ve
denetimini gerekse de mali i¢ kontrol ve denetimi agisindan genel kabul géren COSO (The
Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission) kurumsal risk
yonetim sistemi, sirketlerin risk yonetiminde gereken altyapiy1 tamamlamalarini ve i¢ kontrol
proseslerinin gelistirilmesini saglayan oneriler sunmaktadir. COSO (2017) raporunda yer alan
kurumsal risk yonetimine ait birbiriyle etkilesimli bes unsur ve bunlara ait 20 prensip Tablo
2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. COSO Kurumsal Risk Y&netiminde Birbiriyle iliskili Unsurlar ve Prensipler

Unsurlar/Asamalar ilkeler
1. YOnetim 2.0perasyonel 3. Istenilen 4. Temel 5.Yetenekli
Yonetisim & Kurulu risk yapilari kurar | kiiltiirii tanimlar | degerlere | bireyleri ¢eker,
Kdaltar gbzetimini baglilik geligtirir ve
uygular gosterir elde tutar
6. Is ortammi | 7. Risk istahim 8. Alternatif 9. Isletme
Strateji & Hedef analiz eder belirler stratejileri hedeflerini
Belirleme degerlendirir formule
eder
10. Riski 11. Risklerin 12. Riskleri 13.Risklere 14. Portfoy
Performans tanimlar siddetini derecelendirir verilecek gorinumindi
degerlendirir tepkileri gelistirir
uygular
15. Onemli 16. Risk ve 17. Kurumsal
Gozden Gegirme & degisimleri performansi risk yonetiminde
Duzeltme degerlendirir gbzden gegirir iyilestirmeyi
hedefler
18. Bilgi ve 19. Risk 20. Risk, kltar
Bilgi, Tletisim & teknolojiden bilgisinin ve performans
Raporlama yararlanir iletisimini raporlamalarini
yapar yapar

Kaynak: COSO (2017) den tarafimizca hazirlanmistir.

COSO ilkeleri, kurumsal risk yonetiminde basarili olunabilmesi i¢in biitiinsel bakisla,
aktif bir sekilde isletilmesi gereken birbiriyle iligkili bes bilesenden olusan bir ilkeler dizisidir.
Bu ilkelerin nasil ¢alismasi gerektigini gosteren Tablo 2’deki siireg, isletmenin misyon,
vizyon gibi temel degerlerinin birbirleriyle uyumlu olmasi ve igsellestirilmesi gerektigini
gostermektedir. Yani kurumsal risk yonetiminde, yonetimin belirleyecegi stratejilerle is
hedeflerinin olusturulmasi ve uygulanmasi gerekmektedir. Gergeklesecek performanslarla bu
siireclerin iyilestirilmesi kurumun degerini artiracaktir. Bagka bir ifadeyle kurumsal risk
yonetim siireci, sadece bir boliimiin isi veya risklerin listelenmesi olarak ifade edilmemelidir.
Bir biitiin olarak islemesi gereken Tablo 2’deki asamalar ve siirecler su sekilde 6zetlenebilir:

Birinci agama olan yonetigim ve kiiltiir asamasinda, kurumun risk yonetimi (kiiltiir,
etik degerler, istenen davraniglar ve gbézetim sorumluluklar1) belirlenir. Strateji ve hedef
belirleme asamasinda, risk istah1 belirlenir ve stratejiyle uyumlu hale getirilir. Ugiincii
asamada hedeflere ulagmay1 etkileyebilecek risklerin belirlenmesi ve degerlendirilmesiyle
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riskler onceliklendirilir ki, bu siralamaya gore portféy yapilir. Gozden gegirme ve diizeltme
asamasinda da isletme, performansini gézden gegcirerek, kurumsal risk yonetimi faktorlerinin
ne kadar iyi ¢alistigini ve hangi diizeltmelerin gerekli olduguna karar vermelidir. Son olarak
bilgi, iletisim ve raporlama agamasinda, kurumsal risk yonetimi, tiim paydaslara gerekli bilgi
paylasimini gergeklestirir.

Giimiis ve Tevfik’e (2019: 28) gore de sirketler, hem esneklik hem de verimlilik ve
maliyet etkinligine uyum saglayabilmek icin artan gereksinimlerle karsi karsiyadir. Bilgi
teknolojileri daha karmagik hale gelmesi nedeniyle iyi yonetilmek durumundadir. Aksi halde
bir sirketin degisim kabiliyetini sinirlayabilmektedir.

Ozetle bu siireglerin etkin isletilebilmesi icin risk yonetimi, fonksiyonel bir yetkinlik
olmaktan ¢ikarilip tiim sirkete niifuz eden kurumsal bir gereksinim haline gelmelidir. Deloitte
(2021) gore bu doniisiim gergeklestiginde, biitiin kurumlar ve ¢alisanlar kendi alanlarinda risk
iceren durumlardan sorumlu ve bunlar1 tanimlamak konusunda gerekli yetkinlige sahip hale
gelebilir. Buna ek olarak risk farkindalig1 ve risk ile ilgili beceriler her seviyedeki ¢alisanlarin
sorumluluklarinin 6nemli bir parcast haline gelmelidir. Bu sekilde riske bakis, kurumlarin is
stratejilerini ve uygulama kabiliyetlerini gelistirir; riskleri yonetip degisen mevzuata uyum
saglarken ayn1 zamanda hedeflerine de ulasmalarin1 saglamaktadir. Sonug olarak Bilgilitay ve
Deniz’in de (2019) calismalarinda belirtigi gibi isletme sahipleri ve isletme iist yonetimi,
yukaridan asagiya isletmede giiclii bir risk kiiltiiriinlin yerlesmesi i¢in daha fazla ¢aba
gostermelidirler.

5. TURKIYE’DEKI KURUMSAL YONETIi$iM VE SURDURULEBILIRLIK
CALISMASI ICIN YAPILMASI GEREKENLER

Giliniimtiizde bir isletmenin iyi uygulama 6rnegi sayilabilmesi i¢in ekonomik, etkin ve
verimli is siireglerinin; saglam bir kurumsal risk yonetimi altyapisinin; etik ilkelere 6zen
gosteren ve cevreye duyarli bir yonetim stratejisinin olmasi gereklidir. Bundan dolayi
isletmeler agisindan iyi yonetisim yasal gerekliliklerin, politika ve prosediirlerin ¢ok
Otesindedir. Bu yeni anlayisin 6nem kazanmasinin nedeni; isletme yoneticilerinin kisa vadeli
kar elde etmek yerine, orta ve uzun vadeli is degeri yaratmaya yonelik bir egilimin ortaya
cikmasidir. Yeni i degeri yaratmaya yonelik orta ve uzun vadeli stratejik bakis agisi, s6z
konusu isletmeler ile bu isletmelerin sorumlu ve ihtiyathh {ist diizey yoneticileri igin
beraberinde sirdirulebilirlik kavramini igsellestirmelerini  gerekli kilmaktadir (Bozkus
Kahyaoglu, 2019:127).

Iklim krizi ve Covid-19 sonrasinda kiiresellesmenin olumlu etkileri yaninda
olumsuzluklarinin daha fazla arttigi goriilmektedir. Bu siiregte karsilasilacak sistemik ve
sistemik olmayan krizlerin ve yikict rekabetin yoOnetimi zorlagmaktadir. Dolayisiyla
ekosistemde hem isletmelerin siirekliliginin hem de ¢evresel, ekonomik ve sosyal boyutu olan
stirdiiriilebilirligin saglanabilmesi i¢in mikro ve makro ol¢ekte sorunlarin tespiti, bunlarin
gerektirdigi yapilanmalar, goniillii veya zorunlu uluslararasi koordinasyon ve isbirlikleri
onemli olmaya baglamistir.

Bu sekildeki koordinasyon ve isbirliklerinin &nemini Ozeng (2021) soyle
ozetlemektedir: “Iklim degisikligiyle izl ve etkili miicadele edilmesi gerekmektedir. Cuinkii
bu yonde atilacak adimlarin maliyeti, iklim degisikligiyle karsilasilacak zararlarin
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maliyetinden daha diisiik olacaktir. Ozellikle Covid-19 salgmimin ekonomik etkileri ve sonrasi
toparlanma politikalar1 goéz Oniinde bulunduruldugunda konunun Onemi goriilmektedir.
Dolayisiyla iklim degisikligini 6nlemeye yonelik kiiresel ol¢ekteki koordinasyon yapisinda
alinmas1 gereken Onlemlere, toparlanma politikalarina daha fazla zaman kaybetmeden uyum
gostermek gerekmektedir.”

Tiim isletmelerde kurumsal yonetim ile basarilacak bu siire¢te uzun vadeli politikalar
olusturulmasi1 ve icra edilmesi gerekmektedir. Bu da maliyetleri yiikseltecegi i¢in kendi
tercihleriyle yesil ekonominin gerektirdigi faaliyetlere dolayisiyla maliyetlere genellikle
katlanmak istemezler. Bu ylzden hem yerel hem de kiresel 6lcekte diizenleyici ve denetleyici
yapilara, isletmelerin bu amaclar dogrultusunda c¢aligsabilmesi icin biiyiik gorevler
diismektedir. Yani isletmelerin siirdiiriilebilir basariy1r yakalayabilmesi igin iyi kurumsal
yonetisim uygulamasin1 destekleyen unsurlar baghiginda belirtilen i¢ ve dis kontrol
sistemlerinin kurulmasi, c¢alistirilmasi ve edinilen tecriibelerle gelistirilmesini amacglayan
uluslararas1 kabul gormiis standartlarin igsellestirilmesi gerekmektedir. Kamu tarafindan
verilecek tesvikler ve finansal sektoriin kredilendirme imkanlar1 da bu amaca hizmet
etmelidir. Clnkl Ozellikle Covid-19 salginiyla yasanan makro olumsuzluklari, isletmelerin
kendi kapasiteleriyle yonetmesi gittik¢e zorlasmaktadir.

5.1. Siirdiiriilebilir Kalkinmada Bagimsiz Diizenleyici Denetleyici Kurumlarmn
Onemi: Ulusal Siirdiiriilebilir Kalkinma Koordinasyon Kurulu

Stirdiiriilebilir kalkinmanin veya isletmelerde siirekliligin saglanmasindaki 6nemli
engellerden olan kayit dis1 faaliyetlerin Onlenememesi yaninda ekonomik yapiya ve
sistemdeki isleyise, siyasi baglantilarin miidahale etmesi de 6nemli olumsuzluklardandir. Bu
sekildeki miidahaleler, rekabeti zayiflatma veya haksiz rekabete yol agmasi yaninda ulusal
kaynaklarin etkin kullanilamamas1 gibi sorunlara yol acilabilmektedir. Bu sorunlarin ortaya
citkmamasinda veya yonetilmesinde kapsayici bir bakisla calisacak bagimsiz diizenleyici
denetleyici kurumlarin &nemi biiyiiktiir. Ozellikle kamu ihalelerine katilma sartlarmin
seffafliginin saglanmasinda ve verilecek tesviklerin planlanmasinda bu kurumlarin
diizenlemeleri 6nemlidir. Cilinkii isletmeler arasinda haksiz rekabete yol agacak uygulamalar
yaninda onlarin obez isletme olarak biiylimesini engelleyecek diizenlemeler temel
gerekliliktir. Bu yapilarin olmadig1 veya calistirllmadigi durumlar; asimetrik diizenlemeler,
hem stirdiiriilebilir kalkinmanin hem de isletmelerde siirekliligin saglanamamasina ve
verimsiz ¢aligmalarina yol agabilecektir.

Bu sorunlarin ¢6ziimii hakkinda yeni kurumsal iktisadin nasil ¢oziim onerdigine iliskin
Dumludag’in onerisi soyle Ozetlenebilir: “Yeni kurumsal iktisat, kurumlarin i¢inde yerlesik
olan, piyasalar1 destekleyen, toplumsal yatirimlara ve biiylimeye olanak saglayan tesvik
mekanizmalarina vurgu yaparak kalkinma sorununa yaklagsmaktadir. Farkli ekonomik
performanslar agiklamada hem mikro hem de makro analizler kullanilmaktadir. Mikro analiz
kurumlarin ekonomik islemler ve davraniglar iizerindeki etkisini, ekonomik faaliyetlerin
organizasyonunu ve miilkiyet haklarmin ekonomik faaliyetler Gzerindeki etkisini incelerken,
makro analizler kurumlar, kamu sektorili, yonetisim gibi alanlara odaklanmaktadir. Bazi
durumlarda kurumsal analizlerde mikro ve makro perspektifler bir araya gelebilmektedir”
(Dumludag, 2014: 20).
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Makro olcekteki yapilanma aracilifiyla mikro unsurlarin kuruluslarini diizenleyecek
ve faaliyetlerini denetleyecek kurumlarin nasil olmasi gerektigi konusunda On Birinci
Kalkinma Plani’nda (2019) yer alan Ulusal Siirdiiriilebilir Kalkinma Koordinasyon Kurulu
onemli olacaktir. Plandaki ifadeler kisaca sOyledir: Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglarinin
(SKA) takip ve gozden gegirilmesi i¢in iyi isleyen ve katilimci bir kurumsal koordinasyon
mekanizmasi kurulacaktir. Kiiresel SKA gosterge setindeki gelismelere paralel olarak ulusal
gosterge setinin kapsami oOncelikler dogrultusunda genisletilecektir. Ulusal siirdiiriilebilir
kalkinma amaglar1 izleme ve degerlendirme sistemi kurulacaktir. Fakat kurulun etkin
calismadig1 konusunda Sayistay Raporu’nda (2020) 6zetle su ifadeler yar almaktadir:

- Kalkinma planlarinda hangi SKA’lara 6ncelik verilecegi ve 2030 yilina kadar hayata
aktarilmasi konusunda takvimlendirme yapilmasi gerekmektedir.

- Bu siiregte kurumlarin sorumluluk alanlarinin dagilimi ve bu alanlar hakkinda
farkindaliklarinin saglanmasina yonelik yapilan ¢aligmalarin sinirli kaldig: goriilmektedir.

- Bu calismalarin bolgesel diizeyde de hazirlik ya da planlama ¢alismalarinin yeterli
diizeyde olmadig1 goriilmektedir.

- SKA’lara yonelik kurumlar arasi iletisim ve etkilesimin saglanmasini, sistematik bir
sekilde uygulamalarin takibini, degerlendirilmesini ve iyilestirmelerini saglayacak ulusal bir
yapinin olusturulmasina ihtiyag vardir.

Sayistay Raporu’nda belirtilen eksikliklerin (2020) giderilmesi durumunda tabii ki
kurul, ulusal Olcekte slrdurulebilir kalkinma amaglari ve hedeflerine ulasma konusunda
onemli hizmetler verebilecektir. Yeter ki kurul, tim duzenleyici ve denetleyici kurumlarda
olmas1 gerektigi gibi hesap verebilirlik ve seffaflik Olgiitlerine gore caligabilsin. Kurulun
ongoriileri dogrultusunda, yereldeki mevcut isletmelerin iyilestirilebilmesi ve yenilerinin de
kurulus izinlerinin verilmesi; faaliyetlerinin denetlenmesi siireglerinin nasil olacaginin
yeniden tamimlamasiyla, siirdiiriilebilir kalkinma konusunda O6nemli bir baslangic
yapilabilecektir. Yerelde de Ulusal Siirdiiriilebilir Kalkinma Koordinasyon Kurulu
blinyesinde olusturulacak komisyonlarda kapsayiciligin saglanmasma dikkat edilmelidir.
Bunun i¢in isletmelerde iyilestirmelere bakacak veya yeni kuruluslara izin verecek
otoritenin/komisyonun nasil olusturulmasi gerektigi konusunda Yazici ve Yazici’nin (2017:
23) onerisi su sekilde gelistirilebilir:

- Diizenleyici otorite veya yerel komisyon kapsayict olmalidir.

- Ilgili Ticaret Odalarinda veya Ticaret Sicil Miidiirliiklerinde olusturulacak
komisyonlar, kurumsallagsmanin temellerini atiyor olma bilinciyle ¢alismalidir.

- Yerel Komisyonda, Rekabet Kurumu’ndan, Turk Akreditasyon Kurumundan, Ticaret
Odas1 Ilgili Meslek Komitesi’nden, Tiiketiciyi Koruma Dernegi’nden, Vergi Dairesinden,
temsilciler olmasi saglanmalidir.

Ulusal Siirdiiriilebilir Kalkinma Koordinasyon Kurulu biinyesinde olusturulabilecek
yerel komisyonlar, isletmelerin siirdiiriilebilir kalkinma amaclarinin ve yeterliliklerinin var
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olup olmama durumuna gére kuruluslara izin vermelidir. Isletmelerin de, kamu
kaynaklarindan yararlanmalarinin SKA’lara uyumlu olup olmadigina bakilmalidir.

5.2. Finansal Sistemin Kredilendirme Politikalarinda Gerekli Degisiklikler

Siirdirilebilirlik felsefesinin tiim isletmelerde goniillii kabul edilmesi zor olacagi igin
finansman ihtiyag¢larinin karsilanmasi siirecinde bu yonde aranacak 6Slgiitler ve bunlari yerine
getirenlere verilecek tesvikler, uyum siirecini ve iyi Orneklerin devreye girmesini
hizlandirabilecektir. Ozellikle finansal sistemde pay1 yiiksek olan bankalarin, kredi
kullandirirken, sirketin biiyiikliigline bakmadan cevreye ve insana verdigi degeri dikkate
almast Onemli bir tesvik unsuru olacaktir. Bununla birlikte tiiketicilerin ve tasarruf
sahiplerinin de bu konuda daha bilingli olmas1 yoniinde finansal okuryazarlik seviyesinin
yukseltilmesi gerekmektedir.

Bankalarin kurumsallagsma seviyelerinin isletmelere gore yiiksekligi, Basel gibi
uluslararasi standartlara gore islem yapmalar1 onlarin kurumsal risk yonetiminde daha basarili
olmalarina imkan saglamaktadir. Fakat makroekonomik yapidaki sorunlar hem onlari hem de
isletmeleri olumsuz etkileyecektir. Ozellikle riskli krediler nedeniyle bilangolarindaki
bozulma, finansal sistem araciligiyla kredi taymlamasi ve faiz oranlarinda yiikselme olarak
ekonomiye yansiyacaktir. Bu yiizden bankalarin kit kaynak olan kredi verme kapasitelerinde,
BDDK’nin (2020) aktif rasyosu seklinde zorlayici genellestirilmis kredi kullandirimlari
yerine, siirdiiriilebilir kalkinma ilkelerine gore faaliyet gosteren isletmelere yonelik kredi
tahsislerini tegvik edecek diizenlemelere gidilmesi gerekmektedir. Ciinkii aktif rasyosu
uygulamasinin sonuglarinda goriildiigii gibi asimetrik enformasyon ve ters se¢im sorunlari
nedeniyle kullandirilan krediler amaca hizmet etmemistir. Fiyat istikrar1 hedefine ulagsmay1
zorlastirdig1 gibi finansal istikrarsizlifa da sebep olmustur. Halbuki siirdiirtilebilir kalkinma
ilkelerine yonelik faaliyet gosteren, potansiyeli yiiksek kurumsallagmis isletmelere yonelik
finansman olanaklarinin artirilmasi, secici olunmasi; kit kaynaklar heba edilmeden uzun
vadeli hedeflere hizmet edilebilecektir.

Bu baglamada 12 Mart 2021 tarihinde tamitimi yapilan Ekonomi Reformlari
toplantisinda sanayide yesil doniisiimii desteklemek i¢in alti c¢izilen su konulara isaret

edilmesi ve bunlarin hayata gegirilmesi énemli olacaktir (TCCB: 2021):

- Enerjisini kendi karsilayan ve kaynak verimliligi yiiksek yesil organize sanayi
bolgeleri hayata gecirilecek.

- Cevreye duyarli yatirimlarin finansman imkanlari ¢esitlendirilecek.

- Uluslararas1 finans piyasalarinda yogun talep goren yesil tahvil piyasasina dontik
altyapiy1 olusturularak, bu ihraglar da tesvik edilecek.

- Yenilenebilir enerji, temiz icme suyu, karbon emisyonunu azaltan elektrikli ya da
hibrid ulagim araglar1 gibi yatirimlar, bu tiir ihraglarla finanse edilebilecektir.
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5.3. Siirdiiriilebilirlik Calismalarinda Avrupa Yesil (Diizen) Mutabakatina
Tiirkiye’nin Uyumunda Yapilmasi Gerekenler

Ekonomik biiyiime diinyanin ¢ogu yerinde sinirlarina dayanmis olsa da en 6nemli
cevresel degisimler cesaret kirici, hatta pek cogu alarm vermektedir. Ozellikle insan kaynakli
iklim degisikligi yavaslama ya da stirdiiriilebilir seviyeye dogru yumusak bir inig emaresi
gostermemektedir. Kiiresel sera gazi salimi bir dnceki tahminlerin iist seviyelerini de zorlar
hale gelmistir. Bazi1 iilkelerde ve bazi1 kosullarda artisin yavagladigi goriilse de bunun asil
sebebi herhangi bir stratejik niyet ya da politika degil, cogunlukla ekonomik durgunluk ya da
fosil yakit piyasasindaki beklenmedik gelismelerdir (6rnegin yakin zamanda ABD’deki kaya
gazi liretiminde artig oldu) (Engelman, 2014: 12). Bu olumlu gelismelerin gegici degil kalici,
uzun siireli siirdiiriilebilir iyilestirmeler olabilmesi i¢in Paris Anlasmasi® gibi uluslararas
Olgekteki diizenlemelerin ve uygulamalarinin es zamanli devreye girmesi gerekmektedir. Bu
anlamda Tiirkiye’yi de etkileyecek olan yiiriirliigii Avrupa Birligi (AB) tarafindan takvime
baglanan Avrupa Yesil Diizeni (AYD- European Green Deal), hem bdlgesel hem de kiresel
acidan onemlidir. Ciinkii iklim degisikligi ve biyocesitlilik kaybi1 gibi ulus 6tesi ve kiiresel
Ol¢ekteki sorunlarin ¢oziimiiniin sadece AB tarafindan saglanamayacagi AYD metninde de
bir¢ok kez tekrarlanmustir.

European Comission (2019) raporunda AYD’nin temel amaci Birlesmis Milletler'in
(UN: 2021) sirdirulebilir kalkinma hedeflerini entegre ederek, siirdiirilebilirligi ve
vatandaslarin refahin1 ekonomik politikalarinin merkezine almak seklinde belirtilmistir. AYD,
2050'de net sera gazi emisyonlarini sifirlamayr ve ekonomik biiylimenin kaynak
kullanimindan ayristirildigi modern, verimli ve rekabetci bir ekonomiye sahip, AB'yi adil ve
miireffeh bir topluma doniistiirmeyi amaclayan yeni bir biiylime stratejisidir. Ayrica AYD,
AB'nin dogal sermayesini korumayi, gelistirmeyi, vatandaglarin sagligini ve refahini ¢evre ile
ilgili risk ve etkilerden korumayr amaglamaktadir. Ayn1 zamanda, bu gegis adil ve kapsayici
olmaldir. Insanlari ilk siraya koymali ve en biiyiik zorluklarla karsilasacak bolgelere,
sanayilere ve iscilere dikkat etmelidir. Onemli bir degisim getireceginden, politikalarin ise
yaramast ve kabul edilmesi i¢in gegiste aktif halk katilimi ve giiven ¢ok onemlidir. Giiveni
olusturmak ic¢in ulusal, bolgesel, yerel yonetimler, sivil toplum ve AB'nin kurumlar ve
danigma organlar ile yakin bir sekilde ¢alisacak endiistri ile tiim ¢esitlilikteki vatandaslari bir
araya getirecek yeni bir sisteme ihtiyag vardir.

Tiirkiye’nin iklim degisikliklerine karsi imzalanan Paris Anlagmasina ve AYD’nin
diizenlemelerine 6nemli bir ihracat pazar1 olarak acilen uyum saglamasi gerekmektedir. Eger
gerekli calismalar, uyumlar yapilmazsa isletmelerin ihracati zorlasacaktir. Bu yiizden hem
makro hem de mikro 6l¢ekte uyum igin otoritenin gerekli diizenlemeleri devreye almasi
gerekmektedir. Isletmelerin de gecikmeden {iretim siireclerini, teknoloji altyapilarini
mutabakata uygun hale getirmesi, tesvikler verilecekse bu yonde olmasi saglanmalidir. Siirece
uyum konusunda Istanbul Sanayi Odas1 (ISO) Baskan: Bahgivan’m (2021) goriisleri 6zetle
soyledir: “ISO sanayi sirketlerimizin, kiiresel deger zincirinde yiiksek katma deger

! Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi kapsaminda 2015 yilinda Paris’te imzalanan Anlagsma
4 Kasim 2016 itibariyle yiirlirlige girmistir. Paris Anlagmasi, 2020 sonras1 siirecte iklim degisikligi tehlikesine
karg1 kiiresel sosyo-ekonomik dayanikliligin giiglendirilmesini  hedeflemektedir. Bu kapsamda Paris
Anlagmasi’nin uzun donemli hedefi, endiistriyellesme Oncesi doneme kiyasla, kiiresel sicaklik artiginin
olabildigince 2°C’nin altinda tutulmasidir. Bu hedef fosil yakit (petrol, komiir) kullaniminin tedricen azaltilarak,
yenilenebilir enerjiye doniisiimii gerektirmektedir.

129



The Journal of Accounting and Finance- August 2021 Special Issue 113-136

iiretmelerine, rekabetci siirdiiriilebilirlik kabiliyetlerini artirmalarina destek olmaktadir.
Bunun i¢in de bes tematik alan secilmistir. Birincisi iklim degisikligi ve siirdiiriilebilir sanayi
alaninda, iklim degisikliginin sektorel etkileri azaltici calismalardir. ikinci tematik alan,
dongiisel ekonomi salginin yaralarimi sarmak icin lineer ekonomiden dongiisel ekonomiye
gecisi saglayabilmektir. Uglincii tematik alan, isin gelecegini, siirdiiriilebilir biiyiimeyi
saglamak icin is hayatinda hizli doniisiim dalgasinin yakalanmasidir. Dordiincii tematik
alanimiz, giivenli ¢alisma ortaminin tasarlanmasina odaklanmaktir. Son tematik alanimiz ise
stirdiiriilebilirlik ekonomisi i¢in gerekli olan siirdiiriilebilir finansman imkanlarinin
arastiritlmasidir. Bu tematik alanlarda basar1 gosterilmesi ve isletmelerin uyum saglayabilmesi
sayesinde hem rekabet giiclinde artis hem de siirdiiriilebilirlikte basar1 miimkiin olabilecektir.”

2019 Aralik ayinda ilan edilen AYD programinin igerdigi Sinirda Karbon Uyarlama
(SKU) mekanizmasinin detaylarin1 ve Tiirkiye ekonomisine olasi etki kanallarini Asict (2021)
caligmasinda, incelemis ve 6zetle su sonuglari ifade etmistir: “2022 basinda devreye girmesi
beklenen SKU sisteminin nasil ¢alisacagi, kapsami gibi sorular heniiz netlesmemistir. Fakat
mevcut Emission Trading System (ETS) ile uyumlu olmasi beklenmektedir. Dolayisiyla
SKU’nun sektorlere etkisini en net bicimde hesaplayabilmek icin tesis temelli verilere ihtiyag
vardir. Bu veriler heniiz kamuoyu ile paylasilmadigindan ¢alismadaki analizler yukaridan
asag1 bicimde girdi-¢ikt1 iligkileri iizerinden yapilmistir. Buna gére AB pazarinda SKU’nun
Tirkiye ihracat¢isina yilda 1,1-1,8 milyar EUR yiik getirecegi hesaplanmistir. Bu yiizden
Tiirkiye’nin belli bir tecriibeye ulagtigi karbon fiyatlama sisteminin kurulmasina iligkin
caligmalara oncelik verilip 2022°’de SKU devreye girmeden uygulama asamasina geg¢ilmesi de
maliyetleri asgari diizeyde tutmaya yardimci olacaktir.”

AB’nin, AYD olarak ifade edilen yeni biiylime stratejisinde Ongordiigii cevresel
sorunlar ve iklim degisikligi ile miicadele i¢in alacag: tedbirler, en 6nemli dig ticaret ortagi
AB bolgesi olan Tirkiye ekonomisi icin maliyeti giderek artabilecek bir risk unsurudur.
Tiirkiye’nin bu riskleri nasil firsata doniistiirebilecegine yonelik tartismalarin kritik 6nemde
olacagini belirten bagka bir ¢alismada Yeldan vd., (2020: 10) su tespitlerde bulunmustur:
Tiirkiye Paris Anlagmasi’ni imzalamis ancak ¢esitli belirsizlikler nedeniyle onaylamamustir.
Bununla birlikte iilkemizin 30 Eyliil 2015 tarihinde ag¢ikladig1 Ulusal Katki Niyet Beyaninda
ongoriilen “sera gazi emisyonlarinda 2030 yilinda %21 oranina kadar azaltim” hedefi ve bunu
miimkiin kilma y6niinde belirlenen tedbirler enerji ve sanayi sektorii temel olmak iizere tiim
ekonomi politikas1 alanlariyla ilgilidir. Tirkiye Paris Anlagsmasi’ni onaylamamis olmakla
birlikte yeni iklim rejimi ¢ercevesinde yasanacak gelismelere ayak uydurmasi gerekecektir.
Bu tartigmalarin ekonomik verilerle desteklenmesi, hem karar vericiler ac¢isindan hem de
bilimsel ¢alismalarda kiiresel iklim degisikliginden etkilenecek kirilgan bolgelerde yer alan
tilkemiz i¢in biitlinciil, tamamlayici ve uygulanabilir politikalarin {iretilmesine, iklim
degisikligi ile miicadele edilebilmesine yonelik 6nemli bir katki saglayacaktir.

6. SONUC

Her sirket, iy1 kurumsal yonetisim ilkelerinin is ve sirket diizeylerinin her alaninda
uygulanmasini  saglamalidir. Iyi kurumsal yonetim ilkeleri, paydaslari dikkate alarak
stirdiiriilebilirligi saglamak ic¢in seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk, bagimsizlik, adalet
ve esitliktir. Tirkiye’de iyi kurumsal yonetisim yonergeleri gelistirilmekle birlikte
uygulamanin hala optimize edilmesi gerekmektedir. Bunun gerekliligi, iyl kurumsal
yonetisimin optimal sekilde uygulanmasinin sirketin siirdiiriilebilirligini olumlu yonde
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etkilemesidir. Bu nedenle, iyi kurumsal yonetisimin sinerjisini desteklemek igin is diinyas1 ve
toplumun roliine ihtiya¢ vardir.

Her zaman dinamik olan rekabetci modern diinyada rekabet edebilmek, sirket
degerleri yaratmak icin inovasyona ihtiya¢ vardir. Her 6genin rolii saglikli bir ortam yaratir ve
diizenleyici olarak sirket, kullanicilar olarak topluluk ve is ortami arasinda karsilikli olarak
yararl bir iligki yaratmak i¢in bir yatirima topluluk giiclendirmesinin uygulanmasinda maliyet
lekesi olusturur. Bu uyumlastirma, iyt bir kurumsal yonetisim yaratacak ve sirketin
stirdiiriilebilir bir sekilde i yapmasini saglayacaktir.

Sirketin her unsurunda iyi kurumsal yonetisim ve bu yonetisimi gergeklestirmek igin
kurumsal degerlerin olusturulmasi ile sirket karlarini (karini) her zaman 6nemsemek, topluma
(insanlara) 6nem vermek, cevreyi (gezegeni) korumak ve slrdurmek, toplulukla birlikte
gelismek (refah) ve topluluk i¢in ortak olabilmek (ortaklik) sirket taahhiit ve tutarliliginin bir
unsurudur. Ciinkii iyi bir siirdiiriilebilirlige ulagmak, Tiirkiye’deki sirketlerde kurumsal
yonetim ve finansal performans arasindaki iligkiyi olumlu yonde etkileyecektir. Dolayistyla
sirketlerin iyl kurumsal yoOnetisime odaklanmalari, deger yaratmak, finansal performansi
tyilestirmek ve stirdiiriilebilirlik i¢in esastir.

Bu baglamda iktisadi yapinin temel kurumlar1 olan isletmelerin tek amacinin kar elde
etmek olmasi, onlart normal olmayan yollara, davranis sekillerine yoneltmektedir. Onlarin bu
davraniglari, hem diger paydaslar tarafindan kabul edilmeyecek sonuglara hem de ¢evreye
zarar verici, yok edici, silirdiiriiliir olmayan uygulamalara sebep olmaktadir.

Evrensel deger olan dogal kaynaklarin, ekonomik gelismeyi ve insan hayatini tehdit
edecek sekilde tiiketilmesi, atmosferin  kirletilmesi, c¢evresel siirdiiriilebilirligin
saglanamamasi gibi sorunlarin ¢oziimleri de, hem bdlgesel hem de kiiresel dlgektedir. Yani
cevresel, ekonomik ve sosyal boyutta ortaya c¢ikan sorunlar nedeniyle her alanda
siirdiiriilebilirlik, hem mikro hem de makro Olgekte igsellestirilmesi gereken en Onemli
konulardan birisidir. Mikro Olgekte yapilacaklarin basinda, isletmelerde kurumsallagma,
kurumsal yonetim faaliyetlerine 6nem verilmesi gelmektedir. Bunun icin de kurumsal
yonetim ilkeleri, isletmelerin siirdiiriilebilirligi ac¢isindan i¢ kontrol sistemi ve i¢ denetim
faaliyetini biitiinlesik bir yapiyla ele almalidir. Isletmelerde uluslararasi standartlara gore
siireclerin olusturulmas1 ve bunlara gore i¢ kontrol ve i¢ denetim uygulamalarinin
gerceklestirilmesi siirdiiriilebilirligin basarisi i¢in dnemlidir. Sonugta iyi bir kurumsal yonetim
uygulamasini destekleyen bir unsur olarak, tiim paydaslarin menfaatlerini goézeten bir
yaklasim i¢inde, isletme faaliyetlerinin raporlanmasi da her tirli siirdiirilebilirlik ig¢in
gereklidir.

Sonug olarak kurumlarin, paydaslarinin menfaatlerine olacak sekilde etkin i¢ kontrol
sistemlerini kurarak, isletmelerinin yiizlesebilecegi hata ve hileleri Onlemeleri; dogru,
giivenilir ve zamanli muhasebe bilgileri {iretebilmeleri; c¢alisanlar1 arasinda gereken
koordinasyonu saglamalart; belirlenen hedeflere ulasacak sekilde isletmedeki siiregleri
olusturmalar1 ve bunu etkin bir i¢ denetim ile desteklemeleri siirdiiriilebilirliklerinin anahtar1
olacak ve gelecege giivenli adimlarla yiirlimelerini saglayacaktir.
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1. GIRIS

Nakit akis tablosu isletmenin belli bir donemde nakit durumu hakkinda bilgiler
vererek, gelecege yonelik durumu ile ilgili kararlar almasina yardimei olur. Nakit akis tablosu
isletmelerin belli bir donemde, varliklarin nerelere harcandigini nerelerden nakit girisi
saglandigin gosterir. Ayrica isletmelerin finansal durum tablosu ve kar zarar tablosundan elde
edilemeyen nakit hareketleriyle ilgili bircok bilginin elde edilmesine de yardimci olur ve
etkin bir mali yapiya sahip olan isletmelerin slrekliliginin saglanmasinda, hedeflere
ulasilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Belirli 6l¢iide nakit akisi saglayan isletmelerin;
faaliyetlerini sirdirebilmesi, borglarin1 ve diger yiikiimliliiklerini yerine getirebilmeleri
mumkun olabilmektedir.

Isletmeler kar elde ediyor gibi goriinebilir ancak, yeterli diizeyde yatirim yapacak,
bor¢larimi 6deyecek ve isletme faaliyetlerinin dongiisiinii saglayacak nakit akisina sahip
olmadig1 silirece kar elde etmesinin ya da karli goriinmesinin ¢ok da anlamli olmadigi
goriilmektedir. Finansal analistler ya da uzmanlar isletmelerin raporlarini yorumlarken ya da
karsilastirirken 6zellikle gelecekle ilgili alacaklar1 kararlarda yardimci olmasi agisindan nakit
akis tablosu verilerinden yararlanmaktadirlar (Steinbargaand Miller, 2016: 775). Nakit akis
tablolarinda sunulan isletme faaliyetleri, yatirnm faaliyetleri ve finansman faaliyetleri
kalemlerinin isletmenin firma degerinin olusumu {izerinde de 6nemli etkileri oldugu yapilan
caligmalarla da tespit edilmistir (Ni vd. 2019: 288).

Isletmelerde yiikiimliiliiklerin yerine getirilerek, faaliyetlerin devam ettirilebilmesi ve
isletme varliginin siirdiirebilmesi i¢in diizenli bir nakit akist son derece Onemlidir.
Isletmelerin nakit giris ve nakit c¢ikislarma ait unsurlarda meydana gelen degismelerin
goriilmesine imkan saglayan ve bilgi kullanicilarina 6nemli bilgiler sunan nakit akis tablosu
finansal tablo bilgi kullanicilarinin karar verme agamalarinda 6nemli faydalar saglar. Nakit
akis tablosu, yatirimcilara, kreditorlere ve diger ilgililere isletmenin nakit yaratma giiciinl
gosterirken, kar ve nakit mevcudu arasindaki farklarin sebepleri hakkinda bilgiler verir. Ayni
zamanda biit¢celeme, planlama, performans yonetimi gibi stratejik kararlar alinmasina da katki
saglar (Giicenme Gengoglu ve Poroy Arsoy, 2006: 67). Nakit akis tablosunun isletme
yonetimine sagladigi temel faydalarn asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Sensoy, 2002:56:
Williams vd., 2008: 572):

Isletmenin likidite durumunu degerlendirmek,

Kar pay1 dagitim politikalarini belirlemek,

Yatirim ve finansman ihtiyag¢larinin planlanmasina yardimci olmak,
Kisa siireli finansmana ihtiyaci olup olmadigini belirlemek,

Yukarda ifade edilen faydalarinin yanmi sira Nakit Akis Tablosu, yatirimei ve borg
verenler agisindan da isletmelere onemli katkilar saglamakta olup, bu katkilar asagidaki
gibidir (Sensoy, 2002:56):

Isletme yéneticilerinin nakit akislarin1 yonetebilme durumunu degerlendirmek,
Isletmenin gelecekte olumlu nakit akis1 yaratabilme durumunu degerlendirmek,
Isletmelerin borg 6deme kapasitesini degerlendirmek,

Isletmelerin faiz ve kar pay1 6deme kapasitesini degerlendirmek,
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o Isletmelerin ek finansman ihtiyaglarmin olup olmadigini degerlendirebilmek,

o Yatirim ve finansman faaliyetlerinin nakit ve nakit dis1 etkilerini gostermek,

. Gelir tablosunda yer alan net kar rakamu ile faaliyetlerden dogan net nakit
akis1 arasindaki farklar aciklamak,

o Finansal analiz agisindan karsilastirilacak isletmeler tarafindan uygulanan

farkli muhasebe politikalar1 sonucunda ortaya g¢ikacak etkileri azaltarak daha tutarli yorum
yapilmasina olanak saglamaktir.

) Biitiin bunlar dikkate alinarak degerlendirildiginde, nakit akis tablolar1 ile ilgili
Ulkemizdeki diizenlemeler asagida 6zetlenmeye ¢alisilmistir.

Nakit akis tablosu Tiirkiye’de TFRS’ye tabi olan bagimsiz denetime tabi KAYIK
(Kamu Yararm llgilendiren Kuruluslar)’ler ve BOBI FRS’ye tabi olan (bagimsiz denetime
tabi olup da KAYIK disinda kalan) isletmeler tarafindan diizenlenmesi zorunlu olan finansal
tablolardan biridir. 7 nolu TMS ve BOBI FRS boliim 2, nakit akis tablolarimni icermektedir.

Nakit akig tablosu bir isletmenin bir raporlama donemine ait nakit ve nakit benzeri
varliklarinda meydana gelen degismelerin gosterildigi finansal bir tablodur. “Nakit
isletmedeki nakit ile vadesiz mevduati; nakit benzerleri ise tutari belirli bir nakde kolayca
cevrilebilen kisa vadeli ve yiiksek likiditeye sahip ve degerindeki degisim riski dnemsiz olan
yatirimlari kapsamaktadir” (TMS 7, m. 6). Ulkemiz uygulamasi ve SPK tebligine gore nakit
ve nakit benzeri varliklar asagidaki sekilde siralanabilir (Ozerhan ve Yanik, 2015: 87):

Cekler (vadesiz)

B tipi likit fonlar

Ters-repo isletmelerinden alacaklar
Vadesi 3 aydan kisa olan mevduat

Finansal varliklardan vadesine 3 aydan az kalmis devlet tahvili ve hazine bonolar1
veya aktif bir piyasasi olan likit diger bor¢lanma araglari

Para piyasasindan alacaklar

Miisterisi olunan bankanin talepte bulunmasi durumunda geri 6denmesi gereken ve
bakiyeleri siklikla dalgalanabilen bankalar nezdindeki cari hesaplar

Nakit akis tablosu TMS 7’ye gore esas faaliyetlerden, yatirim faaliyetlerinden ve
finansman faaliyetlerinden nakit akiglart ayri ayr1 gosterilecek seklinde siniflandirilarak
raporlanir. Bu faaliyetlerle ilgili nakit akislari, nakit akis tablosunun genel formatini
olusturmaktadir (Bayrakcigolu ve Bayri, 2019: 390).

Isletme faaliyetleri; bir isletmedeki esas gelir getirici faaliyetlerinden olusur ve gelir
tablosunda raporlanan kar veya zarari olusturan islem ve olaylardan kaynaklanir. “Esas
faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglarinin tutari, dis finansman kaynaklarina bagvurmadan,
isletmenin esas faaliyetlerinin; kredilerin geri 6denmesi, c¢alisma kapasitesinin devam
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ettirilmesi, temettiilerin 6denmesi ve yeni yatirimlarin yapilmasi igin ne olglide yeterli nakit
akig1 yarattigmin temel bir gostergesidir. Esas faaliyetlerden kaynaklanan tarihi nakit
akislarinin belirli bilesenleriyle ilgili bilgiler, diger bilgilerle birlikte, esas faaliyetlere iliskin
gelecekteki nakit akiglarinin tahmin edilmesinde fayda saglar” (TMS 7, md.13).

Yaturum faaliyetleri; “bir isletmedeki maddi duran varliklar, maddi olmayan duran
varliklar, mali duran varliklar gibi uzun vadeli varliklar ile nakit benzeri olarak

nitelendirilmeyen diger yatirrmlarin edinilmesi ve elden ¢ikarilmasi faaliyetleridir” (TMS 7,
m. 6).

“Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, gelecekte gelir ve nakit akisi
yaratmas1 ongoriilen kaynaklar i¢in ne dl¢lide harcama yapildigim1 gosterdiginden, bu nakit
akiglarinin ayr1 olarak aciklanmasi onemlidir. Yalnizca, finansal durum tablosunda bir

varligin kayda alinmasina neden olan harcamalar yatirnm faaliyeti olarak siniflandirilabilir”
(TMS 7, md.16).

Finansman faaliyetleri; isletmenin 6denmis sermayesinde ve borg¢lanmalarinda
degisiklige neden olan faaliyetlerdir. Finansman faaliyetleri isletmeye sermaye saglayanlarin
gelecekteki nakit akislar1 tizerindeki haklarini gdsterdiginden, bu nakit akislarinin ayri olarak
raporlanmasi 6nem arz etmektedir.

“Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, isletmeye sermaye
saglayanlarin gelecekteki nakit akislar1 {izerindeki haklarin1 tahmin etmede faydali
oldugundan, bu nakit akiglarinin ayr1 olarak agiklanmasi énemlidir” (TMS 7, md.17).

TMS 7’ye gore; esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislar1 dogrudan yontem veya
dolayli1 yonteme gore raporlanir:

(a) Dogrudan yontem. “Bu yontemde gayrisafi nakit tahsilatlar ve gayrisafi nakit
Odemeler ana gruplar itibartyla agiklanir” (TMS 7, m. 18).

(b) Dolayli yontem. “Bu yontemde donem kar1 veya zarari, nakit akisi yaratmayan
islemlerin, esas faaliyetlerden kaynaklanan ge¢mis veya gelecek nakit giris veya c¢ikislarina
iliskin ertelemeler ile tahakkuklarim ve yatirnm veya finansman faaliyetlerinden nakit
akislariyla ilgili gelir veya gider kalemlerinin etkilerine gore diizeltilir” (TMS 7, md.18).

“Dogrudan yontemin, gelecekteki nakit akislarinin tahmininde faydali olabilecek
nitelikte ve dolayli yontemle elde edilemeyen bilgiler saglamasindan dolayi isletmelerin, esas
faaliyetlerden nakit akislarini raporlarken dogrudan yontemi kullanmalar1 tesvik edilir” (TMS
7, md.19).

Bu calismanin temel amaci; 2020 yilinda BIST 100 kapsaminda yer alan bankacilik ve
sigortacilik sektorii disindaki igletmelerin gegmis 5 yillik (2015-2019 yillarina ait) nakit akis
tablolarinin  “Nakit Akiglarinin  Saglandigr Faaliyetler Modeli” yontemleri ile analiz
edilmesidir. Bu baglamda BIST 100 sirketlerinin gercekten etkin bir nakit akis politikasi
izleyip izlemedikleri nakit akislarinin saglandigi faaliyetler modeli ile Olcilerek; BIST 30,
BIST 50 ve BIST 100 endeksleri kapsaminda nakit akislarindaki basarilarinin
degerlendirilmesi amaglanmis ve arastirma ile ulagilan bulgular asagida sunulmustur.
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2. LITERATUR TARAMASI

Yapilan literatiir taramas1 sonucunda nakit akis tablosunu analizinin yapildig1 ¢ok
sayida ¢alisma oldugu goriilmiistiir. Ancak bu caligmalarda BIST 30, BIST 50 ve BIST 100
karsilastirilmasinin  yer aldigi sadece bir c¢alismaya rastlanilmistir. Bu calisma Bodur
tarafindan 2015 yilinda yaymnlanmistir. 2014 yili 2. Endeks doneminde yer alan finans,
gayrimenkul yatirnm ortakligir ve spor kuliipleri disindaki 79 isletmenin nakit akis tablolar
BIST 30 ve BIST 50 endeksleri esas alinarak karsilagstirmali bir sekilde incelenmistir. Bu
aragtirma sonucunda; BIST 30 i¢indeki basarili firma oraninin BIST 50 ve BIST 100’den
daha yiiksek oldugu goriilmistiir.

Kargin ve Aktas (2011) tarafindan yapilan c¢alismada, insaat sektoriinde faaliyet
gosteren halka acik bir isletmenin, 2006-2010 yillarim1 kapsayan “TMS 7- Nakit Akis
Tablosu” Standardi’na gore hazirlanmig olan nakit akig tablolari, karsilastirmali tablolar
analizi, egilim yiizdeleri analizi, rasyo analizi ve nakit akislarinin saglandig: faaliyetler modeli
kullanilarak analiz edilmistir. Arastirma sonucunda uygulanan farkli analiz tekniklerinde
isletmenin nakit akislaria iliskin benzer sonuglara ulasilmis olup, 6zellikle 2008 yilina ait
esas faaliyetlerden saglanan nakit akiglarinda azalis oldugu saptanmustir.

Aktas vd. (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, halka agik isletmelerin (176 isletme)
2007-2010 wyillarm1 kapsayan nakit akis tablolari, nakit akislarinin saglandigi faaliyetler
modeline gore incelenmistir. Calismanin sonucunda; incelenen isletmelerin nakit akislar1, yil,
sektor ve aktif biiyiikliikleri temelinde, “Model 2: basarili isletme”, “Model 4: biiyliyen
isletme”, “Model 6: hizli biiyiiyen-geng isletme” profillerinde yogunlastigr goriilmiistiir.

Orhan ve Basar (2015) tarafindan yapilan ve BIST Ulusal 100 endeksi kapsamindaki
isletmelerin nakit akis profilleri ile finansal oranlar1 arasindaki iligkinin incelendigi ¢alisma
sonucunda; isletmelerin Model 2 “basarili isletme” profilinde yogunlastigi (isletme
faaliyetlerinden nakit akiglarimin  pozitif, yatinm faaliyetlerinden ve finansman
faaliyetlerinden nakit akiglarinin ise negatif) nakit akisina sahip olduklari tespit edilmistir.

Cavlak vd. (2017) tarafindan yapilan ¢alismada BIST 30 kapsamindaki isletmelerin
nakit akis tablolar1 igerik analizine tabi tutulmustur. Kapsam dahilindeki sirketlerin nakitleri;
isletme, yatirim ve finansman faaliyetleri baglaminda oransal olarak ortaya konulmustur.

Derya Baskan ve Dozen (2019) tarafindan yapilan ¢alismada BIST 100 endeksinde yer
alan 50 isletmenin 2009-2018 donemlerini kapsayan nakit akis tablolar1 incelenmistir. Model
2 profiline sahip isletmelerin; kar kalitesi, varlik getirisi, 6z kaynaklarin getirisi ve nakit akis
likiditesi oranlari arasinda bir iliski olup olmadigi arastirilmistir. Calisma sonucunda
isletmelerin varliklardan sagladiklar1 nakit getirileri ve Ozkaynak getirileri ile isletme
faaliyetlerinden saglanan nakit akiglar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu
gorilmiistiir.

Derekdy (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, isletmelerin likidite oranlar1 ile nakit
akiglar1 arasinda herhangi bir iligkinin olup olmadigi ve iliskinin olmasi durumunda bu
iliskinin dizeyi ve yoniiniin belirlenmesi amaglanmistir. Arastirmanin sonucunda, isletme,
yatirim ve finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari ile likidite oranlar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye rastlanilmamustir.
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Akdogan vd. (2020) tarafindan yapilan caligmada; sermaye araglar1 BIST’te islem
goren 444 sirketin 2015-2019 donemine iliskin mali tablo ve dipnotlari incelenmis olup,
isletme faaliyetleri, yatirim faaliyetleri ve finansman faaliyetleriyle ilgili nakit akiglar1 ve
bunlar1 olusturan alt kalemler 13 sektdr bazinda degerlendirilmistir. Arastirma sonucunda;
baz1 sektorler disinda, isletmelerin esas faaliyetlerinden yarattiklar1 nakit akislarinin olumlu
yonde ilerledigi, bircok sektdrde yatirim faaliyetlerine blyik tutarlarda harcama yapilarak
blylmeye egilimli olduklari ve esas faaliyet kapasite artirrmini hedefledikleri, 2019 yil1 harig
finansman faaliyetlerinden kaynakli ylksek tutarlarda nakit girisleri saglanmisken, 2019
yilinda ciddi bir nakit ¢ikisi oldugu tespit edilmistir.

3. ARASTIRMA
3.1. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismada;2020 yilinda BIST 100 kapsaminda yer alan bankacilik ve sigortacilik
sektorli disindaki isletmelerin gegmis 5 yillik (2015-2019 yillarina ait) nakit akis tablolarinin
“nakit akislarinin saglandigi faaliyetler modeli” yontemleri ile analiz edilerek, BIST 30, BIST
50 ve BIST 100 Sirketlerinin basarilarinin nakit akislarinin da basarili bir sekilde yiiriitiiliip
yiriitilmediginin tespit edilerek, sonuglarin BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 endeksleri
kapsaminda karsilagtirilmasi amaglanmigtir.

3.2. Arastirmanin Kapsamm

Calismaya 2020 yili BIST 100 endeksi kapsamindaki bankacilik ve sigortacilik
sektorii disindaki isletmeler dahil edilmistir. BIST 100 endeksi; BIST 30 ve BIST 50
isletmelerini de kapsadigindan, nakit akig tablolarinin analiz sonuglari bu endeksler
kapsaminda karsilastirilmistir. BIST 100 kapsaminda 88 isletme, BIST 50 kapsaminda 40
isletme, BIST 30 kapsaminda 23 isletme arastirmada yer almistir.

3.3. Arastirmanin Yontemi

Calismada kapsam dahilindeki nakit akis tablolarinin analizinde Gup ve dig. (1993)
tarafindan gelistirilen nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler modeli, esas alinmistir. Bu
modele gore; isletmenin nakit akis profilleri sekiz model altinda toplanmaktadir. Bu modeller;
isletmenin nakit akis tablosundan alinan isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerine iliskin
nakit akislarimin biiytikliiklerine bakilmaksizin, nakitlerin izledigi yone gore yani pozitif
(nakit girisi) veya negatif (nakit ¢ikisi) olmalarina gore ortaya ¢ikmaktadir. Bu modeller
asagidaki gibidir (Gup ve dig. 1993: 74):

Model 1 (+,+,+): Nadir Durum. Bu modelde isletme, esas, yatirnm ve finansman
faaliyetlerinin her {i¢iinden de nakit girisi saglamaktadir. Boyle bir durumun nadir olabilecegi
sOylenebilir. Boyle bir durumda olan isletmenin gelecekte yiiksek tutarda bir nakit ¢ikisi ile
kargilasmasi beklenmektedir.

Model 2 (+,-,-): Olgun Basarih Isletme. Yaygm olarak karsilasilan bu model,
olgunluk asamasinda olan basarili bir isletme 6rnegi olarak degerlendirilmektedir. Isletmenin
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uzun vadeli bor¢larin1 ve temettii 6demelerini yapmada ve yatirim faaliyetlerini karsilamada
esas faaliyetlerden elde edilen nakdin yeterli oldugu diisiiniilmektedir.

Model 3 (+,+,-): Gerileyen veya Yeniden Yapilanan Isletme. Cok rastlanilan bir
durum olarak diigiiniilmeyen bu modelde; esas faaliyetlerden ve yatirnm faaliyetlerinden
kaynakl1 nakit akislar1 pozitif, finansman faaliyetlerinden kaynakli nakit akislar ise negatiftir.
Esas faaliyetlerden ve yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit girislerinin borglarin
O0denmesinde veya hissedarlara 6deme yapmada kullanildig: diisiiniilebilir. Bu modeldeki bir
isletme hem kapasitesini hem de yatirnm varliklarini daralttigr i¢in az sayida karli yatirim
alternatifine sahip bir isletme olarak diistiniilebilir.

Model 4 (+,-,+): Biiyiiyen Isletme. Isletmenin esas faaliyetlerinden kaynakl1 nakit
akislarinm, yatinm faaliyetlerini karsilamada yetersiz kaldigi diisiiniilmektedir. Isletme
yatirimlariin bir kismi bor¢glanma ve 6zkaynak ile finanse edilmektedir.

Model 5 (-+,+): Kiiciilen Isletme. Bu modelde; isletmenin esas faaliyetlerden
kaynakli nakit azaliglari, uzun vadeli yatirimlar satilarak, bor¢ alinarak veya Ozkaynaklar
artirllarak  kapatilmaya c¢alisilmaktadir. Uzun vadeli yatirnmlardaki azalig biiyiime
potansiyelinin azaldiginin gostergesidir. Bu durumda nadir karsilagilabilen bir durumdur.

Model 6 (-,-,+): Geng - Hizh Biiyiiyen Isletme. Bu modelde; hem esas faaliyetlerden
kaynakli nakit akist hem de yatirim faaliyetlerinden kaynakli nakit akisi negatiftir. Isletmede
esas faaliyet akisi negatif olsa da yatirnm yapilmaktadir. Esas faaliyetlerdeki ve yatirim
faaliyetlerindeki bu negatiflik bor¢lanma ya da 6z sermayedeki artisla kismen de olsa
karsilanabilmektedir. Bu modeldeki negatifligin gegici oldugu ve isletmenin blyume
egiliminde oldugu diisiiniilmektedir. Dolayisiyla biiyiime egiliminde olan isletmelerin isletme
sermayesi unsurlart olan alacaklar ve stoklar gibi kalemlere yonelmesi ve vadesi gelen
borglarin1 6deyerek nakit ¢ikisina neden olmasi normal bir durum olarak degerlendirilebilir.
Yatirnmcilar ve bor¢ verenlerde bu durumun gegici oldugunu ve geng¢ hizli biiyliyen bir
isletmede yapilan yatirimlarin sonucunda isletme faaliyetlerinden nakit yaratilacagini
diistindiiklerinden, borg verme ve ortak olma konusunda istekli davranmaktadirlar.

Model 7 (-,+,-): Likiditasyon Modeli. Bu modelde isletme esas faaliyetlerinden ve
finansman faaliyetlerinden negatif nakit akisina sahiptir. Isletme negatif olan esas faaliyet
nakit akigindan dolayr bor¢larini duran varliklar satarak 6demektedir. Boyle bir durumdaki
isletmelerin Omiirlerinin devami ¢ok uzun siireli olmayacak ve isletmenin tasfiyesi ile
karsilasilabilecektir. Bu durumda nadir karsilasilabilen bir durumdur.

Model 8 (-,-,-): Nadir Durum Modeli. Bu modelde isletmenin biitiin faaliyetlerden
kaynakli nakit akislart negatiftir. Bu modelde isletmenin yeni uzun vadeli varliklar satin
almasindan ve borglar1 6demesinden dolay1 esas faaliyetlerden kaynakli nakit akiglar1 da
negatif olarak gerceklesmektedir. Boyle bir durumun daha onceden birikmis olan ve
yapilmasi gereken nakit ¢ikiglarinin yapilmasinin sonucu olarak ortaya ¢iktigi diisiintilebilir.
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3.4. Bulgular

2020 yilinda BIST 100 kapsaminda yer alan bankacilik ve sigortacilik sektori
disindaki isletmelerin 2015-2019 yillarina ait nakit akis tablolarinin “nakit akiglarinin
saglandig1 faaliyetler modeli” yontemleri ile analiz edilmesi sonucu BIST 100, BIST 50 ve
BIST 30 endeksi dogrultusunda elde edilen bulgular asagidaki gibidir.

Tablo 1. BIST 100 Kapsamindaki Isletmelerin Nakit Akis Profilleri

MODELLER

2015

2016 2017 2018 2019
Say1 | Ylzde | Say1 | Ylzde | Say1 | Yuzde | Say1 | Yuzde | Sayt | Yizde
MODEL 1 (+, +, +) 0 0,00 0 0,00 1 1,14 0 0,00 0 0,00
MODEL 2 (+, -, -) 42 47,73 51 57,95 43 48,86 45 51,14 42 47,72
MODEL 3 (+, +, -) 6 6,82 11 12,50 7 7,95 7 7,95 23 26,14
MODEL 4 (+, -, +) 20 22,72 16 18,18 27 30,68 23 26,14 13 14,77
MODEL5 (-, +, +) 2 2,27 2 2,27 3 3,41 4 4,55 5 5,68
MODEL 6 (-, -, +) 11 12,50 4 4,55 7 7,95 7 7,95 4 4,55
MODEL 7 (-, +, -) 2 2,27 0 0 0 0 1 1,14 1 1,14
MODEL 8 (-, -, -) 5 5,68 4 4,55 0 0 1 1,14 0 0
Toplam 88 100 88 100 88 100 88 100 88 100
Tablo 2. BIST 50 Kapsamindaki isletmelerin Nakit Akis Profilleri
MODELLER 2015 2016 2017 2018 2019
Sayt | Yuzde | Sayr | Ylzde | Say1 | Ylzde | Say1 | Yizde | Sayr1 | Yiizde
MODEL 1 (+, +, +) 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
MODEL 2 (+, -, -) 20 50,00 26 65,00 19 47,50 18 45,00 20 50,00
MODEL 3 (+, +, -) 3 7,50 6 15,00 5 12,50 2 5,00 10 25,00
MODEL 4 (+, -, +) 12 30,0 4 10,00 11 27,50 13 32,50 6 15,00
MODELS5 (-, +, +) 1 2,50 2 5,00 1 2,50 3 7,50 1 2,50
MODEL6 (-, -, +) 2 5,00 2 5,00 4 10,00 2 5,00 2 5,00
MODEL 7 (-, +, -) 1 2,50 0 0,00 0 0,00 1 2,50 1 2,50
MODEL 8 (-, -, -) 1 2,50 0 0,00 0 0,00 1 2,50 0 0,00
Toplam 40 100 40 100 40 100 40 100 40 100,00
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Tablo 3. BIST30 Kapsamindaki Isletmelerin Nakit Akis Profilleri
MODELLER 2015 2016 2017 2018 2019

Say1 | Ylzde | Sayr | Yilzde | Say1 | Yizde | Say1 | Yiuzde | Say1 | Yizde
MODEL 1 (+, +, +) 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
MODEL 2 (+, -, -) 13 56,52 16 | 69,57 | 13 | 56,52 11 | 4783 | 14 60,87
MODEL 3 (+, +, -) 1 4,35 3 13,04 3 13,04 0 0,00 4 17,39
MODEL 4 (+, -, +) 6 26,09 3 13,04 6 26,09 7 30,43 3 13,04
MODEL5 (-, +, +) 0 0,00 1 4,35 1 4,35 2 8,70 0 0,00
MODEL 6 (-, -, +) 1 4,35 0 0,00 0 0,00 1 4,35 2 8,70
MODEL 7 (-, +, -) 1 4,35 0 0,00 0 0,00 1 4,35 0 0,00
MODEL 8 (-, -, -) 1 4,35 0 0,00 0 0,00 1 4,35 0 0,00
Toplam 23 100 23 100 23 100 23 100 23 100

Nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler modeline gore her yil boyunca BIST 100, BIST
50 ve BIST 30 kapsamindaki isletmelerin ¢ogunlukla model 2 “olgun basarili bir isletme”
profiline sahip olduklar1 goriilmiistiir. Model 2’ye sahiplik oran1 BIST 30 kapsamindaki
isletmelerde diger endekslerde yer alan isletmelere gore daha fazladir. BIST 30° da model
2’ye sahiplik oran1 % 58,28, BIST 50’de % 51,50, BIST 100’de de % 50,68 oranindadir.

Arastirma sonuglarina gore, arastirma kapsamindaki isletmelerin ¢ogunlukla model 2
profiline sahip olmalarindan dolay1 basarili isletmelerin ¢ogunlukta oldugu, bu isletmelerin
uzun vadeli borglarini ve temettli 6demelerini yapmada ve yatirim faaliyetlerini karsilamada
esas faaliyetlerden elde edilen nakitlerinin yeterli oldugu séylenebilir.

Ikinci sirada 2019 yili hari¢ olmak iizere tiim yillarda hem BIST 100, BIST 50 ve
BIST 30 kapsamindaki isletmelerin model 4 “biiyiiyen isletme” profiline sahip oldugu
goriilmiistiir. 2019 yili hari¢ olmak {izere tiim yillarda ikinci sirada yer alan model 4 profiline
sahip isletmelerin; esas faaliyetlerden kaynakli nakit akiglar1 pozitif, yatirim faaliyetlerinden
kaynakli nakit akislar1 negatif ve yatirim kaynaklarindan saglanan nakit akislar1 da pozitiftir.
Bu baglamda esas faaliyetlerinden kaynakli nakit akislarinin, yatirrm faaliyetlerini
karsilamada yetersiz kaldig1 ve isletmelerin yatirimlarmin bir kismini bor¢lanma ve 6zkaynak
ile finanse ettikleri soylenebilir.

2019 yilinda ise ikinci sirada tiim endekslerde model 3 “gerileyen veya yeniden
yapilanan isletme” profiline sahip olan isletmelerin ¢ogunlukta oldugu goriilmiistiir. 2019
yilinda model 3’e sahiplik orani ¢ok az bir farkla BIST 100 kapsamindaki isletmelerde daha
fazladir. 2019 yilinda biitiin endekslerde model 4 tgiincii sirada yer almistir. Model 3’Un
hakim oldugu isletmelerde esas faaliyetlerden ve yatirim faaliyetlerinden kaynakli nakit
akiglar1 pozitif, finansman faaliyetlerinden kaynakli nakit akiglari ise negatiftir. Bu durumun
sebebi; esas faaliyetlerden ve yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit girislerinin bor¢larin
O0denmesinde veya hissedarlara 6deme yapilmasinda kullanilmasi kaynakliysa bu durum
finansal acidan riskli bir durumu ifade eder. Ancak bu durumun isletmelerin duran varliklarini
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yenileme maksadiyla elden c¢ikarmasindan kaynakliysa isletmelerin yeniden yapilanma
stirecinde olduklarinin bir gdstergesi olabilir.

Cok “nadir” goziuken model 1 ise sadece 2017 yilinda ve BIST 100 kapsamindaki bir
isletmede goriilmiistiir. Bu isletmede gelecekte yiiksek tutarda bir nakit ¢ikisi ile karsilasacagi
beklenmektedir. BIST 30 ve BIST 50 endeksindeki isletmelerde model 1’e rastlanilmamustir.

“Nadir” goziiken diger bir model olan Model 8 biitiin faaliyetlerden kaynakli nakit
akiglar1 negatif olan bir modeldir. Model 8 en fazla 2015 yilinda BIST 100 kapsamindaki 5
isletmede (%5,68) ve yine 2016 yilinda BIST 100 kapsamindaki 4 isletmede (% 4,55)
goriilmiistiir. 2015 yilindaki bu isletmelerden sadece 1 tanesi BIST 30 ve BIST 50 endeksinde
de yer alan bir igletmedir. Bu isletmelerde yeni uzun vadeli varliklar satin alindigi ve
borglarin 6demesinden dolay1 esas faaliyetlerden kaynakli nakit akiglarin da negatif olarak
gerceklestigi diigiinebilir.

4. SONUC VE ONERILER

BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 kapsaminda yer alan bankacilik ve sigortacilik sektorii
disindaki isletmelerin 2015-2019 yillarina ait nakit akis tablolarmin “nakit akiglariin
saglandig1 faaliyetler modeli” yontemleri ile analiz edilerek, etkin bir nakit akis politikasi
izleyip izlemediklerinin ortaya konulmasinin amaglandigi bu ¢alisma ile endeksler bazinda
genel olarak benzer bulgulara ulasilsa da birtakim farkliliklarin oldugu goriilmistiir. Calisma
ile ulasilan sonuglar asagidaki gibidir:

Her bir endeks kapsamindaki isletmelerin ¢ogunlukla model 2 “olgun basarili bir
isletme” profiline sahip olduklar1 goriilmiistiir. Ancak model 2’ye sahiplik oran1 BIST 30
kapsamindaki isletmelerde diger endekslerdeki sirketlere gore daha fazla oldugu dikkati
cekmistir. Tkinci sirada 2019 yili hari¢ olmak iizere tiim yillarda hem BIST 100, BIST 50 ve
BIST 30 kapsamindaki isletmelerde model 4 “biiyiiyen isletme” profiline sahip olundugu,
2019 yilinda ise ikinci sirada tim endekslerde model 3 “gerileyen veya yeniden yapilanan
isletme” profiline sahip olan isletmelerin ¢ogunlukta oldugu goriilmiistiir.

Cok “nadir” goziiken model 1 ise sadece 2017 yilinda ve BIST 100 kapsamindaki bir
isletmede gortilmiistiir.

“Nadir” goziiken diger bir model olan Model 8 en fazla 2015 yilinda BIST 100
kapsamindaki 5 isletmede (% 5,68) ve yine 2016 yilinda BIST 100 kapsamindaki 4 isletmede
(% 4,55) gorilmiistiir. 2015 yilindaki bu isletmelerden sadece 1 tanesi BIST 30 ve BIST 50
endeksinde de yer alan bir isletmedir. Genel olarak yapilan analiz sonucunda nakit akislarinin
etkinliginde ¢ok basarili olarak goriilen isletmeler BIST 30’da yer alan model 2 “olgun
basarili bir isletme” profiline sahip olan isletmeler olup, BIST basarilar1 nakit akiglarindaki
basarilar1 ile de dogrudan iligkili isletmeler goriisii olusturulabilir. Literatlirde incelenen
calismalarin sonucu ile yapilan mevcut ¢alisma sonuglar karsilastirildiginda 6zellikle, BIST
30 isletmelerinin daha cok Model 2 “olgun basaril1 bir isletme” profilinde agirlikli olarak yer
aldiklar1 tespit edilmis olup, analiz yillar1 farklilagsa da basar1 faktdrlerinin ve gostergelerinin
yaklasik sonuglar verdigi goriilmiistiir.
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Nakit akis tablosu analizinde uygulamasi kolay olan ancak nakit akis rakamlarinin
biiyiikliiklerini dikkate almamasinin elestiri konusu oldugu bu yontemin, karsilagtirmali
tablolar analizi, egilim ytlizdeleri analizi ve oran analizi yontemleri ile beraber uygulanmasinin
ve bu yonteme diger yontemlerin tamamlayicist olarak yer verilmesinin karar almada finansal
tablo bilgi kullanicilarina daha fazla katki verecegi soylenebilir.

Literatiire bakildiginda nakit akiglarinin saglandig: faaliyetler modeli ile isletmelerin
nakit akis profillerinin daha ¢cok BIST te faaliyet gosteren biitiin isletmelere uygulandigi tespit
edilmistir. Daha sonraki calismalarda, BOBI FRS kapsamindaki isletmelerin nakit akis
profillerinin tespiti yapilarak bu ¢alisma gelistirilebilir.
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1. GIRIS

Finansal bilgi okuyucularinin kriz ve salgin gibi global etkisi olan olaylarin igletmeler
iizerindeki sonuglarin1 dogru okuyup analiz edebilmesi i¢in tablolardaki dipnot aciklamalarini
ve isletmenin siirekliligini devam ettirme kabiliyetini degerlendirebilmeleri gerekir. Ayrica
muhasebe bilgi kullanicilar1 bu ortamda her zamankinden daha fazla finansal bilgiye ihtiyag
duymaktadir. Bu nedenle muhasebe otoriteleri, Covid-19'un finansal etkilerinin tablolara
yansitilmasinda dikkate alinmasi gereken finansal raporlama gereksinimleri hakkinda tavsiye
niteliginde agiklamalarda bulunmuslardir.

Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Kurumu 2020 Mayis ay1 sonunda borsaya
kayitl sirketlerin Covid-19 salgminin finansal raporlar iizerindeki etkilerini ele alan kamuoyu
aciklamast yapmistir. Yapilan seffaflik cagrisi; ara donem finansal raporlamada 6zellikle
onemli belirsizlikler ve riskler, stireklilik, finansal olmayan varliklarin deger disiikligii ile
ilgili olarak Covid-19'un etkileriyle ilgili yeterince bilgilendirme yapilmasimi i¢cermektedir
(ESMA, 2020).

Uluslararas1 Muhasebe Standartlari Kurulu, Covid-19 salgininda Uluslararasi
Muhasebe (Finansal Raporlama) Standartlarinin uygulanmast ile ilgili agiklamalarda
bulunmustur. UMS 34 Ara Donem Finansal Raporlama Standardi geregi, isletmelerin 6nemli
degisiklikleri ve bu degisikliklerin finansal tablolar lizerindeki etkisini onceki donemde yillik
olarak raporlananlara kiyasla agiklamalar1 gerektigi vurgulanmistir. Ayrica ara dénem
finansal raporlarda 6zellikle finansal ve finansal olmayan varliklarin deger diisiikligii,
belirsizlik ve gergege uygun deger oOlciimleri ile ilgili 6nemli degisiklikleri agiklamasi
gerektigi ifade edilmistir (IASB, 2020).

Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu, Covid-19'un finansal raporlamaya etkileri
iizerine yaymladig: rehberde; stireklilik esasina gore faaliyet gosterme kabiliyeti konusunda
siipheler olusturan 6nemli belirsizliklerin finansal tablolarda agiklanmasi gerektigini ifade
etmistir. Ayrica ara donem finansal raporlamada; finansal araglar ve finansal olmayan
varliklarin deger distikliigli, beklenen kredi zararlar1 ve ertelenmis vergi varliklarinin geri
kazanilabilirligi ile ilgili agiklamalarin yapilmasi tavsiye edilmistir (IFAC, 2020).

Calismada, oncelikle TMS 34 Ara Donem Finansal Raporlama Standardi dikkate
alinarak Covid-19’un ara donem finansal raporlarina olas1 etkisi agiklanmistir. Daha sonra
BIST 100 endeksinde havacilik ve ilag sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin 30.06.2019
ve 30.06.2020 ile 30.09.2019 ve 30.09.2020 tarihlerindeki ara donem finansal raporlari
belirlenen degiskenler dikkate alinarak karsilastirilmistir. Bu sektorlerde faaliyet gosteren
sirketlerin ara donem finansal raporlarindaki farkliliklar: ile finansal bilgilerin glincellenme
durumlar1 ortaya konulmus ve kiiresel salgindan dolayr tablolara, dipnotlara eklenen yeni
bilgiler karsilagtirmali olarak degerlendirilmistir.

2. COViID-19°UN ARA DONEM FiNANSAL RAPORLARINA OLASI ETKISI

Mubhasebe sistemi, igletmelerin her bir ekonomik faaliyet sonucunu ve finansal
durumunu aninda gostermelidir. Isletme ile ilgili finansal bilgilere ihtiya¢ duyan finansal bilgi
kullanicilar1 doénem sonundaki kapanis islemlerini beklemeden bilgi sahibi olmay1
istemektedir. Zamaninda yapilan ve giivenilir bir ara donem raporlama; finansal bilgi
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kullanicilarinin igletmenin gelir ve nakit akis1 yaratma kapasitesi ile finansal durumunu,
finansal performansini ve likiditesini daha iyi anlamasini saglamaktadir (TMS 34:3).

Ara donem finansal raporlamanin asgari igeriginin tanimlanmasi ve ara doneme iliskin
Ozet veya ayrintili finansal tablolardaki muhasebelestirme ve Olgme ilkelerini belirlemek
(TMS 34:3) amaciyla TMS 34 Ara Donem Finansal Raporlama Standardi 31/12/2005
tarihinden sonra baslayan hesap donemleri i¢in uygulanmak iizere ilk olarak 02/02/2006
tarthinde yayimlanmustir.

Standart, hangi isletmelerin ara donem finansal rapor hazirlayacagini, hangi siklikta
veya ara donemden sonra ne kadar kisa bir zamanda yayinlamasi gerektigi hususlarini
diizenlemez. Bununla birlikte SPK, borsa ve muhasebe dizenleyici kuruluslart 6zellikle
bor¢lanma ve hisse senetleri halka arz edilmis isletmelerin ara donem raporlama yapmasini
ongorebilir. Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu halka agik isletmelerin TMS 34
cergevesinde belirlenen muhasebelestirme, 6lgme ve agiklama ilkelerine uygun olarak ara
donem finansal raporlama yapilmasini tesvik eder ve en azindan 1.alti aylik donemde bu
tablolar1 hazirlamasini ve izleyen 60 giin i¢inde sunmasini ister. (TMS 34:1).

Diinya genelinde eger bir isletme 6zel hesap donemine tabii degil ise iiger aylik
donemlerde finansal tablo hazirlamaktadir. Ulkemizde de hisse senetleri borsada islem goren
sirketler, bankalar, aract kurumlar, menkul kiymet yatirim fonlari, emeklilik yatirim girketleri
ve EPDK denetiminde olan sirketler gibi isletmeler (¢ ay arayla finansal tablo
dizenlemektedirler. Ayrica; birlesme, boliinme, devir ve tasfiye gibi 6zel durumlarda da TMS
34 uygulanmaktadir.

Ara donem finansal raporlama ile en son yillik finansal tablo setinde yer alan finansal
bilgilerin guncellenmesi amaglanir. Bu gergevede, ara donemde yeni faaliyetler, olaylar ve
durumlar iizerine odaklanilir ve daha 6nce raporlanan finansal bilgilerin tekrarindan kaginilir
(TMS 34:6). En son yillik raporlama déneminden sonra meydana gelen onemli nitelikteki
degisiklikler ara donem finansal raporlara dahil edilir. Boylece yillik finansal raporda sunulan
ilgili bilgiler de giincellenmis olur.

Onemli hesap kalemleri, finansal olaylar ve diger hususlarin ara dénem finansal
tablolarda yer almasi zorunludur. Standartta 6nemli bulunmasi durumunda, agiklama
yapilmasi gereken bazi olaylar ve islemler siralanmistir. Ancak standartta belirtilen dnemlilik
kavrami ile ilgili mevzuatta ve literatiirde nitel bir agiklama bulunmamaktadir. Buna gore;
bilginin saklanmasi, hatali olmas1 veya verilmemesi durumunda finansal tablolarin birincil
kullanicilarin bu tablolara dayanarak verdikleri kararlari etkileyebilecegi varsayilabilirse, bilgi
onemlidir (TMS 8:2).

TMS 34 genel olarak tiim islem ve olaylarin her bir ara donemin ayr1 ve bagimsiz bir
donem gibi kabul edilerek muhasebelestirilmesini ve dlgiilmesini gerektirir ve ara donem 0zet
finansal tablolar1 en son yillik raporlama doneminden itibaren yapilan degisiklere odaklanir.
Dolayisiyla, kiiresel salgin doneminde sirketlerin finansal ve ekonomik durumundaki
degisiklikleri daha 6nceki ara donem finansal tablolarda yer almayan agiklamalar1 igerecektir,
bu da ara finansal tablolarin hem kendisinden 6nceki ara donemi hem de 6nceki yilin ayni ara
donemi ile karsilastirabilirligini azaltacaktir.
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Covid-19’un finansal tablolardaki bazi kalemleri ve dipnot bilgilerini etkileyecegi
ongoriilmektedir. Diinya Saglik Orgiitii tarafindan 11.03.2020 tarihinde pandemi ilan
edilmesinden dolay1 2020 yili Haziran ve Eyliil ara donem finansal tablolarinda, 2019 ara
donem finansal tablolarinda yer almayan kalem ve agiklamalar olabilir. Bunlara 6rnek olarak
asagidakiler verilebilir (KPMG: 2020°den faydalanilarak yorumlanmistir):

. Vergi Indirim ve Avantajlari: Salgin nedeniyle vergi diizenlemelerinde yatirim,
Ar-Ge gibi harcamalara bagli olarak, ortaya c¢ikan vergi yiikiimliikklerine kars1 miikelleflere
vergi indirimi veya farkli bir vergi avantaji saglanabilir. Bu tiir avantajlar da meydana
geldikleri ara donemde finansal tablolara yansitilirlar.

o Ertelenmis Vergi Varliklarmmin Geri Kazanabilirligi ile Mali Zararlarin ve
Vergi Indirimlerinin Geriye veya Ileriye Aktarilmasi: Yasanan bu salgm siireci, isletmelerin
gelecekte elde edebilecekleri vergilendirilebilir kar1 ve yeterli olup olmayacagint dngérmeyi
zorlagtirabilir. Ayn1 kosul kullanilmayan vergi indirimleri ve mahsup edilemeyen mali
zararlar icin de gegerlidir.

. Calisanlara saglanan faydalar ve igveren yiikiimliliikleri: Mevcut pandemi
kosullarinda c¢alisanlarin yar1 zamanli ¢alismasi kidem tazminat1 karsiliklarinin revizyonunu
gerektirmektedir.

. Stoklar: Mevcut kiiresel salgin ortaminda ara déonem raporlama tarihinde bazi
sektorlerde net gergeklesebilir deger tahminlerinin saglikli bir sekilde yapilmasi tam olarak
miimkiin olamayacaktir. Isletmelerin stoklarmi net gerceklesebilir degere indirgemesi veya
deger diisiikliigli zararlarinin iptallerini ara donem finansal tablolarinda agiklamalari
gerekmektedir.

. Varliklarda Deger Azalisi: Ara donem raporlama tarihinde varliklarda deger
disiikliigiine iliskin gostergelerin gézden gecirilmesi gerekir ve isletme 6nemli deger azalisi
gostergelerinin varligi durumunda dénem sonu raporlama tarihinde oldugu gibi degerlendirir.
Onemli tutarlarda deger diisiikliigiiniin muhasebelestirilmesi halinde isletme ara donem
finansal raporlarinda buna iliskin agiklama yaparak, yil sonu raporlarindaki bilgilerin
giincellenmesini saglar.

o Maddi Duran Varliklar ve Maddi Olmayan Duran Varliklar: TMS 16 Maddi
Duran Varliklar Standardina gore en azindan her bir hesap doneminin sonunda maddi duran
varliklarin kalint1 degeri ve faydali dmrii gézden gecirilmelidir. Diger taraftan maddi olmayan
duran varliklarin muhasebelestirme ve raporlama kriterlerinin ara donemde de yil sonu
raporlamasinda oldugu gibi uygulanmasi gerekir. Kiiresel salgin kosullar1 dikkate alindiginda
s0z konusu varliklar i¢in igletmenin kullanim veya elde tutma stratejisinin degismesi olasidir,
satin alma yerine kiralama tercih edilebilir. Boyle bir durumda ara donemlerde de tahminlerin
yeniden gozden gecirilmesi ve ilgili kayitlarin yapilmasi gerekir.

. Amortisman ve Itfa Paylari: Salgin déneminde iiretim faaliyeti diistiigii icin
satilacak maddi duran varliklar, isletmede mevcut olsalar bile Satis Amaghi Elde Tutulan
Duran Varliklara alindiysa, amortisman hesaplanmayacaktir.

o Kisa Vade — Uzun Vade (Cari — Cari Olmayan) Swuflandirmasi: Borglarin
zamaninda O6denmesinde temerriide diisiilmesi veya raporlama donemi icinde feragat
edilmemis bir bor¢ anlasmasinin kosullarinin yerine getirilmemesi ara donem finansal
raporlarinda agiklamay1 gerektirmektedir.

o Ek Finansal Tablo Kalemleri: Salgin doneminde ara donem finansal
tablolarinda ek kalemlere ozellikle de olagandisi nitelikteki kalemlere yer verilmesi isletme
yonetimi tarafindan degerlendirilmelidir. Ornegin; devlet tesvikleri gibi siireklilik arz etmeyen
kalemlerin niteligi ve tutar1 agiklanmalidir.
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. Diizeltme Gerektiren ve Diizeltme Gerektirmeyen Olay Ayrimi: Dlzeltme
gerektiren ve diizeltme gerektirmeyen olay ayrimi yonetimin muhakemesine birakilmistir.
Ancak ara donem raporlama tarihinden sonra ortaya ¢ikan ve bu ara donem tablolarina
yansitilmayan olaylar mutlaka ag¢iklanir. Diger taraftan TMS 8’de belirtilenlere uygun olarak
muhasebe politikasi degisikligi yapildiginda bunun finansal tablolara yansitilmasi ve geriye
dogru diizeltme yapilmasi1 gerekir. Cari yilin onceki ara donem tablolar1 ile dnceki yilin
karsilastirilmali ara donem tablolar1 diizeltilir.

o Gergege Uygun Degerin Belirlenmesi: Salgin kosullarinda, 6nemli diizeyde
gozlemlenebilir olmayan giderlerin kullanildig1 bir degerlemenin yapilmasi, zor ve maliyetli
olan degerleme islemini daha da zor bir hale getirecektir. Kullanim hakki, yeniden degerleme
modeliyle degerlenen maddi duran varliklar, baz1 yatirirm amacli gayrimenkuller gibi varliklar
icin onceki yillin donem sonu bakiyeleri baz alinarak tahminlerin yapilmasi da uygun
olmayabilir.

. Isletmenin Siirekliligi: Kiiresel salgin ve global kriz dénemlerinde yonetimin
isletmenin siirekliligine iliskin degerlendirmesi 6nemli Olgiide etkilenebilir. Yillik finansal
tablolarin hazirlanmasi esnasinda yapilan siireklilik degerlendirmesinde gegerli olan hususlar
ara donem finansal tablolarinda farklilasmis olabilir.

o Karsilastirillabilirligin - Azalmas: ve Finansal Analize Etkisi: Isletmenin
bulundugu sektore gore degiskenlik gostermekle birlikte cari yilin finansal tablolar1 6nceki
yilin ara donem finansal tablo kalemlerinden tutar olarak ciddi Olgiide farklilasabilir. Bu
durum tiim finansal tablo analiz tekniklerine yansiyacaktir.

. Kira imtiyazlari: TFRS 16 Kiralamalar Standardinda Covid-19 salgini
nedeniyle 1 Haziran 2020 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama
donemlerinde gecerli olmak {izere kira 6demelerinde kiracilara bazi imtiyazlar saglamistir.

. Devlet Tesvikleri ve Yardimlar: Devlet tarafindan saglanan tesvik ve
yardimlardan yararlanan sirketlerin, ara donem finansal tablo dipnotlarinda bu durumu
aciklamalar1 beklenmektedir.

3. LITERATUR TARAMASI

Covid-19’un ara doénem finansal raporlama siirecine etkisiyle ilgili yapilan
caligmalarin bir kismi denetim firmalarindan olan Ernst&Young, KPMG, PWC ve
GrantThornton tarafindan yapilan c¢alismalardan olusmaktadir. Bu calismalar ile birlikte
literatiirde, arastirmamizla ilgili olan diger eserler asagida dzetlenmistir.

Cavlak (2020) calismasinda; Covid-19’un ekonomik etkilerinin finansal raporlarda
nasil yer aldigin1 ve hangi baslhiklar altinda bilgilendirme yapildigini belirlemek amaciyla
BIST 100 endeksinde islem goren sirketlerin 31.03.2020 tarihli ara donem finansal raporlarini
icerik analizi ile degerlendirmistir. Buna gore; Covid-19 ile ilgili agiklamalarin en ¢ok
raporlama doneminden sonraki olaylar dipnotunda yer aldigin1 ve en detayli agiklamalarin
bankalar tarafindan yapildig: tespit etmistir. Finansal raporlar i¢in 6nem arz eden igletmenin
siirekliligi, muhasebe tahmin ve varsayimlari ile muhasebe politikalar1 konularina ¢ok az yer
verildigini ortaya koymustur.

Demir (2020), Covid-19°’un TFRS kapsamindaki finansal raporlamaya olan etkilerini
ve TMS kapsaminda denet¢inin dikkate almasi gereken hususlarmi degerlendirdigi
caligmasinda, finansal tablolarin sunumuna iliskin ilkelerle ilgili standartlarin, Covid-19
salgin1 kapsaminda nasil degerlendirilmesi gerektigini aciklamigtir. Salgin nedeniyle ara
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donem raporlamada ge¢mis donem raporlamalarindan daha fazla aciklama yapilmasi geregi
vurgulanmustir.

Boydas Hazar (2020) ¢alismasinda Covid-19 salginindan kaynaklanan degisikliklerin
bazi muhasebe standartlarina isletmenin siirekliligi varsayimina etkisini incelemistir.
Aragtirmasinin sonucunda TFRS 13 Gergege Uygun Deger Olgiimii, TFRS 15 Miisteri
Sozlesmelerinden Hasilat, TMS 2 Stoklar, TMS 16 Maddi Duran Varliklar ve TMS 36
Varliklarda Deger Diisiikliigii standartlarinin tam ve dogru olarak uygulanmasinin finansal
tablolarin hazirlanisindaki 6nemi vurgulanmastir.

Jabbar v.d. (2020), Japonya’da Covid-19’un Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlar1 (FRS) {izerindeki etkilerini degerlendirdikleri ¢alismalarinda, salginin finansal
raporlamayi etkiledigini ve sirketlerin ara dénem finansal raporlamada zorluk cektiklerini
ortaya koymuslardir. Caligmada, Covid- 19 nedeniyle, Japonya’da finansal raporlama
zamanlamasiyla ilgili diizenleme yapildigi ve ara donem finansal raporlamanin Onemi
vurgulanmustir.

Karacan (2020) calismasinda salginin finansal tablolara olasi etkilerini tartigmistir.
Bilindigi gibi halka acik sirketler, sigorta sirketleri, finansal kuruluslar gibi kamuoyunun
yakindan takip ettigi isletmeler 2019 yilina ait finansal tablolarin1 pandemi ilan edilmeden
once yaymlamislardir. Pandeminin etkisinin finansal raporlarda “diizeltme gerektirmeyen
olay” olarak degerlendirilmesi ve “dipnotlarda agiklama yapilmasi gereken bir olay” olarak
raporlanmasi gerektigini vurgulamistir.

Sanova (2021), Covid-19’un kiiresel etkisini isletmenin siirekliligi kavrami ile
aciklamigtir. Bulgaristan Menkul Kiymetler Borsa’sinda islem goren finans sektorii disindaki
sirketlerin 2020 yilinin ilk ¢eyregine ait ara donem finansal raporlarmi inceledigi
caligmasinda; isletmenin siirekliligi ilkesinin isleyisini ele almistir. Sirketlerin gelirleri,
karlilig1 ve net nakit kullanilabilirligine iliskin onceki yila ait yillik finansal tablolarda yer
alan aciklamalarin, cari donemin ilk ¢eyregine ait ara donem finansal tablolarda yer alan
bilgilerle tutarli oldugunu tespit etmistir.

Ernst & Young (2020), KPMG (2020), PWC (2020) ve GrantThornton (2020) denetim
sirketleri yayinlarinda Covid-19’un etkileri degerlendirilirken géz Oniline alinmasi gereken
temel muhasebe ve finansal hususlardan bahsetmislerdir. Bunlar; isletmenin siirekliligi,
muhasebe tahminleri, gercege uygun degerin tespit edilmesi, hasilatin kaydi, kiralama
standardi, finansal raporlama tizerindeki i¢ kontroller, ¢alisanlara saglanan faydalar, devlet
tesvikleri ve faaliyet raporlarindaki agiklamalardir. Ayrica Covid-19 salgininin finansal
etkilerini ele alan 2020'de sona eren ara donem veya yillik raporlama dénemi icin IFRS mali
tablolarinin diizenlenmesinde dikkate alinacak mevcut muhasebe standartlari tiizerinde
durmuslardir. Bunun yani sira yayinlarinda ara donem ve yillik mali tablolar i¢in agiklanmasi
gereken hususlara yer verilmis ve ara donem raporlama tarihinden sonra meydana gelen
olaylarin agiklanmasina da deginilmistir.

Denetim  sirketlerinin  Covid-19’un  finansal raporlamaya etkilerine iligskin
calismalarina benzer yaymlar TURMOB (2020), Istanbul SMMM Odas1 (2020) gibi meslek
kuruluslar tarafindan da yapilmistir. Covid-19’un hesaplar iizerine etkisi ile standartlarin
uygulanmasina iligkin tespitlerin yakin olmasinin yani sira bu ortamda diizenlenen finansal
raporlarin bagimiz denetiminde dikkate alinacak hususlar da agiklanmistir.
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4. ARASTIRMA
4.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Arastirmanin amaci, Covid-19’un ara donem finansal raporlama Gzerindeki etkilerini
ortaya koymaktir. Bu amagla arastirmamiza BIST 100 endeksindeki havacilik sektorii
olumsuz etkilenen sektér (Deloitte, 2020), ila¢ sektorl ise olumlu etkilenen (KPMG, 2020)
olarak dahil edilmistir. BIST 100°de havacilik ve ila¢ sektdrlerinde islem goren sirketlerin
30.06.2020 ve 30.09.2020 tarihlerindeki ara donem finansal tablolar1 ile bir 6nceki yilin ayni
ara donemine ait finansal tablolar1 karsilagtirilarak sektor bazinda degerlendirilmesi
yapilmistir. Ulagilan sonuglar BIST 100°deki havacilik ve ilag sektdrii isletmelerine ait olup,
orta ve kiigiik boy isletmelerinin genel durumunu yansitmadigin1 vurgulamak gerekir.

Diinya Saglik Orgiitii tarafindan 11.03.2020 tarihinde Covid-19 ile ilgili pandemi ilan
edilmis ve Tiirkiye’de bu tarihten sonra sosyal ve ekonomik hayatla ilgili kisitlamalar
uygulanmig, Haziran ay1 igerisinde kademeli olarak normallesmeye gecilmistir. Dolayisiyla
pandeminin ilk etkileri Haziran 2020 ara donem finansal tablolarina ve kisitlamalarin
kademeli olarak gevsetilmesinin etkisi ise Eylil 2020 ara donem finansal tablolarina
yansimigtir. Bu nedenle arastirmamiza 30.06.2019, 30.06.2020, 30.09.2019 ve 30.09.2020
tarinlerindeki finansal raporlar dahil edilmistir.  Ilgili raporlar Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun (KAP) internet sitesi olan www.kap.gov.tr’den alinmistir.

BIST 100 endeksindeki havacilik sektériinde THY, TAV ve PEGASUS, ilag
sektoriinde ise DEVA, ECZACIBASI ve SELCUK isletmeleri yer almaktadir. Bu isletmelerin
belirlenen tarihlerdeki ara donem finansal tablolar1 ile ekleri incelenmis ve pandemiden
etkilenecegi Ongoriilen finansal tablo kalemlerinin toplami alinarak sektdrel bazda ara
doénemler itibariyle karsilastirmali olarak degerlendirilmesi yapilmistir. Yukarida agiklanan
olast etkiler ile gergekte tespit edilen etkiler ortaya konulmaya g¢aligilmistir. Dikey ve oran
analizi ¢caligmanin kapsamina dahil edilmemis, daha ziyade dipnot icerik analizi yapilarak
finansal bulgular degerlendirilmistir.

4.2.Arastirma Bulgulan

Arastirma kapsaminda bulunan sirketlerin, belirlenen tarihlerdeki ara donem finansal
raporlarinda tespit edilen kalemleri ayr1i ayri1 toplanmis ve sektdér tutarina ulasilmistir.
Havacilik ve ilag sektorlerinde salgindan dolay1 eklenen yeni bilgilerin degerlendirilmesi ve
finansal raporlardaki farkliliklarin tespit edilebilmesi igin ara donemlerdeki finansal durum
tablosu, kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu kalemleri ayr1 ayr1 incelenmistir. Nakit
ve nakit benzeri varlik degisimlerinin yorumlanmasinda nakit akis tablolarindaki bilgiler de
dikkate alinmis, tekrardan kaginmak adina nakit akis tablosuna ayrica yer verilmemistir.

4.2.1.Finansal Durum Tablosu Kalemlerinin ve Dipnotlarinin Incelenmesi

Arastirma kisitlari gergevesinde igerik analizi yapilmis ve tespit edilen finansal durum
tablosu kalemleri hem havacilik sektérii hem de ilag sektorii agisindan ayri ayri
degerlendirilmistir. Covid-19 salgin1 nedeniyle ila¢ sektoriindeki isletmelerin 30.06.2019 ve
30.06.2020 ile 30.09.2019 ve 30.09.2020 tarihlerinde etkilenen finansal durum tablosu
kalemleri ve yiizdesel degisimleri Tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1. fla¢ Sektériindeki Isletmelerin Finansal Durum Tablosu Kalemlerinin Karsilastirilmasi

ILAC SEKTORUNDEKI iSLETMELERIN FINANSAL DURUM TABLOSU KALEMLERI (BiN TL)

FiNANSAL DURUM TABLOSU KALEMLERI 30.06.2019 30.06.2020 Yiizde Degisim 30.09.2019 30.09.2020 Yiizde Degisim
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.308.647 2.421.414 85,03% 1.560.886 2.499.268 60,12%
Kisa Vadeli Finansal Yatirimlar 1.233 2.109 71,05% 1.204 18.213 1412,71%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 4.876.621 5.341.763 9,54% 5.108.579 5.841.591 14,35%
Tiirev Finansal Varliklar 0 3.356 335% 0 12.280 12280%
Stoklar 2.069.151 2.496.601 20,66% 2.130.493 2.490.896 16,92%
Stok Deger Diisiikliigii Kargilig 14.582 43.022 195,03% 18.199 59.523 227,07%
Kisa Vadeli Pesin Odenmis Giderler 41.970 66.719 58,97% 34.488 43.690 26,68%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 204 3.033 1386,76% 1.075 4.730 340,00%
Maddi Duran Varliklar 1.076.116 1.269.509 17,97% 1.108.875 1.317.174 18,78%
Kullanim Hakki Varliklari 75.820 80.313 5,93% 69.200 76.227 10,15%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 325.985 345,577 6,01% 335.648 332.328 -0,99%
Uzun Vadeli Pesin Odenmis Giderler 35.283 87.151 147,01% 38.244 89.016 132,76%
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 470.500 1.445.944 207,32% 584.080 546.164 -6,49%
Kisa Vadeli Kiralama Islemlerinden Borclar 18.466 32.185 74,29% 17.591 34.472 95,96%
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 48.124 42.936 -10,78% 40.214 45.207 12,42%
Kidem Tazminati Kargiligi 68.367 90.462 32,32% 70.912 93.355 31,65%
Tiirev Finansal Yiikiimliliikler 23.936 5.418 -77,36% 35.824 0 -100,00%
Kisa Vadeli Devlet Tesvik ve Yardimlari 1.612 1.668 3,47% 1.495 1.730 15,72%
Uzun Vadeli Borglanmalar 279.106 500.633 79,37% 251.026 418.967 66,90%
Uzun Vadeli Kiralama Islemlerinden Borglar 49.288 58.196 18,07% 44.470 54.155 21,78%

33.124 39.644 19,68% 36.607 43.103 17,75%

Uzun Vadeli Devlet Tesvik ve Yardimlart
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Ilag sektdriinde yer alan sirketlerin 30.06.2020°de ve 30.09.2020’de nakit ve nakit
benzerleri kalemi %60,12 ile %85,03 oraninda artmistir. Her iki tarihte de olusan fark vadeli
mevduat hesaplarindaki artistan kaynaklanmistir. Salginin neden oldugu belirsizlik nedeniyle
sektordeki sirketler nakit bulundurma ihtiyaci hissetmisler ve finansal yatirimlarini kisa vadeli
yapmiglardir. Ancak bu durum sektérde yer alan iki isletme tarafindan Covid-19’un etkisi
olarak finansal tablo dipnotlarinda belirtilmemistir. Sektordeki bir sirket likidite pozisyonunu
giiclendirmek adina nakit yonetim stratejisini gozden gegirdigini pandeminin etkisi olarak
dipnotlarinda agiklamistir. Ote yandan nakit akis tablosunu inceledigimizde ilag sektoriindeki
isletmelerin her iki ara donemde isletme faaliyetlerinden ve yatirnm faaliyetlerinden nakit
cikislari, finansman faaliyetleriyle ilgili her iki donemde de nakit girisi gergeklesmis oldugu
gorilmektedir. Yatinm faaliyetlerinde olusan nakit cikisi sektordeki isletmelerin yeni
yatirimlara ve gelecek yilda biiyiime potansiyeline isaret etmektedir.

Sektordeki sirketlerin kisa vadeli ticari alacaklart her iki ara donemde yaklasik
ortalama %11,54 oraninda artis gostermistir. Finansal durum tablolarinda uzun vadeli ticari
alacaklar1 bulunmamaktadir. Salgin nedeniyle sirketler slipheli ticari alacak riskini asgariye
indirgemeyi amaglamaktadir. Alacak tahsilatindaki gecikme ticari nedenlerden ve eczanelere
taninan  opsiyonlardaki artistan kaynaklandigindan vadesi ge¢mis alacak olarak
degerlendirilmemis, bu durum dipnotlarda aciklanmistir.

Sektorde yer alan 3 isletmeden sadece biri satin alma hakki olarak tiirev araclarindan
yararlanmigtir. Bu sirket yabanci para cinsinden yapilan alimlardan kaynaklanabilecek kur
riskinden korunma amach tiirev TUriinlerini kullanmustir. Tirev ara¢ islemlerinden
kaynaklanan borglarin ise her iki ara donemde de %70’den fazla azaldig1 goriilmektedir. Bu
konuyla ilgili herhangi bir dipnot agiklamas1 bulunmamaktadir.

Covid-19 nedeniyle olusan belirsizlik, stoklarda net ger¢eklesebilir deger tahmininin
glivenilir olarak yapilamamasina neden olmustur. Bu durum ilag sektdriinde bulunan
sirketlerin Stoklar kaleminde artis meydana getirmistir. Bununla birlikte, Ar-Ge ve kalite
degerlendirmeleri sonucunda tekrar kullanilamayacagi diisiiniilen {iriinler i¢in ayrilan deger
diistikliigl karsiliginin da artti1 goriilmistiir.

Kisa vadeli pesin 6denmis giderler ve uzun vadeli pesin 6denmis giderler kalemleri
her iki donemde artig gostermistir. Kisa vadeli artisin stoklar alimi igin verilen siparis
avanslarindan, uzun vadeli artisin ise sabit kiymet alimi ic¢in verilen avanslardan
kaynaklandig1 goriilmektedir.

Pesin 6denen ve indirim konusu yapilabilecek gelir iizerinden 6denecek ¢esitli vergi
ve fonlarin gosterildigi cari donem vergisiyle ilgili varliklar kaleminin 30.06.2020°de
%1386,76 oraninda ve 30.09.2020°de %340 oraninda yiiksek bir artis gosterdigi
gorulmektedir. Bu kalemle ilgili olarak hem 30.06.2020’de hem de 30.09.2020’de sadece bir
sirket dipnot agiklamasinda bulunmus ve pesin 6denen banka stopaji ile ilgili bilgisini
vermistir.

Maddi duran varliklar kalemi her iki ara donemde de yaklasik %18 oraninda artmistir.
30.06.2020°de sektordeki sirketlerde tesis, makine ve cihaz alimlarmin arttig1 ve yapilmakta
olan yatirimlarin ise azaldigi goériilmektedir. 30.09.2020°de ise hem tesis, makine ve cihaz
alimlart hem de yapilmakta olan yatirimlar artmistir. Maddi olmayan duran varliklar kalemi
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ise 30.06.2020°de artmis, 30.09.2020°’de ise azalmistir. 30.06.2020’deki artisin nedeni
cogunlukla isletmeler icerisinde gelistirilen ve lisanslari alinmis {irlin alimlarindan,
30.09.2020°deki azalis ise amortisman giderlerinden kaynaklanmaistir.

TFRS 16 Kiralamalar Standardi’na gére muhasebelestirilen kullanim hakk1 varliklari
kalemi her iki ara donemde de yaklasik ortalama %8 artmistir. Bu artisin nedeni ilag
sektoriindeki iki sirketin faaliyet kiralamasi yapmasidir. Salgindan dolay: ilag sektoriindeki
satislarin artmas1 beklentisi, Uretimin artmasina neden olacagindan sirketler makine
kiralamislardir. Her iki donemde de kisa vadeli kiralama islemlerinden borglar kalemi
artmigtir. Uzun vadeli kiralama islemlerinden borglar ise daha az artis gostermistir.
Pandeminin neden oldugu belirsizlik nedeniyle sirketlerin kiralama yiikiimliiliikleri kisa
vadeli olmustur.

Ilag sektdriindeki sirketlerin 30.06.2020°de genel bor¢lanma politikas1 agirlikli olarak
sabit faizli ve kisa vadelidir. Bu ara dénemde kisa vadeli bor¢glanmalar kalemi, uzun vadeli
borglanmalar kalemine gore %100’den fazla artmistir. 2 Mayis 2020 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan teblig degisikligi ile solunum cihazlar1 ve sarf malzemelerin ihracatinda Tiirkiye
Ilag ve Tibbi Cihazlar Kurumu’ndan ve Ticaret Bakanligi’ndan izin alinmas1 uygulamasina da
son verilmistir. Bu durum sirketlerin stok alimlarini arttirmigtir. Sirketlerin nakit bulundurma
politikas1 nedeniyle stok alimlar1 kisa vadeli banka kredileri ile saglanmistir. Ancak bu durum
30.06.2020°de Covid-19’un etkisi olarak finansal tablo dipnotlarina yansimamistir.
30.09.2020°de ise sirketler tahvil ¢ikararak uzun vadeli borglanma politikasi
benimsemislerdir.

Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar kalemi 30.06.2020°de %210,78
oraninda azalmis, 30.09.2020°de ise %12,42 oraninda artmistir. Salgin nedeni ile 6denecek
sosyal guvenlik kesintilerinin ertelenmesi ile ilgili teblig nedeniyle azalis olmustur. Ancak
dipnotlarda bu durum agiklanmamistir. Artisin nedeni ise personele ddenecek iicretlerdeki
artislardan kaynaklanmistir. Calisanlara iliskin ara donem emeklilik maliyetleri yani Kidem
Tazminati Karsiliklar1 ise her iki ara donemde yaklasik ortalama %31 oraninda artmustir.
Mevzuata gore kidem tazminat1 yiikiimliiliikklerinin tamami i¢in karsilik ayrilmistir.

Kisa vadeli devlet tesvik ve destekleri ile uzun donem devlet tesvik ve destekleri
kalemleri hem 30.06.2020 hem de 30.09.2020 tarihlerindeki ara donem finansal tablolarda
artis gostermistir. Sektdrde yer alan sadece bir sirket gelistirme giderleri nedeniyle devlet
tesvigi almistir. Sektordeki diger bir sirket ise gelir vergisi stopaji, sigorta primi isveren
paylarinda tesvik ile enerji desteginden yararlanmistir.

Pandeminin etkisi olarak ila¢ sektdriinde yer alan {i¢ isletmeden ikisi hem 30.06.2020
hem de 30.09.2020 tarihlerindeki ara dénem finansal tablolarinda “Cari Déneme Iliskin
Onemli Degisiklikler” basligi altindaki dipnotlarinda yatiim harcamalari, operasyonel
giderler ve stoklardaki artisin olumsuz etkilerini en diisiik seviyede tutmak icin onlemler
alindigimi ve finansal tablolarin hazirlanmasinda kullanilan tahmin ve varsayimlarin gézden
gecirildigini belirtmiglerdir. Stoklar, maddi ve maddi olmayan duran varliklarin degerlerinde
meydana gelebilecek muhtemel deger diisiikliiklerinin test edildigini ve herhangi bir deger
diisiikliigii  tespit edilmedigini vurgulamiglardir. Ayrica kisa c¢alisma Odeneginden
yararlanildig1 bilgisi yer almaktadir.
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Covid-19 salgmmi nedeniyle havacilik sektoriindeki isletmelerin  30.06.2019 ve
30.06.2020 ile 30.09.2019 ve 30.09.2020 tarihlerinde etkilenen finansal durum tablosu
kalemleri ve yilizdesel degisimleri Tablo 2’de yer almaktadir.

Havacilik sektoriinde yer alan sirketlerin nakit ve nakit benzerleri kalemi her iki
donemde de artis gostermistir. Bu artis kisitlamalarin etkisinin yansitildigi 30.06.2020°de
daha fazla olmustur. Sektordeki igletmeler pandeminin yarattigi olumsuz etkiyi azaltmak ve
gelecekteki belirsizlik nedeniyle nakit pozisyonlarini arttirma yoluna gitmislerdir. Sirketlerin
isletme faaliyetlerinden nakit akis c¢ikisi, yatinm faaliyetlerinden ve finansman
faaliyetlerinden nakit akislarinin ise pozitif yani giris seklinde bir degisim gosterdigi tespit
edilmistir. Nakit pozisyonunu arttirma konusunda alinan 6nlemler sektorde yer alan iki sirket
tarafindan 30.06.2020 ve 30.09.2020 tarihli ara donem finansal tablo dipnotlarinda asagidaki
sekilde belirtilmistir.

. Personel maliyetlerini optimize etmek amaciyla kisa donem g¢alisma 6deneginden
faydalanilmistir.

. Personelin uzaktan ¢alisma sistemine gegirilmesiyle maliyetlerde tasarruf saglanmistir.
. Tedarikgiler ile 6demelerin ertelenmesi icin igbirligi goriismeleri yiiriitilmiistiir.

. Ucak bakim takvimi optimize edilerek mevcut kullamim planlarina gore
giincellenmistir.

. Genel gider harcama biitgeleri indirilmis, kritik olmayan proje ve yatirimlar
ertelenmistir.

. Nakit akis1 saglamak amaciyla kisa vadeli banka kredisi kullanma yolu tercih
edilmistir.

. Ticari kredilerine iligkin anapara ve faiz 6demelerinin bir kismini en az 3 ay siire ile
ertelemistir.

. Bazi uzun donem sézlesmelere (akaryakit ve kiralama gibi) iliskin 6demeler 3 ile 6 ay

arasinda ertelenmistir.

Havacilik sektoriindeki isletmelerin hem 30.06.2020°de hem de 30.09.2020’de Kisa
Vadeli Finansal Yatirimlar azalirken, Uzun Vadeli Finansal Yatirimlari ise artig gostermistir.
Bu artiglarin nedeni uzun vadeli yabanci para ile yapilan yatirimlardan kaynaklanmaktadir.

Kisa vadeli ticari alacaklar kalemi her iki donemde de azalis gostermistir. Ticari
alacaklara iligkin ortalama tahsilat siiresi 2019 yilinin ikinci ve {igiincii ¢eyreginde ortalama
19 giin iken 2020 yilinin ayn1 doénemlerinde ortalama 50 giin olarak artmistir. Sektorde yer
alan bir isletme IFRS 9’a istinaden ticari alacaklara iligkin beklenen kredi karsiligi
hesaplamasinda yer alan tarihi zarar oranlarinin salgina dair gelecege yonelik bilgileri de
yansitacak sekilde giincellendigini dipnotlarinda belirtmistir. Uzun vadeli ticari alacaklar1 ise
her iki tarihteki finansal durum tablosunda bulunmamaktadir.

Isletmelerin kisa vadeli Ve uzun vadeli diger alacaklar kalemleri hem 30.06.2020’de
hem de 30.09.2020°de artig gostermistir. Bu artiglarin nedeni iligkili olmayan taraflardan diger
alacaklardan kaynaklanmaktadir. Pilotlara iliskin egitim alacaklarina dair karsilik
hesaplamalarinda kullanilan yonetim tahminlerinin salgin nedeniyle degisen giincel ortami
yansitacak sekilde yeniden degerlendirildigi bir sirketin dipnotunda yer almaktadir.
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Tablo 2. Havacilik Sektoriindeki Isletmelerin Finansal Durum Tablosu Kalemlerinin Karsilastirilmasi

HAVACILIK SEKTORUNDEKI iISLETMELERIN FINANSAL DURUM TABLOSU KALEMLERI (BiN TL)

FiNANSAL DURUM TABLOSU KALEMLERI 30.06.2019 30.06.2020 Yiizde Degisim 30.09.2019 30.09.2020 Yiizde Degisim
Nakit ve Nakit Benzerleri 13.934.537 21.392.626 53,52% 17.531.237 20.580.677 17,39%
Kisa Vadeli Finansal Yatirimlar 3.269.452 669.984 -79,51% 1.239.110 882.493 -28,78%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 5.817.006 2.855.375 -50,91% 5.454,944 4.483.850 -17,80%
Kisa Vadeli Diger Alacaklar 10.232.655 12.328.327 20,48% 6.996.592 13.437.168 92,05%
Tiirev Finansal Varliklar 304.210 345.675 13,63% 493.655 161.547 -67,28%
Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar 481.000 794.314 65,14% 646.508 893.926 38,27%
Uzun Vadeli Diger Alacaklar 4.995.550 7.903.802 58,22% 7.363.086 8.430.648 14,50%
Maddi Duran Varliklar 94.334.740 127.867.095 35,55% 98.427.255 148.173.453 50,54%
Kullanim Hakk1 Varliklar 11.560.188 15.982.233 38,25% 11.154.241 18.501.704 65,87%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11.629.572 14.071.437 21,00% 10.863.887 16.472.283 51,62%
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 10.309.762 17.049.994 65,38% 9.756.692 18.755.638 92,23%
Uzun vadeli bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 10.306.895 16.705.348 62,08% 10.494.503 20.278.774 93,23%
Kisa Vadeli Kiralama islemlerinden Borclar 2.001.869 4.023.202 100,97% 3.190.396 4.899.191 53,56%
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 1.171.487 1.346.675 14,95% 1.340.360 1.025.015 -23,53%
Tiirev Finansal Yukumlilikler 1.010.160 2.320.835 129,75% 1.240.482 1.800.679 45,16%
Uzun Vadeli Borclanmalar 59.971.010 79.780.243 33,03% 60.851.924 96.804.767 59,08%

8.815.986 21.431.553 143,10% 16.529.255 26.505.366 60,35%

Uzun Vadeli Kiralama Islemlerinden Borglar
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Sektorde yer alan isletmeler Covid 19°un neden oldugu belirsizlik nedeniyle, faiz orani
ve doviz islemlerini kapsayan riskten korunma araglarina bagvurmuslardir. Akaryakit fiyat
riskinin, sermaye maliyetlerinin ve gelirdeki dalgalanmalarin azalmasini saglamak amaciyla
basvurulan tirev finansal varliklar kalemi 30.06.2020°de %13,63 oraninda artarken
30.09.2020°de 9%67,28 oraninda azalmistir. Bu degisimin nedeni Haziran aymdan sonra
kisitlamalarin kademeli olarak gevsetilmesinin etkisi olarak gdsterilebilir. Tiirev Finansal
Yukumlualikleri kalemi ise hem 30.06.2020°de hem de 30.09.2020°de artis gostermistir.

Sirketlerin maddi duran varliklar1 her iki ara donemde de yaklasik ortalama %43
oraninda artig gostermistir. Bu degisim makine ve techizat, komponent ve tamir edilebilir
yedek parca ile kargo ekipman alimlarindan kaynaklanmistir. Maddi olmayan duran varliklar
kalemi de 2020 yil1 ikinci ve tigiincii ¢eyreginde artmistir. Bu artislarin nedeninin imtiyazli
sOzlesmelerden dogan haklardan kaynaklandigi goriilmiistiir.

Havacilik sektoriinde ucak alim maliyetlerinin yiliksek olmasi nedeniyle kullanim
hakki varliklar1 6nemli bir kalemdir. Her iki donemde de kullanim hakk1 varliklart pozitif bir
degisim gostermistir. Kisitlamalarin gevsetilmesi ile birlikte kullanim hakki varliklar1 kalemi
30.09.2020°de daha fazla artmistir. Covid 19 nedeniyle kargo tagimacilik faaliyetlerine agirlik
veren sirketler filo kiralama yolunu tercih etmiglerdir. Sektorde yer alan bir isletme hem
30.06.2020 hem de 30.09.2020 tarihlerindeki ara donem finansal tablolarinda pandemi
nedeniyle filo ve kullanim hakk1 varliklarin1 yeniden gézden gecirdigini ve deger distkligi
testleri uyguladigini ve deger diisiikliigii tespit edemedigini belirtmistir.

Sirketlerin genel borglanma politikasi kisa vadelidir. Kisa vadeli ticari borglar1 sabit
faizli banka kredilerinden ve degisken faizli kiralama yiikiimliiliklerinden olugsmaktadir.
Ticari kredilerine iliskin anapara ve faiz 6demelerinin ertelendigi dipnotlarda belirtilmistir.
Sektorde yer alan bir sirket hem 30.06.2020 hem de 30.09.2020 tarihlerinde kredi bor¢larinin
yapilandirma siireciyle ilgili anlasma ve ilave finansal dokiimanlarin kredi verenlerle
imzalandigin1 ve Covid-19 etkisi nedeniyle refinansmanda bazi kiigiik diizenlemeler
yapildigini ama bu durumun sirketi ve sermayedarlarini etkileyecek diizeyde olmadigini
vurgulamistir.

Havacilik sektoriindeki isletmelerin 30.06.2020 tarihinde bir 6nceki yila gére hem kisa
vadeli kiralama islemlerinden borglart hem de uzun vadeli kiralama islemlerinden borglari ise
%100’Un Uzerinde ciddi bir artis gostermistir. 30.09.2020 tarihinde ise kisa vadeli kiralama
islemlerinden borglar1 ve uzun vadeli kiralama islemlerinden borg¢lart 30.06.2020’ye gore
daha az artmistir. Her iki donemde de olusan artigslar hem operasyonel kiralama borg¢larindan
hem de finansal kiralama bor¢larindan kaynaklanmaktadir.

Sirketler Covid 19 salgin1 nedeniyle muhasebe politika ve tahminlerini, ¢alisanlara
saglanan faydalar kapsaminda ayrilan karsiliklarin hesaplanmasinda kullanilan iskonto
oranlarini tekrar degerlendirmislerdir. Sektoérde yer alan bir sirket hem 30.06.2020 hem de
30.09.2020 tarihlerindeki ara donem finansal tablo dipnotlarindaki iskonto oranlarmin
31.12.2019 tarihinden beri arttigin1 ve bu artisin iskonto edilmis nakit akimlarina dayanarak
tahmin edilen varliklarin geri kazanmilabilir tutar1 iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu
belirtmislerdir.
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BIST 100°de havacilik sektdriinde yer alan ii¢ isletmeden sadece biri hem 30.06.2020
hem de 30.09.2020 tarihlerindeki finansal tablo dipnotlarinda Covid 19 nedeni ile saglanan
devlet tesviklerinden bahsetmistir. Bunlara 6rnek olarak; yurti¢ci havayolu tasimaciliginda
talebi diisiik bilet fiyatlar1 igin {i¢ ay siireyle KDV oranmin %18’den %1 e indirilmesi (30
Haziran 2020’ye kadar) ile Nisan, Mayis ve Haziran aylarina ait tahakkuk eden KDV ve SGK
prim 6demelerinin 6 ay siire ile 2021 yilina ertelenmesi verilebilir.

4.2.2. Kar veya Zarar ve Diger Kapsamh Gelir Tablosu Kalemlerinin ve
Dipnotlarin Incelenmesi

Arastirmamiz kapsaminda Kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu kalemlerinde
degisim gosteren kalemler hem ilag sektorii hem de havacilik sektorii agisindan ayri ayri
degerlendirilmistir. Pandemi nedeniyle ila¢ sektoriindeki isletmelerin 30.06.2019 ve
30.06.2020 ile 30.09.2019 ve 30.09.2020 tarihlerinde etkilenen gelir tablosu ve kapsamli gelir
tablosu kalemleri ve yiizdesel degisimleri Tablo 3’de yer almaktadir.

llag sektoriindeki sirketlerin her iki ara donemde hasilatin yaklasik ortalama %20
oraninda arttig1 goriilmektedir. Bu artisin nedeni sirketlerin faaliyet raporlarinda pandemi
nedeniyle beslenme ve metabolizma segmentindeki ilag ve gida takviyeleri satiglarinin
artmasi olarak aciklanmistir.

Ilag sektdriinde briit satis karmin hasilata gore daha az arttigi tespit edilmistir. Bu
durum satislarin maliyeti kalemlerindeki artistan kaynaklanmaktadir. Sektordeki bir sirket
satiglarin maliyetini olusturan kalemlerdeki artisin {iretim giderlerinden kaynaklandigini
dipnotlarinda ayrintili agiklamig, diger sirketler ise herhangi bir agiklamaya yer
vermemislerdir.

Personel giderleri ise her iki ara donemde yaklasik ortalama %14 oraninda artis
gostermistir. Personel giderlerini olusturan kalemlere baktigimizda pazarlama, satis ve
dagitim giderleri azalmis, Ar-Ge ve genel yonetim giderleri ise artmistir. Pandemi sebebiyle
saglik kurum ve kuruluslarinda tanitim faaliyetlerine ara verilmesi pazarlama, satis ve dagitim
boliimiindeki personel giderlerinin azalmasina neden olmustur. Ancak bu durum isletmelerin
faaliyet raporlarinda yer almasina ragmen dipnotlarda belirtilmemistir.

Finansman giderleri kalemi 30.06.2020’ye go6re 30.09.2020°de daha fazla artis
gostermistir. Eyliil donemindeki bu artig sektorde yer alan ii¢ sirket icin de banka kredileri
faiz giderleri ve kiralama islemleri kur farki giderlerindeki artistan kaynaklanmistir.

flag sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2020 yili ikinci ve (Ugiincii geyrekte
faaliyetlerinden elde edilen vergi 6ncesi kar1 yaklagik %40 oraninda artig gostermistir. Diger
taraftan donem vergi giderinde dikkat ¢ekici bir artis ger¢ceklesmemistir. Bunun nedeni tesvik
kapsamindaki harcamalarda muhtelif vergi avantajlarinin bulunmasidir.

Mubhasebe kar1 ile mali kar arasindaki gecici farklarin raporlandig: ertelenmis vergi
geliri/gideri kalemi 30.06.2020’de %105,44 oraninda azalmistir. Azalisin nedeninin cari
donem vergi giderlerindeki artigtan kaynaklandigi dipnotlarda belirtilmistir. Sektérdeki
isletmelerin 30.09.2020°deki finansal tablolarindaki vergi geliri/gideri kalemi ise 6nemli
Olciide degisiklik gdstermemistir.
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Ilag sektdriinde yer alan ii¢ isletmede de diger kapsamli gelir tablosunda gosterilen
yabanci para c¢evrim farklar ile ilgili dipnot aciklamasi her iki donemde de ara donem
finansal tablolarda yer almamaktadir. Ozellikle 30.09.2020°deki yabanci para cevrim
farklarindaki %60,25 oranindaki azalis ile toplam kapsamli gelirdeki %43 oranindaki artis
dikkat cekicidir. Diger kapsamli gelir kalemi ise 30.06.2020°de %1570,64 oraninda ve
30.09.2020°de ise %529,44 oraninda azalmistir. Bu kalemle ilgili dipnot agiklamasi
bulunmamaktadir.

Salgin nedeniyle havacilik sektoriindeki isletmelerin 30.06.2019 ve 30.06.2020 ile
30.09.2019 ve 30.09.2020 tarihlerinde etkilenen kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu
kalemleri ve yiizdesel degisimleri Tablo 4’de yer almaktadir.

Havacilik sektoriindeki isletmelerin hasilati her iki donemde de yaklasik ortalama %43
oraninda azalmistir. Her iki donemde de bir sirket i¢in yolcu gelirlerinde azalma olmasina
ragmen kargo gelirlerinde %100°den fazla artis olmustur. Satiglarin maliyeti kalemi ayni
oranda azalmadi@i i¢in briit satis zarart kisitlamalarin oldugu 30.06.2020°’de %113,16
oraninda azalmistir. Kisitlamalarin kaldirilmasi ile 30.09.2020°de briit satis zararindaki artis
azalmstir.

Hiikiimetin sagladigi kisa donem calisma 6deneginden faydalanilmasi ve uzaktan
caligma sistemine gecilmesiyle sektorde personel giderlerinde tasarruf saglanmistir. Ayrica
calisilan glin sayisina bagli olarak personel giderlerinin bir kismi devlet tesvikinden
karsilanmigtir. Bu durum pandeminin etkisi olarak sirketlerin her iki donem ara donem
finansal tablo dipnotlarinda belirtilmistir.

Faaliyet giderleri her iki ara donemde yaklasik ortalama %34 oraninda azalmistir. Bu
azalig pazarlama ve satis giderlerinden kaynaklanmistir. Ayrica salgin nedeniyle yolcu hizmet
ve ikram giderleri ile akaryakit giderlerinin 2020 yili ikinci ve tgilincii ¢eyreklerinde bir
onceki yila gore %40’dan fazla azaldig1 goriilmektedir.

Finansman giderleri her iki ara donemde de artis gostermistir. Bu artigin iki sirket igin
komisyon giderlerinden ve bir sirket i¢in yabanci para cinsinden olan islemlerin ¢evriminden
dogan c¢evrim karmnin/zararinin finansman giderleri olarak muhasebelestirilmesinden
kaynaklandig1 goriilmektedir.

Covid 19’un etkisi olarak beklendigi {izere faaliyetlerinden elde edilen vergi Oncesi
karindaki azalis 30.06.2020°de %356,47 oraninda ve 30.09.2020°de ise %269,72 oraninda
gerceklesmistir. Yolcu tasimaciliginin durduruldugu dénemde zararin daha fazla oldugu,
kisitlamalarinin kaldirilmasi ile zarardaki artisin azaldigi goriilmektedir.
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Tablo 3. fla¢ Sektériindeki Isletmelerin Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablosu Kalemlerinin Karsilastirilmas: (BIN TL)

30.06.2019 30.06.2020 Yiizde Degisim 30.09.2019 30.09.2020 Yiizde Degisim
Hasilat 9.539.708 11.553.790 21,11% 14.531.697 17.418.907 19,87%
Briit Kar/Zarar 1.367.557 1.479.831 8,21% 1.919.600 2.135.379 11,24%
Personel Giderleri 357.300 414.353 15,97% 537.229 608.504 13,27%
Finansman Giderleri 126.574 131.354 3,78% 127.795 179.656 40,58%
Faaliyetlerden Elde Edilen Vergi Oncesi Kar 701.816 994.123 41,65% 1.058.802 1.490.844 40,80%
Dénem Vergi Gideri -137.114 -137.643 -0,39% -175.037 -195.686 -11,80%
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri 17.699 -963 -105,44% 10.888 11.363 4,36%
Yabanci Para Cevrim Farklar 11.605 11.789 1,59% 10.495 4,172 -60,25%
Diger Kapsamli Gelir -2.497 -41.716 -1570,64% -6.451 -40.605 -529,44%
Toplam Kapsamli Gelir 690.915 814.764 17,93% 877.314 1.254.552 43,00%
Net Dénem Kar/Zarar 693.415 856.460 23,51% 883.761 1.295.155 46,55%

Tablo 4. Havacilik Sektoriindeki Isletmelerin Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablosu Kalemlerinin Karsilastiriimas1 (BIN TL)

30.06.2019 30062020 | Yiizde Degisim |  30.09.2019 30092020 | Yiizde Degisim

Hasilat 40.066.689 24.548.590 -38,73% 68.350.262 37.770.966 -44,75%
Brit Kar/Zarar 5.473.220 ~720.109 -113,16% 14.217.323 382.088 -97,31%
Personel Giderleri 6.471.201 4.329.690 -33,09% 10.029.237 6.074.075 -39,44%
Finansman Giderleri 2.016.276 2.685.830 33.21% 2.510.801 5.546.828 120,92%
Faaliyet Giderleri 5.770.706 3.945.661 -31,63% 8.700.433 5.447.174 -37,39%
Yolcu Hizmet ve Tkram Giderleri 1.722.104 907.328 -4731% 2.732.936 1.189.231 -56,49%
Akaryakit Giderleri 11.803.952 6.819.918 “42,22% 18.740.192 9.584.107 -48,86%
Faaliyetlerden Elde Edilen Vergi Oncesi Kar -1.449.482 -6.616.508 -356,47% 5.041.510 -8.556.692 -269,72%
Donem Vergi Gideri -78.097 -44.129 43,49% -209.774 -112.174 46,53%

Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri 619.706 32,010 -94,83% -281.258 761318 370,68%
Ertelenmis Vergi Varliklary/Yiikiimlilikleri -6.710.664 -9.324.254 -38,95% -7.294.994 -10.115.323 -38,66%
Diger Kapsamli Gelir 3.990.736 6.085.236 52,48% 4.013.015 12.631.407 214,76%
Toplam Kapsaml: Gelir 3.378.023 -566.535 -116,77% 8.891.185 4.690.622 -4724%
Net Donem Kar/Zarar -620.704 6.656.392 -972,39% 4.847 441 7.943.861 -263,88%
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Donem vergi gideri kalemi 2020 yili ikinci ve tigilincii geyrek ara doneminde yaklasik
ortalama %44 oraninda artis gostermistir. Ertelenmis vergi geliri/gideri kalemi ise
30.06.2020°de %94,83 oraninda azalmis, 30.09.2020’de ise %370,63 oraninda artmistir.
Covid 19 nedeni ile sektorde yer alan bir sirket ertelenmis vergilerin geri kazanilabilirligini
yeniden degerlendirmis ve hesaplama sonucu ertelenmis vergi geliri azaltici etki tespit
etmistir. Diger iki sirketin 2020 y1il1 ikinci ve tiglincii ¢eyrek ara donem finansal raporlarinda
herhangi bir dipnot ag¢iklamasi mevcut degildir.

Havacilik sektoriinde yer alan isletmelerin 30.06.2020 tarihinde sona eren hesap
déneminde Diger kapsamli gelir kaleminin 30.09.2020°deki artis1 dikkat ¢ekicidir. Bu artis
yabanci para ¢evrim farklarinin ve nakit akis riskinden korunma kayiplarinin/kazanglarin
artmasindan kaynaklanmistir. Bu durum dipnotlarda ag¢iklanmis ancak pandeminin etkisi
olarak ele alinmamistir. Toplam kapsamli gelir kalemi her iki donemde de azalmistir. Bu
degisimin temel nedeni ana ortaklik paylarindaki azalistir.

Beklentilere paralel olarak BIST 100°de havacilik sektdriinde yer alan isletmelerin
donem net kar/zarar kalemi kisitlamalarin etkisinin yansitildigi 2020 ikinci ¢eyrekte %972,39
oraninda ve kisitlamalarin kaldirilmasinin etkisinin yansitildigr 2020 iigiincii ¢eyrekte ise
%263,88 oranlarinda azalmistir. Kisitlamalarin kaldirilmasi ile 30.09.2020°de Dénem Net
Zararindaki artis azalmistir.

5. DEGERLENDIRME VE SONUC

Calismada, Covid-19’un ara donem finansal raporlama Uzerindeki etkilerini ortaya
koymak ve salgin nedeniyle finansal tablolara ve dipnotlara eklenen bilgilerin
degerlendirilmesi amaclanmustir. Bu amagla arastirmamiza BIST 100 endeksindeki havacilik
sektorli olumsuz etkilenen sektdr, ilag sektorii ise olumlu etkilenen olarak dahil edilmistir. Bu
sektorlerde faaliyet gosteren tiger isletmenin Haziran - Eylil 2019 ve 2020 ara donem finansal
raporlan karsilastirllmistir. Bu karsilastirilma yapilirken kiiresel salgin nedeniyle etkilenmesi
muhtemel kalemler, yeni eklenen bilgiler ve Covid-19’a iligkin devlet tesvikleri dikkate
alinmis, isletmelerin dipnot bilgilerinde yer alan agiklamalar 6zetlenmistir. Ara ddénem
finansal tablolarin incelenmesi sonucunda dikkat ¢eken hususlar sunlardir:

o Hem ilag hem de havacilik sektoriinde yer alan isletmeler 2020 yili ikinci ve
ticlincii ¢eyreginde Onceki yilin ayn1 donemine gore nakit ve nakit benzerlerini arttirarak
nakitte kalmay1 tercih etmislerdir. Ila¢ sektoriindeki sirketler nakit ve nakit benzerlerini
arttirmak icin kisa vadeli bor¢lanma, havacilik sektoriindeki sirketler ise ticari kredilerine
iligkin anapara ve faiz 6demelerini ve bazi uzun dénem sozlesmelere (akaryakit ve kiralama
gibi) iligkin 6demeleri ertelemeye ve kisa vadeli banka kredisi kullanma yolunu tercih
etmiglerdir. Covid 19’un sebep oldugu belirsizlik nedeni ile aliman bu Onlemler ilag
sektoriindeki sirketlerin ilgili ara donem finansal tablo dipnotlarinda belirtilmemisken,
havacilik sektoriinde bu konuyla ilgili dipnot ac¢iklamalarinin bulunmasi dikkat ¢ekicidir.

o Ilag sektdriindeki sirketler salgin nedeniyle siipheli ticari alacak riskini asgariye
indirgemeyi amaglamiglar, eczanelere taninan opsiyonlardaki artistan kaynaklandigi icin
vadesi geemis alacaklara karsilik ayirmamiglar, bu durumu dipnotlarda agiklamiglardir.
Havacilik sektoriinde yer alan bir isletme ise IFRS 9’a istinaden ticari alacaklara iligkin
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beklenen kredi karsilig1 hesaplamasinda yer alan tarihi zarar oranlarinin salgina dair gelecege
yonelik bilgileri de yansitacak sekilde giincelledigini dipnotlarinda belirtmistir.

. Covid 19’un neden oldugu belirsizlik nedeniyle, havacilik sektoriindeki
isletmeler 6zellikle akaryakit riskinden korunmak amaciyla faiz oran1 ve doviz islemlerini
kapsayan riskten korunma araglarina basvurmuslardir. fla¢ sektoriinde yer alan sadece bir
isletme satin alma hakki olarak tiirev araglarindan yararlanmistir.

o Havacilik sektoriinde onemli bir kalem olan kullanim hakki varliklan ilag
sektoriine gore daha fazla artmistir. Bu sektériindeki bir isletme her iki ara donem finansal
tablolarinda pandemi nedeniyle filo ve kullanim hakki varliklarini yeniden gozden gecirdigini
ve deger dusiikligi testleri uyguladigini, filo ve kullanim hakki varliklari igin deger
diisiikliigii tespit edemedigini belirtmistir.

o llag sektoriinde yer alan ii¢ isletmeden ikisi ilgili ara donem finansal
tablolarinda salgmin etkilerini “Cari Déneme iliskin Onemli Degisiklikler” bashg: altindaki
dipnotlarinda belirtmislerdir. Yatirnm harcamalari, operasyonel giderler ve stoklardaki artisin
olumsuz etkilerini en diisiik seviyede tutmak i¢in Onlemler alindigini, finansal tablolarin
hazirlanmasinda kullanilan tahmin ve varsayimlar gézden gegirildigini, stoklar ile maddi ve
maddi olmayan duran varliklarin degerlerinde meydana gelebilecek muhtemel deger
disiikliiklerinin  test edildigini ve herhangi bir deger disiikliigii tespit edilmedigini
vurgulamiglardir.

o Havacilik sektoriindeki sirketler ise dipnotlarinda Covid 19 nedeniyle alinan
onlemlerden, devlet tesviklerinden, kapasite durumlarindan, yeniden degerlendirilen
kalemlerden ayrintili olarak bahsetmislerdir. Hiikiimetin sagladigi kisa donem c¢aligsma
Odeneginden faydalanilmasi, bilet fiyatlarinda ii¢ ay siireyle KDV oraninin %18’den %1’e
indirilmesi, tahakkuk eden ii¢ aylik KDV ve SGK prim &demelerinde yapilan erteleme
dipnotlarda yer alan bilgilerdir.

o flag sektoriinde Briit Satis Karinm, satis maliyetlerindeki artis nedeniyle,
hasilata gore daha az arttigi goriilmektedir. Ayrica salgin sebebiyle saglik kurum ve
kuruluglarinda tanitim faaliyetlerine ara verilmesi pazarlama, satis ve dagitim boliimiindeki
personel giderlerinin azalmasina neden olmustur. Havacilik sektoriinde ise yolcu
tasimaciliginin durduruldugu dénemde donem net zararin daha fazla oldugu, kisitlamalarinin
kaldirilmas: ile zarardaki artisin azaldigi goriilmektedir. Ayrica faaliyet giderleri, yakit,
konma ve konaklama, iistgegit ve yolcu ikram giderlerindeki onemli azalis sektoriin daha
fazla zarar etmesini engelleyen unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

. Havacilik sektoriinde salgin nedeniyle yolcu tagimaciliginin azaldigi kargo
tasimaciliginin ise neredeyse iki katina ¢iktigi goriilmektedir. Bu da sektoriin kiiresel
pandemi krizinin etkilerini olabildigince az zararla atlatmasini kolaylagtirmistir.

. llag sektoriinde donem karmin artifi ve bunun nedeni hasilatin “esas
faaliyetlerden diger gelirlerin ve yatirnm faaliyeti gelirlerinin artmasindan” kaynaklandigi
gorilmistiir. Diger taraftan donem vergi giderinde dikkat c¢ekici bir artis gergeklesmemistir.
Bunun nedeni tesvik kapsamindaki harcamalarda muhtelif vergi avantajlarinin bulunmasidir.

Salginin etkileri lizerine yapilacak kapsamli dipnot agiklamalari, Covid-19’a karsi
alan ekonomik onlemleri de igermelidir. Boylece muhasebe bilgi kullanicilar isletmelerle
ilgili tam bilgi sahibi olurlar. Bilindigi gibi tilkemizde alinan ekonomik 6nlemler arasinda kisa
calisma Odenegi, devlet tesvikleri — vergi ertelemeleri, KDV oranlarinda indirim, kredi
ertelemeleri yer almaktadir.
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Aragtirmamizin ¢ikis noktasi ¢alismamizin, kiiresel salgin doneminde Covid 19’un
ara donem finansal tablolara olas1 etkileri basliginda agiklanan maddelere iligkin dipnotlarda
daha fazla bilgi paylasiminda bulunacagi yoniindeydi. Ancak bu konularla ilgili beklenen
aciklamalarin dipnot bilgilerinde o6zellikle ilag sektoriinde yeterli diizeyde olmadigt
goriilmiistiir. Bu durum finansal bilgi kullanicilarinin gereksinim duyduklar: bilgileri tim
yonleriyle elde edememesine neden olacak, diger finansal ve finansal olmayan bilgilerin
bulundugu faaliyet raporlari, entegre raporlar, meslek 6rgiit ve kuruluslarinin yayilari gibi ek
bilgilere ihtiya¢ duyacaklardir.
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1. GIRIS

Muhasebe genel olarak parasal islemleri kaydetmekte, siniflandirmakta ve en son
asamada raporlar halinde finansal bilgilerden yararlanacak kesimlerin kullanimina
sunmaktadir. Raporlamanin saglikli ve dogru sekilde yapilmasi; ortaklar, hissedarlar,
yatirimcilar, kredi verenler, halk, devlet, kamu kurumlar1 vb. sayilabilen kesimler i¢in biiyiik
onem arz etmektedir. Raporlamanin hatasiz ve dogru sekilde yapilmasi geregi; ¢ikar
gruplarinin giivenilir bilgi ihtiyact sonugta bagimsiz bir denetimin zorunluluk ve ihtiyag
oldugunu agik¢a ortaya koymaktadir. Finansal bilgi kullanan kesimlerin vermis olduklari
stratejik kararlara temel saglayan finansal tablolarda yer alan verilerin giivenilirlik diizeyinin
arttirllmasinda, karsilasilabilecek risklerin en aza indirilmesinde bagimsiz denetimin rolii
bliytiktiir. Diger yandan bagimsiz denetcinin bagimsiz olmasi geregi de sz konusu meslegin
onemli bir 6zelligi olmaktadir. Diinya ¢apinda ya da yerel olarak yasanan skandallar bu
konunun 6nemini yeterince ortaya koymus durumdadir. Sonug olarak denetgilerden beklenen;
isletmelerin hazirlayip sundugu finansal tablolara giivenilirlik anlaminda dayanak
olusturmalaridir.

Cesitli teknikler ve yordamlar yoluyla yapilan denetim faaliyeti sonucunda denetgiler
finansal tablolar1 inceleyerek, olusturduklar1 goriislerini yazili bir rapor olarak kamuoyuna
bildirmektedirler. Bu goriisler; “olumlu goriis”, “olumsuz goriis”, “sinirli olumlu goriis” ve
“goriis bildirmekten kaginma” seklinde dort tiirde olabilmektedir. Denetim raporlarinda
belirtilen  goOrusler; diger kesimlerle birlikte Ozellikle  yatirnmeilarin  kararini
etkileyebilmektedir. Ciinkii bu raporlar isletmeler hakkinda detayli bilgiler sunmakta ve

yatirimeilar da kararlarini ona gore sekillendirmektedirler.

Ote yandan calismada denetim gériisleri ile ortak noktada bulusturulan diger bir konu
anomali; genel anlamda teoride yazilanlara paralel olmayan durumlar1 agiklamakta kullanilan
bir kavram olarak bilinmektedir. Kisaca genel kabul goren esaslara ¢ok da uymayan, aykiri,
normal disi davranis ya da “celiski” olarak agiklanabilmektedir. Yasamin her alaninda
anomalilerle karsilasmak olasidir. Calisma itibariyle incelenen finansal anlamda anomaliler
kendi i¢inde ii¢ grupta siniflandirilmaktadir. Bunlar; donemsel anomaliler, kesitsel anomaliler
ve fiyat anomalileri seklinde siralanmaktadir.

Bu ¢ercevede soz konusu calismanin temel amaci; bagimsiz denetgi goriislerinin de
yer aldig1 bagimsiz denetim raporlarinin kamuya agiklanmasi sonrasinda sirketlerin hisse
senedi fiyatlarinda anormal fiyat hareketlerinin var olup olmadigini arastirmaktir.

2. DENETIM GORUSLERI

Denetim faaliyetleri tamamlandiktan sonra bir goriis vermeye hazir hale gelen denetci;
olusturdugu goriisii dogrultusunda yazili rapor hazirlayarak karar vericilerin dikkatine
sunmaktadir. Isletmelerin sunduklar1 finansal tablolarin uzman biri tarafindan mesleki
degerlendirmeden gectigini gosteren tek kanit denetgilerin hazirladiklar1 bu “denetim raporu”
olmaktadir. Bu noktada s6z konusu rapor denetgiler ile finansal tablo bilgilerini kullananlar
arasinda bir kopri gorevi Ustlenmektedir (Acar ve Temiz; 2019: 174).

Denetim raporlarinin taraflar arasinda iletisim ve koprii rolii iistlenmesinden daha
ziyade bilgi asimetrisi sorununu azaltmasi rolii de bulunmaktadir. Denetim faaliyeti siiresince
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denetciler gereksinim duyduklar1 verileri isletmelerden elde ederek; isletme yoOnetimi
tarafindan hazirlayip sunulan finansal tablolarin dogruluk, tamlik ve giivenilirlik kistaslarinm
incelemek tiizere kanitlar toplamaktadirlar. Topladiklar1 kanitlar neticesinde ise; makul bir
giivence verilmesi arzu edilen finansal tablolara dair olusturduklart denetim goriisiinii
kamuoyuyla paylagsmaktadirlar. Bu islemler sayesinde denetgiler tablolarin giivenilirligini
arttirmanin yani sira finansal tablo kullanicilarinin (6zellikle kiigiik yatirimeilarin) bilgi riskini
de en aza indirmektedirler (Arens ve digerleri; 2012).

Denetim raporlarin anlasilabilir olmast 6zelligi; kullanicilar tarafindan genel kabul
gormiis bilgi kaynagi olarak tercih edilmesi hususunda onem tegkil etmektedir. Ciinkii
denetim raporlarinin genel anlamda kabul goren bir bilgi kaynagi olmasi ekonomik aktdrlerin
verdikleri kararlar1 yonlendirme ve etkileme giiciine dayanmaktadir. Bu cercevede denetim
raporlar1 ve onlarin i¢inde yer alan denetim goriisleri, finansal tablo kullanicilarinin yatirim,
bor¢ alma/verme, hisse senedi alim/satim gibi kritik ekonomik kararlar1 iizerinde ciddi bir
degisime neden olmaktadir (Bessell ve digerleri; 2003).

Denetim raporunda yer alan denetgi goriisleri temel olarak dort tiirde olmaktadir.
Bunlar tablodaki sekilde 6zetlenebilmektedir.

Tablo 1. Denet¢i Goriisleri

Onemlilik Diizeyi Bilgi Kullanicilarinin Kararlarina Etkisi Denet¢i Goriisii
Tutarlar Onemsizdir Kullanicilarin Kararlan Etkilenmez Olumlu

Tutarlar Onemlidir: Hata ve Yanhsliklar Kullanicilarin Kararlarini Smirli Olumlu
Finansal Tablolar Bir Etkilemektedir. Ancak Finansal Raporlarin

Butun Olarak Dogru ve Diiriist Olmasina Golge Diismemistir
Guvenilirdir

Tutarlar Yeterince Finansal Tablolara Dayali1 Olarak Karar Alan Goris Bildirmekten Kaginma
Onemlidir; Finansal Kullanicilarin Tiimii ya da Cogunlugunu ya da Olumsuz Goriis

Tablolar Bir Butiin Onemli Derecede Etkilemektedir

Olarak Dogru ve
Giivenilir Degildir
Denet¢i Bagimsiz Degildir Goriig Bildirmekten Kaginma

Kaynak: Giiredin, 2014; Sekizsu ve Ertas, 2018: 46).

13.01.2011°de yiiriirliige giren 6102 sayili yeni Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)
beraberinde isletmeler i¢in 6zellikle bagimsiz denetim baglaminda; oldukga farkli, 6nemli ve
radikal degisiklikler getirmistir. Denetim goriisii konusundaki TTKnin getirdigi en 6nemli
farklilik “goriis bildirmekten kag¢inma” ve “olumsuz goriis verme” konularinda olup,
asagidaki gibi detaylandirilmaktadir (Acar ve Temiz; 2019: 177-178):

o Olumlu Denetim Goriisii: “Denet¢i, olumlu goriis verdigi takdirde yazisinda,
oncelikle 398. madde ve Tiirkiye Denetim Standartlart uyarinca yapilan denetimde, Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve diger gereklilikler bakimindan herhangi bir aykiriliga
rastlanmadigini; denetim sirasinda elde edilen bilgilere gore, sirketin veya toplulugun finansal
tablolarinin dogru oldugunu, malvarhigi ile finansal duruma ve karliliga iliskin resmin gergege
uygun bulundugunu ve tablolarin bunu diiriist bir sekilde yansittigini belirtir.”

o Sinirlh Olumlu Goériis:  “Finansal tablolarin  sirketin  yetkili kurullarinca
duzeltilebilecek aykiriliklar igerdigi ve bu aykiriliklarin tablolarda agiklanmis sonuca
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etkilerinin kapsamli ve biiylik olmadig1 durumlarda verilir. Siirlamanin konusu, kapsami ve
diizeltmenin nasil yapilabilecegi sinirlandirilmis olumlu gorlis yazisinda agik¢a gosterilir.
Sinirli olumlu goriis verilen hallerde genel kurul, gerekli 6nlem ve diizeltmeleri karara
baglar”.

o Olumsuz Goriis: “Sinirli olumlu goriise yol agan hususlarin finansal tablolar
tizerindeki etkisinin kapsamli ve biiyiik oldugu durumlarda verilir”.

o Gortis Bildirmekten Kacinma: “Sirket defterlerinde, denetlemenin yapilmasina
ve sonuglara varilmasina olanak vermeyen Olclide belirsizliklerin bulunmasi veya sirket
tarafindan denetlenecek hususlarda énemli kisitlamalarin yapilmasi halinde denet¢i, bunlari
ispatlayabilecek delillere sahip olmasa bile, gerekgelerini acgiklayarak goriis vermekten
kaginabilir”.

3. ANOMALILER

Ilgili alan yazininda etkin piyasalar hipotezi olarak ifade edilen ve Eugene Fama
tarafindan 1970 yilinda ortaya atilan hipoteze gore; etkin piyasalarda menkul kiymetlere
iliskin bilgiler ¢ok daha az bir maliyetle ve yatirnmcilara olabilecek en kisa siirede
saglanmaktadir. Etkin olan piyasalarda; fiyatlar piyasaya ulagan bilgilere tamamiyla hakim
oldugundan; ge¢mis donem verileriyle kar elde etmek bu tlr piyasalarda ¢cok muamkin
olmamaktadir. Dolayisiyla etkin isleyen piyasalarda spekiilatif eylemlerle kar elde etme
imkan1 yok olmaktadir (Sahin, 2015: 107). Gelisen piyasalar ve gecen zaman zarfinda etkin
piyasalar hipotezine karsin; finansal piyasalarda normalden sapma seklinde gergeklesen ve
anomali olarak adlandirilan durumlar 1970’lerden bugiine en ¢ok tartisilan konulardan biri
olmustur. Bir piyasada anomali varligl; yatirimcilarin normalin iizerinde getiri saglamasi
demek olup; s6z konusu anomalinin ne zaman ve ne dlgiide gergeklestigi dnem tagimaktadir
(Sahin, 2016: 330).

Davranigsal finans, hisse senedi piyasalarinin performansini anlamak i¢in bireysel ve
sosyal psikoloji alanlarinin ilkelerini klasik finans teorisi ile birlestirmektedir. Bu sekilde,
finansal piyasalarda ortaya ¢ikan anomalileri, yatirimcilarin davramislart ve karar alma
stireclerine dayandirarak insan davraniginin, ekonomistlerin modellemeye c¢alistig1 aligilmig
yollardan nasil saptigin1 analiz etmeye acgiklamaya calismaktadir. Ozetle davranissal finans,
akil yiiriitme veya biligsel hatalarin yatirnmci kararlarim1 ve borsada islem gdéren menkul
kiymet fiyatlarin1 nasil etkiledigini anlamaya ve agiklamaya calisan arastirma alanini temsil
etmektedir.

Davranigsal finans literatiirii iki ana boliime ayrilmaktadir (Naveed vd., 2014:68):

- Davranigsal modellerin  muhtemelen aciklayabilecegi  Etkin  Piyasa
Hipotezi’ndeki anomalilerin kesfedilmesi (De Bondt ve Thaler, 1985),

- Klasik iktisadin rasyonel davranis teorileriyle c¢elisen bireysel yatirimei
davraniglarinin tanimlanmasi (Odean, 1999).

Anomaliler, davranigsal finansin makro kisminin c¢alisma alanini olusturan hisse
senedi piyasalarindaki normalden sapmalardir. Eger ampirik bir sonucu “rasyonellestirmek™
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zorsa veya paradigma icinde agiklamak igin irrasyonel varsayimlar gerekliyse, bu durum
“anomali” olarak nitelendirilir (Camerer ve Thaler, 1995: 209).

Anomali, ekonomik, sosyal, finansal anlamda kullanilabilen ve genel kabul géren
ilkelerle uyumlu olmayan bir davranis sekli olarak tanimlanmaktadir. Finans literattriinde
onemli gelismelere 6n ayak olmus bir kavram olarak goriilmektedir (Giingor, 2003: 109-110).

Finansal piyasalar anomalilerini; donemsel, kesitsel ve fiyat anomalileri seklinde ii¢
ayr1 grupta toplamak mimkiindiir. Zaman serilerine iliskin (donemsel) anomaliler
kapsaminda; yilin ay1 (Ocak ay1), haftanin giinii (Pazartesi giinii), hafta sonu, ayin bitisi, yilin
bitisi, giin i¢i, ay i¢i anomalileri, tatil giinleri anomalisi, yaz saati uygulamasi anomalisi gibi
tiirler yer almaktadir (Coskun vd. 2021: 4).

Farkli kaynaklarda temel anomaliler olarak da adlandirilan kesitsel anomaliler,
isletmelerin ¢esitli finansal oranlarinin ilgili piyasa ortalamasina aykirt oldugu durumlarda
piyasanin altinda veya listiinde getiri elde edilebilecegini agiklamaktadir. Fiyat / kazang orani
etkisi, piyasa degeri / defter degeri orani etkisi, firma biiyiikliigii etkisi, fiyat / satis orani
etkisi, fiyat / nakit akimi etkisi ve kazan¢ duyurulart etkisi olarak siralanabilecek kesitsel
anomali 6rnekleri bulunmaktadir (Erdogan ve Elmas; 2010: 11).

Fiyat anomalileri ise piyasa etkinliginden sapma durumunu ifade eden, asir1 reaksiyon
yada eksik, yetersiz reaksiyon olarak ifade edilmektedir (Barak ve Demireli, 2008: 207).
Eksik yada yetersiz reaksiyon verileri; yatirnmcilarin, hisse senetleri fiyatlar ile ilgili bazi veri
yada duyumlara 1-12 aylik siiregte, yetersiz ilgi gosterdigini agiklamaktadir. Asir1 tepki-
reaksiyon anomalisinde ise hisse senetleri fiyatlari, 3 ila 5 yil gibi uzun siirecte, ayni
dogrultudaki veri ve bilgilere tutarli olarak asir1 ilgi ayn1 anda asir1 tepki gostermektedir
(Barberis ve dig., 1998: 307-308).

4. LITERATUR CALISMALARI

Alan yazin igerisinde denet¢i goriislerinin hisse senedi fiyatlarina ve yatirimei
kararlarina etkisini konu alan ¢alismalardan bazilar1 asagida siralanmaktadir

Firth (1978), calismasinda sinirli olumlu goriis bildiren denet¢i goriisiiniin, hisse
senedi fiyat1 ve yatirimer kararlari {izerindeki etkisini aragtirmayi amaglamistir. Sonug olarak
bazi sinirli olumlu goriis bildiren raporlarin hisse senedi fiyatlarini yonlendirdigini dolayisiyla
yatirime1 kararlarini da etkiledigini tespit etmistir.

Houghton (1983), ¢alismasinda denetim goriislerindeki farkliligin heniiz rapor
olusmadan, karar alma siirecinde ve hisse senedi fiyatlarinda degisime sebep olup olmadigini
incelemistir. Aragtirmada olumlu, sinirli olumlu raporlar ve ayni1 zamanda raporsuz finansal
tablolar degerlendirilmistir. Sonugta bu li¢ durumun hisse senedi fiyatlarinda ¢ok 6nemli bir
yonlendirme yaratmadigini elde etmistir.

Gul (1990) calismasinda ayni1 anda sinirlt olumlu ve olumlu denetim goriislerinin hisse
senedi fiyatlar1 {lizerinde etkisi olup olmadigini arastirmistir. Elde ettigi bulgulara gore,
olumlu denetim goriisii hisse senedi fiyatlar1 {izerinde etki yaratmazken; siirlt olumlu
denetim goriisiiniin hisse senedi fiyatlarinda olumsuz yonde etki olusturmustur.
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Ameen ve digerleri (1994) yaptiklar1 ¢alismalarinda; Amerika’da 6zellikle organize
olmayan piyasalarda faaliyet gosteren isletmeler i¢in olumsuz denetim goriisiiniin herhangi bir
bilgi degerinin olup olmadigimi arastirmislardir. Sonuglara gore analiz edilen; isletmelerin
hisse senetleri fiyatlarinda olumsuz denetim goriisiiniin agiklanmasi dncesinde olumsuz yonlii
degisiklikler tespit edilmistir.

Chen ve digerleri (2000) Cin de gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda; isletmelerin hisse
senedi fiyatlarinin olumlu ya da olumsuz denetim goriisleri karsisinda yon degistirip
degistirmedigini degerlendirmislerdir. Sonuglara goére olumsuz denetim goriisiine sahip
isletmeler adina anormal negatif getiriler tespit edilmistir.

Duréndez Gomez-Guillamén (2003) yaptiklar ¢alismalarinda; denetgi goriisti igeren
denetim raporlarinin hisse senedi yatirim sirketlerine dair yatirnm ve kredi kuruluslarinin borg
verme karar siireglerine etkisini arastirmiglardir. Sonuglar; denet¢i goriislerinin karar verici
konumundakiler i¢in olduk¢a ©nemli bir ara¢ oldugunu ve yatinm ve kredi verme
davraniglarin1 anlamli olarak etkiledigini gostermektedir.

Lin ve digerleri (2003) Cin’de yaptiklar1 ¢alismalarinda; yatirimer ve kredi verme
kuruluglarinin olumlu ve olumsuz denetim goriisleri verildigi takdirde karar alma siireglerinde
bir degisim yasayip yasamadiklarini incelemisleridir. Sonugta; olumsuz denetim goriislerinin
sirkete iligkin yatirim ve bor¢ verme kararlarini olumsuz sekilde etkiledigi tespit edilmistir.

Martinez, Martinez ve Benau (2004), Ispanya da yaptiklari ¢alismalarinda; sarth
denetim goriisii ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda herhangi bir etkilesim olup olmadigini
arastirmiglardir. Sonuglara gore, smirli olumlu denetim goriisliniin bilgi degerine sahip
olmadig1 ve denetim goriisii ile hisse senedi fiyati arasinda bir iliski olmadigi tespit edilmistir.

Aygoren ve Uyar (2007) ¢alismalarinda denetgi goriislerinin hisse senedi getirilerine
etkisini aragtirmislardir. Sonugta; yatirimcilarin anormal getiriler elde ettigi, olumlu ve sinirlt
olumlu denetim goriislerinin yatirimeilar tizerinde farkli bilgi degeri yarattigi elde edilmistir.

O’Relly (2010), caligmasinda goriis bildirmekten kacinilmig denetim raporlarinin;
yatirimcilar i¢in degerli bir bilgi olup olmadigini arastirmay1 amaglamistir. Sonug olarak; bu
bilginin, yatirim yapanlar i¢in 6nemli nitelige sahip oldugu ortaya ¢ikmustir.

Kara (2015) yaptig1 calismasinda; denetim goriislerinin hisse senedi getirilerinde
herhangi bir etkiye sahip olup olmadigini arastirmistir. Sonugta iki degisken arasinda pozitif
yonlii bir iliski varligi, olay Oncesi ve sonrasinda endeks kapsamindaki sirketlerin hisse
senetlerinden anormal getirilerin elde edilebildigi tespit edilmistir.

Literatiir taramasi neticesinde, denetim raporlarinda yer alan denetgi goriislerinin
sitketlerin hisse senedi fiyatlarin1 kisa siireligine de olsa etkiledigine dair bulgulara
ulasilmaktadir. Denetgilerin, sirketlerin finansal tablolarina iliskin olumlu goriislerinin,
yatirimcilarin  kararlarini ve hisse senetlerinin pozitif yonlii hareket etmesini etkiledigi
gorulmektedir (Chow ve Rice, 1982; Chen vd., 2000).

Firmalara 6zgii kalemlerin ve oranlarin (piyasa degeri, piyasa degeri/defter degeri,
fiyat/kazang orani, firma biyiikliigli gibi), borsada islem goren hisse senetlerinin degerini
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etkiledigini ve yatirimcilarin bu s6z konusu degiskenleri dikkate alarak ozellikle “deger
yatirim1” stratejisi ile normaliistii bir getiri elde etme imkanlarimin oldugunu gosteren
literatiirde ¢ok sayida bulgu s6z konusudur. Firmalara 6zgii bu faktorlerin meydana getirdigi
etki kiigiik bile olsa, riskli kararlarda %1’lik bir degisim bile yillar i¢inde toplamda biiyiik
kazanclar veya zararlar meydana getirebilmektedir. Anomali, kamusal bir olay1 takip eden
slirecte hisse senedi getirilerinde ortaya ¢ikabilecek anormal getirilerdir (Daniel vd., 1998, s.
1839). Bu calisma; bagimsiz denet¢i goriislerinin de yer aldigi bagimsiz denetim raporlarinin
kamuya ac¢iklanmasinin ardindan sirketlerin hisse senedi fiyatlarindaki anormal fiyat
hareketlerinin varligimi ve bahsi gecen firmalara 06zgii anomalilere bir yenisinin daha
eklenebilip eklenemeyecegini arastirmaktadir.

5. ANALIZ VE BULGULAR

Bu calisma; bagimsiz denetci goriislerinin de yer aldigi bagimsiz denetim raporlarinin
kamuya agiklanmasi sonrasinda sirketlerin hisse senedi fiyatlarindaki anormal fiyat
hareketlerinin var olup olmadigini ve bu kapsamda firmalara 6zgli anomalilere bir yenisinin
daha eklenebilip eklenemeyecegini arastirmay1 amaglamaktadir.

Bu amag¢ dogrultusunda; BDS 705°den hareketle olumlu denet¢i goriisleri disindaki
tim denet¢i gorisleri olumsuz denetgi goriigii olarak nitelendirilmis ve smirli  olumlu,
olumsuz ve goriis bildirilmekten kaginilan denetim raporlarina sahip sirketlerin 2019 ve 2020
yilina ait altt aylik siireler igerisindeki hisse senedi getirileri hesaplanarak portfoy
olusturulmus, BIST TUM ile BIST 100 endeksinin getirileri ile karsilagtirilmis ve anormal bir
getiri (endeksin iizerinde) elde edilip edilmedigi tespit edilmeye ¢alisiimistir.

Calismanin yanit aradig1 sorular sunlardir:

o Olumsuz denet¢i goriisiine sahip sirketlerin hisse senetlerinden olusturulan
portfoyiin getirisi BIST TUM ve BIST 100 endeksi getirisinin Uzerinde midir?

o BIST, analizi gergeklestirilen donemler icin yar1 giiclii formda etkin midir?

o Denetgi goriigleri yatirnm kararlart agisindan dikkate alinmasi gereken bir
faktor madur?

. Finansal piyasalarda gorulen firmalara 6zgi normalden sapmalar olarak ifade

edilen kesitsel anomalilere «Denet¢i Goriisii Anomalisi / Bagimsiz Denetim Goriisii
Anomalisi» isimli yeni bir anomalinin dahil edilmesi mimkin mudur?

Calismanin veri seti; BIST, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve FINNET
Finansal Veri Saglayicisi’ ndan elde edilmistir. Hisse senetleri BIST’ de islem géren tiim
sirketlerin 2019/6, 2019/12 ve 2020/6 dénemlerindeki denetimden ge¢mis finansal tablolar
icin bildirilen denetci goriisleri KAP’tan elde edilmistir. KAP’ tan edinilen denet¢i goriisleri
tasnif edilerek Olumlu Denetim Goriisii’ nde bulunulan sirketlerin hisse senetlerinden ve
Olumsuz Denetim Goriisii’'nde bulunulan sirketlerin hisse senetlerinden iki ayri portfoy
olusturularak bir sonraki denetim goriisiine kadar gegen siire sonundaki (6 ay) getirileri
hesaplanmistir. Sirketlerin analizi gergeklestirilen donemlere iliskin hisse senedi kapanis
fiyatlar1 BIST in resmi web sayfasindan elde edilmistir.

Bagimsiz denet¢i goriisiine ulasilamayan ve diger sirketlerden farkli donemlerde
finansal raporlarin1 yayimlayan sirketler analizin kapsamina dahil edilmemistir. Bu husus
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calismanin kisitin1 olusturmaktadir. Tablo 2’de ¢alismanin analizinde kullanilacak olan, soz
konusu donemler igerisinde verilerine eksiksiz bicimde ulagilan sirketlerin bagimsiz denetim
raporlarinda yer alan bagimsiz denetci goriisleri yer almaktadir.

Tablo 2. Bagimsiz Denet¢i Goriisleri (2019/6-2020/6)

Olumlu Olumsuz |  Goriis Bildirmekten Kaginma [ Smnirli Olumlu
OoLUMLU OLUMSUZ TOPLAM
2019/6 316 1 5 42 364
2019/12 314 1 5 57 377
2020/6 314 2 4 53 373

Tablo 2°de yer aldig1 iizere, 2019 yilinin ilk alt1 ayini iceren denetim raporlarinda incelenen
toplam 364 sirketin 316’sina denetgiler olumlu goriis bildirmis, 48’ine ise olumsuz olarak
gruplandirilan goriis bildirmislerdir. 2019’un donem sonu bagimsiz denetim raporlarina
bakildiginda, 377 sirketten 63’liniin olumsuz denet¢i goriisiine sahip oldugu goriilmektedir.
2020/6°da ise, toplam 59 sirkete denetgilerin cesitli sebeplerle olumlu disinda goriis bildirdigi
tespit edilmistir. Bu dogrultuda olumsuz denet¢i goriisiine sahip sirketlerin hisse senetlerinden
bir sonraki bagimsiz denet¢i goriisiine kadar gecen siireligine (6 ay) portfdy olusturularak,
ayni donemleri icerek bi¢cimde BIST 100 ve BIST Tim endeksinin getirileri ile
karsilagstirilmistir.  Tablo 3’de analizi gergeklestirilen sirketlerin  hisse senetlerinden
olusturulan portfoylerin siireleri yer almaktadir.

Tablo 3. Portfoy Tarihleri

Bagimsiz Denetim Portfoy Tarihleri Portfoy Suresi
Raporu Dénemi
1 2019/6 01.10.2019-01.04.2020 Bir Sonraki Bagimsiz Denetgi

Gorustniin Yer Aldig1 Denetim
Raporunun ilan1 (6 ay)

2 2019/12 01.04.2020-01.10.2020 Bir Sonraki Bagimsiz Denetgi
Goriisiiniin Yer Aldig1 Denetim
Raporunun ilan1 (6 ay)

3 2020/6 01.10.2020-01.04.2021 Bir Sonraki Bagimsiz Denetgi
Goriisiiniin Yer Aldig1 Denetim
Raporunun {1an1 (6 ay)

2019/6 donemine iliskin olarak olumsuz denetci goriisii verilmis 48 sirketin hisse
senetlerinden Tablo 3°de belirtilen siireleri kapsayacak bigimde portféy olusturulmus ve ayni
donemi kapsayan BIST 100 ve BIST Tum endeksi getirileri ile karsilagtirilmistir. Tablo 4’te
bahsi gecen analizin bulgular1 yer almaktadir.

Tablo 4. 2019/6 Doénemine iliskin Bulgular (01.10.2019-01.04.2020)

Olumsuz Denet¢i Goriisiine Sahip Olumsuz Denetgi Goriigline BIST TUM BIST 100
Sirketlerin (48 adet) Hisse Senetlerinden Sahip Sirketlerin Hisse Endeksi Endeksi
Olusturulan Portfoyiin Getirisi Senetlerinin Ortalama Getirisi Getirisi Getirisi

% 26.46 %26.29 (% 10.97) (% 14.24)

Olumsuz denet¢i goriislii 48 sirketin hisse senetlerinden olusan portfoyiin alt1 aylik
slirede %29.46 getiri elde ettigi, getirilerin ortalamasina bakildiginda tim sirketlerin bu getiri
ortalamasina ulastig1 goriilmektedir. Bunun yani sira, ayn1 donem igerisinde BIST Tiim
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endeksinin %10’un iizerinde, BIST 100 endeksinin ise %14 {in lizerinde deger kaybettigi
tespit edilmistir. Tablo 5’de analizi ger¢eklestirilen bir sonraki doneme ait (2019/12) bulgular

yer almaktadir.

Tablo 5. 2019/12 Dénemine Iliskin Bulgular (01.04.2020-01.10.2020)

Olumsuz Denet¢i Goriisiine Sahip Olumsuz Denet¢i Goriisiine BIST TUM BIST 100
Sirketlerin (63 adet) Hisse Senetlerinden Sahip Sirketlerin Hisse Endeksi Endeksi
Olusturulan Portfoyiin Getirisi Senetlerinin Ortalama Getirisi Getirisi Getirisi

% 125 % 210.77 % 38.83 % 28.36

Tablo 5’de yer bulgular incelendiginde, olumsuz denetgi goriislii 63 sirketin hisse
senetlerinin alt1 aylik siire i¢erisinde ortalama %210.77 deger kazandig1, bu oldukea yiiksek
degerlemenin portfoytlin %125 getirisi ile neticelendigi goriilmektedir. Bununla birlikte,
incelenen her iki endeksinde getirisinin pozitif oldugu ancak olumsuz denetci goriisiine sahip
sirketlerin hisse senetlerinden olusan portféyiin getirisinin oldukca altinda kaldigi tespit
edilmistir. Tablo 6’da analizi gerceklestirilen son donem olan 2020/6’ya ait bulgular yer

almaktadir.

Tablo 6. 2020/6 Dénemine iliskin Bulgular (01.10.2020-01.04.2021)

Olumsuz Denet¢i Goriisiine Sahip Olumsuz Denet¢i Goriisiine BIST TUM BIST 100
Sirketlerin (59 adet) Hisse Senetlerinden Sahip Sirketlerin Hisse Endeksi Endeksi
Olusturulan Portfoyiin Getirisi Senetlerinin Ortalama Getirisi Getirisi Getirisi

% 71.65 % 54.68 % 28.22 % 24.75

Tablo 6’da yer alan bulgularin Tablo 5’deki bulgularla biiyiik oranda benzestigi
gorilmektedir. S6z konusu donemdeki olumsuz denetci goriislii sirketlerin hisse senetlerinden
meydana gelen portfoyin getirisinin BIST Tum ve BIST 100 endeksi getirilerinden neredeyse
3 kat1 oraninda fazla oldugu sonucuna ulasilmistir. Tablo 7°de getirilere iliskin bulgulara ek
olarak, s6z konusu dénemlerde hisse senedi artan ve azalan olumsuz denet¢i goriisiine sahip
sirketlerin sayis1 yer almaktadir.

Tablo 7. Hisse Senedi Fiyat1 Artan ve Azalan Sirket Sayisi

Hisse Senedi Fiyat1 | Hisse Senedi Fiyat1 TOPLAM
Artan Azalan

Olumsuz Denet¢i Goriisiine Sahip Sirketler 33 (%68.75) 15 (%31.25) 48
(2019/6)

Olumsuz Denet¢i Goriisiine Sahip Sirketler 60 (% 95.24) 3 (% 4.76) 63
(2019/12)

Olumsuz Denet¢i Goriisiine Sahip Sirketler 50 (% 84.75) 9 (% 15.25) 59
(2020/6)

Tablo 7’de yer alan bulgular incelendiginde, analizi gerceklestirilen tim portfoy
donemlerinde olumsuz denet¢i goriisiine sahip sirketlerin hisse senetlerinin yarisindan
fazlasinin alt1 aylik siirede deger kazandigi goriilmektedir. 2019/12 donemine 63 sirketin
tamamina yakininin (%95.24) hisse senedinin deger kazandigi, dolayisiyla yatirimcilarin bu
sirketlerin hisse senetlerini tercih ettiklerinde biiyiik oranda deger kazanacak olan bir sirkete
yatirim yaptig1 sonucuna ulagilmaktadir.
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Elde edilen bulgulara standart finans ve davranigsal finans perspektifinden
bakildiginda; etkin bir piyasada deger yatirimina benzer bigimde (diisiik PD/DD oranina ya da
disiik F/K orani1 sahip sirketlerin hisse senetlerinden portfdy olusturarak normal {istii
(endeksin iizerinde) getiri elde edilmeye c¢aligilmasi) yatirim stratejisi gelistirilerek endeksin
tizerinde bir getiri elde edilmesi miimkiin degildir. Ancak analizi gergeklestirilen tiim
donemlerde, denet¢i goOriisii olumsuz olmasina ragmen bahsi gegen sirketlerin hisse
senetlerinden olusturulan portféyiin endeksin iizerinde getiri elde ettigi goriilmektedir. Bu
durum; yatirnmcilarin olumsuz denet¢i goriisiine sahip sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yaparak normal iistii (endeksin iizerinde) bir getiri elde edebilecekleri anlaminin yani sira,
BIST’in analizi gergeklestirilen donemler igin yar1 giiglii formda etkin olmadig1 anlamini da
tasimaktadir.

6. SONUC

Bagimsiz denetimden gecen sirketlerin denetim raporlarinda finansal bilgiler kadar
finansal olmayan bilgilerin de iktisadi aktdrler tarafindan dikkate alindigi/alinmasi gerektigi
bilinmektedir. Bagimsiz denetcilerin sirketlerin finansal tablolarinda yer alan kalemlerin
standartlarin gerektirdigi bicimde sahip olmalar1 gereken sartlar1 saglayip saglamadigindan
hareketle belirtmis olduklar1 goriisleri, son yillarda bilgi kullanicilarinin 6nem verdigi
basliklarin baginda gelmektedir.

Bagimsiz denetci goriislerini dikkate alarak gerceklestirilen bu ¢alismadan elde edilen
sonuclar1 ve arastirma sorularina verdigi yanitlar su sekilde siralamak miimkiindiir:

> Bagimsiz denet¢i goriisleri, yatirimcilarin yatirim kararlart oncesi dikkate
almalar1 gereken 6nemli faktordiir.

> Olumsuz denetgi goriislerine sahip sirketlerin hisse senetlerinden olusturulan
portfoyler 6 aylik siireler icerisinde incelenen tiim donemlerde BIST 100 endeksinin iizerinde
getiri elde etmistir. Sirketler acisindan olduk¢a olumsuz bir durumun, hisse senedi fiyatlarina
ters yonlii yansimasi; davranigsal finansin mikro kisminin konusu igerisine giren bireylerin
rasyonel olmadigi ve cesitli duygusal ve biligsel yanliliklarla karar aldiklari iddiasinin
dogrulugunu giiclendirmektedir. Bu g¢alismada da kismen ortaya g¢ikan bu yanliliklarin
meydana getirdigi hisse senedi piyasalarindaki normalden sapmalarin (anomalilerin)
irrasyonel aciklamalara ihtiya¢ duydugu goriilmektedir. Tam da bu noktada, anomalileri izah
etmek icin akil dis1 agiklamalar gerektigi goriisiinii hatirlamakta fayda vardir.

> Bir piyasanin yar1 gii¢lii formda etkin olabilmesi i¢in hisse senedi fiyatlarmin
gecmis donem verilerinden, sirketlerin bagimsiz denetim raporlarinda yer alan bilgilerden ve
kamuya agiklanan bildirimlerden yola ¢ikarak normal istii getiri elde etmenin mumkin
olmamas1 gerekmektedir. Standart finansin temel varsayimlarindan biri olan piyasalarin etkin
oldugu goriisiiniin tersi yoniinde bulgularin elde edildigi bu ¢alisma; BIST’ in ele alinan
donemlerde Etkin Piyasa Hipotezi’ ndeki bilgi etkinligi formlarindan yar1 giiclii formda etkin
olmadigini ortaya koymaktadir.

> Davranigsal finans literatiiriinde yer alan ve gecerliligi gelismis/gelismekte olan
piyasalarda defalarca kez kanitlanmis olan kesitsel anomalilerin ortaya kondugu ¢aligmalarda;
anomali olarak kabul edilme sartinin, se¢ilen degiskene bagli olarak olusturulan portfoyiin
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borsa endeksi Uzerinde bir getiri meydana getirmesi oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismada sz
konusu temel sartin saglandig1 goriilmektedir. Ancak literatiire “bagimsiz denet¢i anomalisi”
ya da “denet¢i goriisii anomalisi” olarak dahil edilebilmesi igin ¢esitli piyasalarda tekrarlayan
bicimlerde ortaya c¢iktiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu agidan bakildiginda;
literatiirdeki bulgulardan ve g¢alismanin sonuglarindan hareketle, s6z konusu faktérin bir
anomali boyutuna gelecek potansiyele sahip oldugu diisiiniilmektedir.

Bagimsiz denet¢i goriislerinin de yer aldigi bagimsiz denetim raporlarinin kamuya
aciklanmasi sonrasinda sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda anormal fiyat hareketlerinin var
olup olmadigin1 ve ozellikle olumsuz denet¢i goriislerine sahip sirketlerin hisse senedi
fiyatlarinin bu istenmeyen durumdan ne yonde etkilendiklerini arastiran c¢aligmalarin
alanyazinda yeterince ortaya cikarilmadigi goriilmektedir. Bu ¢alisma, s6z konusu eksikligi
gidermeye yonelik 6zgilin degere sahip bulgulart olan bir calisma olarak nitelendirilme
iddiasindadir. Bunun yani sira ¢alisma; varmis oldugu sonuglarin yaninda, benzer icerikli
calismalara gesitli Oneriler getirmektedir.

> Bagimsiz denetim raporlarindan hareketle, bagimsiz denet¢i goriisii olarak
ozellikle olumsuz goriis bildirilmesinin nedenlerine bakilip, s6z konusu faktorler 6zelinde
benzer igerikli caligmalar yapilabilir.

> Bu alandaki diger pek ¢ok ¢alismada oldugu gibi, analizin kapsam1 ve yontemi
degistirilerek benzer veya farkli bulgularin elde edilip edilmedigi arastirilabilir.

> Yatirimcilarin bagimsiz denetgiler olumsuz goriis bildirmelerine ragmen o
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaparak normal iistii getiri elde etmeleri hususu, fiyat
anomalilerinden olan asir1 tepki anomalisi ile iligkili olabilir mi? sorusuna yanit aranabilir.

> Bireysel ve sofistike yatirimcilara denetci goriislerine bakarak yatirim karari
alip almadiklar1 sorularak, kesitsel anomali potansiyeli tasiyan bu durumun davranissal
finansin mikro kismu ile iliskisi ortaya konabilir.

Davranigsal finansin makro g¢aligmalari, standart finansin temel hipotezlerinden biri
olan piyasa etkinligine karsi, piyasalarin etkin degil yenilmesi zor piyasalar olarak ifade
edilmesi gerektigini ileri slirmektedir. Bu goriisii destekleyen bulgular, hisse senedi
piyasalarinda normalden sapmalarin (anomalilerin) var oldugunu ve bunlarin bir kisminin
zamana dayali olmamakla birlikte firmalara 6zgii oldugunu gostermektedir. Kesitsel
anomaliler olarak adlandirilan ve etkin bir piyasada gdzlemlenmesi mumkiin olmayan bu
anormal olgulara, sirketlerin bagimsiz denet¢i goriislerindeki farkliliklarin da eklenebilecegi
benzeri ¢alismalarda tekrarlanan diizeyde bulgulara ulasilmasiyla goriilebilecektir.
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1. GIRIS

Muhasebe egitimi arastirmalari, genellikle 6grenci ¢iktilar1 ve mesleki yonelimin
yetkinlikle iligkili faktorlerin anlasilmasini gelistirmek amaciyla yapilan ¢alismalardir. Bu
caligmalarin dnemli bir boyutu da 6grencilere bilgi aktarimini gelistirmek icin profesyonel ve
akademik egitim arasindaki boslugun ele alinmasidir. Ayrica herhangi bir muhasebe egitimi
arastirmasinda arastirmacinin, yapilan arastirmanin muhasebe 6grenen o6grencilere nasil
fayda saglayacagli ve diger muhasebe egitimcilerinin neden bu calismayla ilgilenmesi
gerektigi sorularimi kendilerine sormalar1 yargisindan hareket edilmesi de ayr1 bir gereklilik
olmaktadir.

Yiiksekogretimde muhasebe 0gretimine iliskin, derslerin 6grencilerin iletisim, analitik,
yansitict ve elestirel diistinme becerilerini gelistirmesinin saglanmasi rolii konular1 énemli
dlciide ilgi cekmektedir (Mourik ve Wilkin, 2019: 312). Ogrenme ve diisiinme becerilerinin
ve yetkinliklerinin kazanilmasi, muhasebe egitiminin birincil amaci haline gelmistir.
Calismalart hakkinda aldiklar1 geri bildirimlerden 6grencilerin memnuniyetsizligi, ¢ogu
kurumun, 6grenci is ylikiinde 6nemli artiglar olmadan ele almak istedigi bir konudur (Ferrell,
2012:3).

Muhasebe egitiminde, Ogretim stratejileri etkili bir sekilde kullanilirsa, egitimciler
muhasebe bilgisi edinimini ve akademik performansi artirabilirler (Sithole, 2017: 2). Egitim
literatiiriinde, 6grenme yaklagimlari paradigmasi, 68renmenin kalitesini sistematik olarak
iyilestirmek icin Oncelikle Ogrencinin 6grenme siirecini anlamasinin gerekli oldugunu
savunmaktadir. Ogrenci ogrenme yaklasimlarinin, akademik performans ve egitim
deneyiminden memnuniyet gibi faktorlerden etkilenen 6grenci Ggrenmesinin kalitesini
belirlemede ¢ok 6nemli olabilecegini gostermektedir (Booth vd.,2010: 277). Bu durum,
dijitallesme ve pandemi gibi beklenmedik gelismeler goz ontline alindiginda egitim siirecinin
stirekli Ol¢tilmesi, degerlendirilmesi ve gelistirilmesi gerekliligini bir kat daha arttirmaktadir.
Gilinimiizde isverenler {niversitelerin G6grencileri isgiicnin yetkin Uyeleri olmaya
hazirlamasi gerektigine inanirken, cogu akademisyen {iniversitelerin 6grencilerin entelektiiel
yeteneklerini ve 'uygunluk ve gelenege meydan okuma' ve 'kendileri icin diisiinme'
becerilerini gelistirmede kilit bir role sahip oldugunu diisiinmektedirler (Bui ve Porter, 2010:
24).

Mesleki yetkinlik, belirli bir meslegin iiyesi olmanin 6zl olarak goriilen bir dizi
ozelligi tasima olarak ifade edebilir. Bu 6zellikler bilgi, tutumlar ve bazen bedensel goriiniimii
igerebilir ancak bunlarla siirli degildir (Guo, 2018: 22). Bireylerin kendilerini belirli bir
grubun “iginde” veya “disinda” olarak algilamalari mesleki kimliklerinin ¢ergevesini
belirleyen énemli bir unsur olmaktadir (Halbert vd., 2020: 2). Mesleki kimligin i¢sel yonii,
bireylerin kim olduklarina iliskin “6zel kavramlari” ile ilgilidir. Mesleki yetkinlikte mesleki
kimlige doniik 06zel kavramlarin edinimiyle olusabilmektedir. Gelecegin maliyet
muhasebecilerine, kuruluslarinin basarili olmasini saglayici stratejileri formiile etme, analiz
etme ve yliriitmeye yardimci olma profiline sahip etkili yoneticilerin is ortakligi roliinii
yansitict yetkinlikler kazandirilmalidir.
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Maliyet muhasebesi s6z konusu oldugunda, bir endiistri miihendisi tarafindan sahip
olunan, ayn1 zamanda bir meslek kurulusunun iiyeligiyle uyumlu olan teknik yeteneklere,
degerlere, davranislara ve egilimlere dahil edilerek bir i¢ kimlik olusturulabilir. Isyerinde
sosyallesme ve asinalik terimleri, bir isyeri kimliginin gelistirilmesinin, belirli bir zihniyetin
veya Universitenin verdigi istihdam edilebilirlik referanslarmin elde edilmesi kadar bir
degisim siireciyle ilgili oldugu da ayrica ileri siiriilebilmektedir (Halbert vd., 2020: 2). Birinin
ne olacagi ile ilgili gelecekte olmasi beklenenler, mesleki kimlik agisindan da ayni1 derecede
onemlidir. Meslek hayatinda devamlilik beklentisi vardir. Bu anlamda profesyonel kimlik,
hem “yasanmis deneyim” hem de “beklenen deneyim” olarak goriilebilecek yasam
yolculugudur (Guo, 2018: 21). Mesleki uygulamada {ist diizey diisiinme becerilerinin énemi,
egitimcileri daha iist diizey diistinme becerilerini 6gretmeye odaklanmaya yonlendirmistir.
Ornegin, miihendislik gibi hizla de@isen alanlarda, agirlikli olarak olgusal bilgilerin
Ogretilmesine yapilan vurgu, bu becerileri 6gretmeye dogru kaymustir.

2. ENDUSTRi MUHENDISLIGi BOLUMU ACISINDAN MALIYET
MUHASEBESI BILGISININ ONEMI

Miihendislik fakiiltelerinde bir bolim olarak yer alan endiistri miihendisligi, mal ve
hizmetlerin verimli bir sekilde iiretilmesini saglamak i¢in insanlari, malzemeleri, bilgileri,
enerjiyi ve ekipmanlari iceren sistemlerin iyilestirilmesi, tasarimi ve kurulumuna yonelik
teknik ve ilkelerin uygulanmasi olarak tanimlanmaktadir (Rao ve Srivastava, 2019: 2). Henry
Towne'lm 1886'da ASME (American Society of Mechanical Engineers) toplantisinda ifade
edilen fikirlerinden ortaya ¢ikan endiistri miihendisliginin gérevleri ve egitiminin bir pargasi
olarak iiretim maliyetlerini azaltma karar1 vermek i¢in maliyet bilgilerinin kullanilmasi yer
almaktadir (AACE, 2021).

Endiistri miihendisligi 6zelikle iscilik maliyetlerini iiretim igin planlanan her is icin
gerekli planlar1 yapmaktadir. Uretim isletmelerinde endiistri miihendisligi departmany,
sartnameler hazirlayarak, giivenli ve verimli calisma kosullarin1 koruyarak, arastirma ve
gelistirme faaliyetlerini baslatip denetleyerek, yontem etiidii, hareket etiidii yaparak ¢aligsma
kosullar1, iiretim yontemleri, is performanslari iizerinde kontroliin siirdiiriilmesine 6nemli
diizeyde yardimci olmaktadir. Ayrica isgiicli maliyetlerini azaltmaya yonelik olarak; zaman
etiidli, parca oranlarmni belirleme, is degerlendirmesi yapma, liyakat degerlendirmesi ve is
analizi yapma, isgiicii verimliligini 6lgme ve genel olarak isgiicii verimliligini/iiretkenligini
artirma gorevleri arasindadir (ICAIL 2018: 74).

Uygulamada, endiistri miihendisligi, planlama ve kontrol yontemlerini ve verilerini
gelistirmek i¢in kaynak kullanimi ¢alismasidir. Kaynak kullanimi, kaynak birimleri ve para
degerleri olarak muhasebelestirilir. Bu anlamiyla maliyet muhasebesi, kaynak kullaniminin
Ol¢iilmesinde, degerlendirilmesinde, analiz edilip gelistirilmesinde her tiirlii organizasyonda
en 6nemli bilgi sistemlerinden birisidir.
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tsGUCT

S 2

Insan ) o Zaman Tutma ve
Endiistri Mithendisligi
Kaynaklar Bordro

! . 1 !

1. Zaman ve hareket

calismasi
1. Ise alim 2. Gérev caligmasi 1. Zaman ayirma
2. Ise baslatma 3. Is sl¢iimii 2. Bordro

4. Is degerlendirmesi

5. Basan derecesi

Kontrol

1. Isgiicii devri

2. Bosta kalma siiresi
3. Fazla mesai

4. Sonuglara gire ddeme

Sekil 1. Is¢ilik Maliyetlerinin Degerlemesinde Endiistri Miihendisliginin Rolii
Kaynak: (ICAl, 2018)

Yukarida Sekil 1.’de endiistri miihendislerinin is yasaminda is¢ilik maliyetlerine
iliskin 6l¢iim ve degerleme gorev dagilimi yer almaktadir. Bu islemler maliyet muhasebesi
ders igeriginde yer alan iscilik maliyet davranisi, iscilik maliyetlerinin belirlenmesi ve
Olcililmesi konularini kapsamaktadir.

Yiiksekogretim Kurulu'na bagh iiniversitelerin, 50°si Devlet, 43’1 Vakif, 3’i KKTC
ve 1’1 Kazakistan’da olmak iizere toplam 95’inde Endiistri Miihendisligi Boliimi
bulunmaktadir. 2021 yili basi itibariyle, Yiiksekogretim Kurulu Bagkanligi’nin Tez Merkezi
verilerinden Endustri Muihendisligi Bolimii lisansiistii 6grencilerinin  2000-2021 yillari
arasinda Endiistri Miihendisligi Yiiksek Lisans Ogrencileri toplam 3892 adet yiiksek lisans
tezinin 49 tanesi,705 adet doktora tez ¢alismasinin 8 tanesi maliyet muhasebesi alaninda
hazirlanarak onaylanmistir (Ulusal Tez Merkezi, 2021). Bu durum maliyet muhasebesi
dersinin Endiistri Miihendisligi Boliimii 6grencileri agisindan tiim 6gretim (lisans, yiiksek
lisans, doktora) kademelerinde oldugu gibi akademik kariyer agisindan da ¢ok dnemli bir alan
oldugunu gostermektedir.
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3. LITERATUR

Literatiir taramasinda iki asamali bir strateji gelistirilmistir. Ilk olarak, muhasebe
egitimine iliskin yapilan akademik c¢alismalarin siniflandirilmasina odaklanilmistir. Daha
sonra ise ¢aligmanin ana temasini olusturan 6grencilerin derse iliskin algilarina ve dgreticinin
derse iligkin algilariyla ilgili yapilan ¢aligmalar incelenmistir.

Apostolou vd. (2016) tarafindan yapilan muhasebe egitimine iligkin yapilan literatiir
caligmalar1 dort baslikta; betimleyici (mantik veya anekdot deneyimlerinden ¢ikan sonuglari
tartisan makaleler),  ampirik tanimlayict (sonuglarin bir veri analizinden tiiretildigi
makaleler), o6gretim kaynagi (igerigin hem Ogretilmesini hem de Ogrenilmesini
kolaylastirabilecek 6zel bir stratejileri iceren makaleler) ve vakalar (6grencilerin karmasik
konular1 anlamalarina yardime1 olmay1 amaglayan bir gorev veya 6devi izleyen gergek veya
varsayimsal bir bilgi kiimesi saglayan makaleler) bi¢ciminde Sekil 2°de siniflandirilmistir.

MUHASEBE EGITIM LITERATUR

CALISMALARI
. -BETIMLEYiCI | ILAMPIRIK H.OGRETIM \ IV.VAKALAR |
{ | TANIMLAYICI KAYNAGI {
A J
A — 1 e i A
1.MUFREDAT 2.0GRETIM 3.EGITIM 4.0GRENCILER 5.EGITiM
a-Ogretim ve ICERIGI TEKNOLOJISI VE o KURUMU
ogrencilerin a-Finansal a-Teknoloji tabanli OGRETICILER a-Arastirma
6grenmeye muhasebe | Liogrenme ve 1| a-Ogrenci becerileri T
yakiaimian b-Denetim degerlendirme ve ozellikleri PRAIE
b-Temel yetkinlikler c-Etik b-]’ekno]oji ve b-Akademik ana dal C"I‘§ pl-ya5a5|
C-QQTEﬂmeﬂin _ gkt miifredat sorunlari Ve“k?riyer sorunlari d-Idari konular
degerlendiriimesi v ] c-Ofrenme
e-Yonetim Kl [
Muhasebesi yaxiasim a,”
. d-Akademik
f-Muhasebe bilgi sahtekarlik
sistemleri

Sekil 2. Muhasebe Egitim Literatlri
Kaynak: Apostolou vd. (2016)’den derlenmistir.

Muhasebe egitimi literatiir incelemelerinin siniflandirilmasinda yer alan ampirik
makaleler de kendi igerisinde; miifredat konulari, 6gretim icerigi, egitim teknolojisi,
Ogrenciler ve Ogretim lyeleri; egitim kurumu olmak iizere bes alt kategoriye ayrilmistir.
Literatiirde yaymlanan ampirik makalelerde yazarlar cografi konum bilgilerini rapor
etmektedirler. Cografi bilgi, karsilik gelen kiiltiirel ¢ikarimlarla birlikte, bulgularin
genellestirilmesinde veya kontrol degiskenleri olarak kullanim ig¢in arastirma sonuglarin
tartisilmasinda dnemlidir.

Miifredat kategorisinde a- Ogretim ve dgrencilerin dgrenmeye yaklagimlari; b-Temel
yetkinlikler ve c-Ogrenmenin degerlendirilmesi alt konular1 yer almaktadir. Ogretim igerigi
kategorisi; a-Finansal muhasebe; b-Denetim; c-Etik; d-Vergilendirme; e-Yo6netim
Muhasebesi; f-Muhasebe bilgi sistemleri 6zel konularindan olugmaktadir. Egitim
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teknolojisinde; a-Teknoloji tabanli 6grenme ve degerlendirme; b-Teknoloji ve miifredat
sorunlar: yer almaktadir. Ogrenci ve 6gretim iiyesi konular1 kategorisi ise; a-Ogrenci
becerileri ve ozellikleri; b-Akademik ana dal ve kariyer sorunlar1; c-Ogrenme yaklasimlari; d-
Akademik sahtekarlik 6zel konularindan olugmaktadir. Fakiilte odakli ampirik ¢alismanin
konular1 da; a-Arastirma; b-Ogretim; c-Is piyasasi; d-Idari konular1 kapsamaktadir.

Ogrencilerin 6grenmeye yonelik yaklasimlarini ele alan ¢alismalar incelendiginde
2000’11 yillarin baglangicinda yayinlanan makaleler, 6grenciler tarafindan kullanilan 6grenme
yaklagimlarinin belirlenmesi ve 6lciilmesine odaklanmistir (Adler vd., 2004:215). Ilk
arastirmalar, 6grenme stilleri ve mesleki nitelikler, cinsiyet, yas ve akademik diizey gibi
ogrenci ozelliklerindeki farkliliklara yonelik iken (Duff, 1999: 100), baz1 yazarlar ise 6grenme
yaklasimlar1 ile 6grenci performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir (Davidson, 2002 ,
Jackling, 2005, Paver ve Gammie, 2005 ).

Geiger ve Ogilby (2000), 6grencilerin ilk muhasebe dersi ile ilgili algilarin1 ve bu
algilarin muhasebenin ana dal olarak seg¢ilmesiyle nasil iligkili oldugunu incelemislerdir.
Sonuglar muhasebenin bir ana dal olarak se¢ilmesine yonelik kararin, ilk dersteki performans
ve bireysel egitmenlere bagli oldugunu, ancak ilk dersle ilgili algi degisikliklerine bagh
olmadigmi gostermektedir. Wrong, Cooper ve Dellaportas (2003), iki Avustralya
tiniversitesindeki Cinli 6grencilerin Avustralya muhasebe egitim programindaki 0grenme
deneyimleriyle ilgili goriislerini ortaya ¢ikarmak ve anlamak i¢in kesif niteliginde bir ¢alisma
tasarlamiglardir. Sonugta 6gretmenlerin coskusu, bagliligi, sunum becerileri ve dgrencilerin
beklentileri ile ilgili konular da 6grenci algilarini etkileyen onemli faktorler olarak ortaya
cikmustir.

Clinton ve Kohlmeyer (2005), muhasebe egitiminde isbirlikli 6grenme pedagojisinde
grup smavlarinin muhasebe 6grencilerinin performanst ve dgrenme motivasyonu iizerindeki
etkisini arastirmiglardir. Arastirma ile 6grencilerin igbirlikli olmayan 6grenme baglamina
kiyasla isbirlikli 6grenme baglaminda o6grenmek igin daha biylk bir motivasyon
sergiledikleri belirlemistir. Grup iiyelerini egitmenin se¢mesi yada dgrencilerin grup iiyelerini
kendilerinin se¢mesine izin verilmesi halinde iki grup arasinda performans farki olmadigi
ortaya konulmustur.

Chen vd. (2010), bir muhasebe kursunda maliyet muhasebesi dersini alan 6grencilerin
cevrimi¢i ve geleneksel ara smavlarda grup dinamiklerinin etkililigi ve algilarim
arastirmiglardir. Arastirmanin ¢ikarimlart sunlardir: i- Grup calismasi geleneksel bir sinifta
daha etkili olarak algilanmustir; ii- grup ¢alismasi igin, dort 6grencilik gruplar uygundur ve iii-
cevrimici Ogrencilerin grup ddevlerinde bir ¢aba dengesizligi algilanmaktadir. Genel olarak,
anket sonuglari, kurstaki maliyet muhasebesi dersinin sunum yonteminden ziyade, kursun
gelecege yonelik tasarimi iizerinde etkisini ortaya koymaktadir.

Bandura ve Lyons (2012) 6gretim tiyesi-Ogrenci iliskisinde profesorlerin onlara nasil
baktigina iliskin 6grenci algilarini incelemistir. Bir profesoriin fakiilte-6grenci etkilesimini
nasil olumlu etkileyebilecegine ve bunu yaparken 6grenmeyi nasil tesvik edebilecegine dair
Ogrencinin bakis acisma iliskin bir miktar i¢gérii saglanmistir. Gois ve Bras (2013)
Portekiz’de yiiksek lisans ogrencilerinin muhasebeyi nasil algiladiklart ve Bologna Sireci
uygulamasi sonrast muhasebe dersi boyunca bu alginin nasil gelistigini incelemislerdir.
Ayrica Ogrencilerin algilarini etkileyen faktorleri (yas, cinsiyet, is deneyimi, kurum) ve
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algilarin 6grenci performansinmi etkileyip etkilemedigini belirlemeye calismislardir. Calisma
sonunda; erkek Ogrencilerin kiz 6grencilerden daha iyi performans gosterdigi belirlenmistir.
Genel olarak 6grencilerin muhasebeye iligskin algilar1 ile muhasebe dersindeki performanslari
(notlar1) arasinda bir iliskiyi desteklemedigi goriilmiistiir.

Ogrencilerin 6grenmeye yonelik yaklasimlari, 6grenme kavramlari, motivasyonel
yonelimler ve dgrenmenin diizenlenmesi gibi 6grencilerin 6greniminin diger bazi yonleriyle
baglantihdir (Heikkila ve Lonka, 2006). McDowall vd. (2015) o6grencinin Ogrenmesini
etkileyen baglamsal ve ¢evresel faktorlerin bir analizi yapilarak 6gretim kalitesinde, dgrenci
beklentileri ve 6grenci motivasyonlarinin 6grenci ¢iktilari ile iliskili oldugu belirlenmistir.
Teixeira vd. (2015), Portekizli muhasebe oOgrencilerinin guddlerini, beklentilerini ve
yiiksekogrenime istekli olmalarmi incelemislerdir. Sonucglar, muhasebe 6grencilerinin
muhasebe 0grenimine muhasebe olmayan 6grencilere gore daha fazla deger verdigini, ancak
diger 6grencilerden bagimsiz olarak calismaya daha az hazir olduklarini gostermektedir.

Costa vd. (2016), Portekizli muhasebe ogrencilerinin bir muhasebe kursuna etik
algilarinda cinsiyet, yas, is deneyimi ve etik gibi degiskenlerin etkisini incelemislerdir.
Arastirma bulgular1 Portekizli muhasebe Ogrencilerinin etik algilarmin cinsiyet, yas, is
deneyimi veya bir etik dersi alip almadigiyla iliskili olmadigin1 gostermistir. Apak (2020), 6n
lisans 6grencilerinin muhasebe derslerine yonelik tutumlarini incelemis ve tiniversite dncesi
lise egitiminde muhasebe dersi almis Ogrencilerin muhasebe derslerine yonelik tutum
ortalamalarinin daha olumlu oldugu sonucuna ulasmaistir.

4. ARASTIRMA METODOLOJISI
4.1. Arastirma Modeli ve Hipotezler

Bu c¢alisma kullandig1 yontem agisindan tanimlayici aragtirma sinifinda yer almaktadir.
Endiistri Miihendisligi 6grencilerinin maliyet muhasebesi dersine ve dersi veren Ogretim
tiyesine yonelik algilar1 belirlenmeye calisilmistir. Arikan (2000) tarafindan yapilan bir
calismada, orijinal verilerin toplanmasi i¢in gelistirilmis yontemlerin uygulandig1 ¢aligmalar,
ampirik calisma olarak ifade edilmektedir. Degiskenler arasinda iligki analizleri de
yapildiginda arastirma ayn1 zamanda agiklayici 6zellige sahip olmaktadir (Clark vd.,1998:9).

Muhasebe alan1 disindaki 6grencilerin maliyet muhasebesi hakkindaki algilari tizerine
literatlirde bir ¢aligma bulunmadigindan, kesifsel bir ¢alisma, yararli bir yol olarak gesitli
avantajlar sunmaktadir. Cooper ve Schindler (1998)’e¢ gore, kesif amagli olan bu tiir
calismalar, 6zellikle aragtirmacilarin ¢aligma sirasinda karsilasacaklar1 problemler hakkinda
net bir fikre sahip olmadigi durumlarda yararhidir. Kesif yoluyla, arastirmacilar kavramlari
daha net bir sekilde gelistirir, oncelikleri belirler, operasyonel tanimlar gelistirir ve nihai
arastirma tasarimini iyilestirir.

Kesif calismalarinda arastirmacilar, ayrintili bir arastirma tasarimi igin kilavuz olarak
kullanilabilecek bir dizi yardimci arastirma sorusu tanimlar (Gois ve Bras, 2013: 41; Cooper
ve Schindler, 1998).
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Arastirmanin hipotezleri ve modeli asagidaki gibidir.

Hi: Ogrencilerin, dgretim iiyesinin yetkinligine iliskin algis1 ile derse iliskin algis
arasinda anlamli bir iligki vardir.

Hz: Ogrencilerin, 6gretim iiyesinin etkilesime iliskin algisi ile derse iliskin algis
arasinda anlamli bir iligki vardir.

Hs: Ogrencilerin, gretim iiyesinin ders isleyisine iliskin algisi ile derse iliskin algisi
arasinda anlamli bir iligki vardir.

Yetkinlik —
PTe—
Derse Iligkin
o Alg
Etkilesim Ha — _
(DIA)
.
: Hs
Isleyis —

Sekil 3. Arastirmanin Modeli

Bu boliimde arastirmanin amaci ve 6nemi, evren ve orneklem, veri toplama yontemi
ve analizler ile sinirhiliklar yer almaktadir.

4.2. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Arastirmanin amaci, maliyet muhasebesi dersini alan Miihendislik Fakiiltesi Endiistri
Miihendisligi Boliimii 6grencilerinin derse ve dersi veren dgretim liyesine yonelik algilarinm
ortaya koymak ve bu algilar arasindaki iliskileri belirlemektir.

Calismanin onemi; ilgili ¢alisma yurt i¢i ve yurt disinda muhasebe ve isletme boliimii
disinda yer alan miihendislik fakiiltesi 6grencilerine ilk defa uygulaniyor olmasidir. Bu
boliimlerde yapilan uygulama sonuglar1 ile karsilastirma olanagi saglanmistir. Ayrica bu
caligma, ilgili paydaslardan 6grencilere, arastirmacilara ve maliyet muhasebesi dersini veren
akademisyenlere dersi planlama, dersin isleyisi ve ders materyalleri hakkinda yol gdsterici
olabilecektir.

4.3. Evren ve Orneklem

Aragtirma evrenini, Kiitahya Dumlupimar Universitesi Miithendislik Fakiiltesi Endiistri
Miihendisligi Boliimii’'nde maliyet muhasebesi dersini alan 6grenciler olusturmaktadir. 2020-
2021 egitim ve 0grenim y1l1 gliz yar1 doneminde s6z konusu derse kayith toplam 180 6grenci
bulunmaktadir. Tiim Ogrencilere internet iizerinden anket verilmis olmakla birlikte anket
formunu doldurarak sisteme yiliklemeyen Ogrenciler kapsam dist tutulmustur. Cilinkii veri
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toplamanin 6n kosulu goniilliiliik esasidir. Arastirmaya katilma konusunda istekli olan 139
Ogrenci arastirmanin 6rneklemini olusturmaktadir.

4.4. Veri Toplama Ydntemi ve Analizler

Arastirmada veri toplama yOntemi olarak, dgrencilerin maliyet muhasebesi dersi ve
dersi veren Ogretim iiyesine yonelik algilarii 6l¢tiigli diistintilen soru formlarindan olusan,
anket teknigi kullanilmistir.

Kullanilan anket formu ii¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde 6grencilerin
demografik o6zelliklerini belirlemeye yonelik ifadeler; ikinci boliimde Ggrencilerin maliyet
muhasebesi dersine iliskin algilarin1 (DIA) belitlemeye yonelik ifadeler ve iigiincii boliimde
ise dgrencilerin maliyet muhasebesi dersini veren dgretim iiyesine (DVOU) iliskin algilarimni
belirlemeye yonelik ifadeler yer almaktadir. Arastirmada kullanilan DIA 6lgegi, Krathwohl
vd.’nin simiflandirma ¢aligmasindan uyarlanarak Geiger ve Ogilby (2000) tarafindan
gelistirilmis Olgekten yararlanilarak tasarlanmistir. Arastirmada kullanilan bir diger 6l¢ek olan
DVOU 6lgegi ise Abdullah (2006) tarafindan yiiksekdgretim igin tasarlanan, Parasuraman vd.
(1985) hizmet kalitesinin 6lgmek i¢in One slirmiis olduklar1 6l¢ekten yararlanilmistir.

Arastirmada kullanilan 6lgeklerin yapr gecerligini saglamak i¢in faktdr analizi
yapilmig; giivenirlik i¢cin de Croanbach Alpha Yontemi kullanilmistir. Verilerin
degerlendirilmesinde frekans, yiizde, aritmetik ortalama, standart sapma degerleri alinmis ve
yorumlanmistir. Hipotezleri test etmek amaciyla korelasyon analizi yapilmstir.

Degerlendirme, &grenme deneyiminin merkezinde yer alir. Ogrencilerin nasil
degerlendirildigi miifredat anlayislarini sekillendirerek ilerleme yeteneklerini belirlemektedir.
Degerlendirme ve geri bildirim, egitim kurumlarinin is yiiklerinin 6nemli bir bdliimiinii
olusturarak, artan sayilar, azalan biitceler ve daha yiiksek 6grenci beklentileri ile endise
konusu olmaya devam etmektedir. Caligmalar1 hakkinda aldiklar1 geri bildirimlerden
Ogrencilerin memnuniyetsizligi, ¢ogu kurumun, 6grenci is yiikiinde 6nemli artiglar olmadan
ele almak istedigi bir konudur (Ferrell, 2012:3).

4.5. Stmirhliklar

Arastirmanin en biiyiik sinirliligt muhasebe egitimi arastirmalarinin tasarimlarinin bir
teoriye dayali olmamasi, teorik temel eksikligidir. Bir diger sinirlama ise ¢alismanin yapildigi
donemde, diinyanin dort bir yanindaki iilkelerde saglik, ekonomi, yasam ve egitimde koklii
bir degisiklige yol acan COVID-19 pandemisi nedeniyle, egitimin geleneksel yiiz yiize sinif
ortaminda egitim yerine uzaktan egitim olarak saglaniyor olmasidir. Ayrica yapilan bu
calisma cografi olarak Kiitahya Dumlupinar Universitesi Miihendislik Fakiiltesi Endiistri
Miihendisligi Bolimii’nde 2020-2021 egitim ve Ogretim yili giiz yariyilinda maliyet
muhasebesi dersi alan dgrenciler ile simrlidir. Ogretim elemanlarinin degerlendirilmesinde
ogrenci tutumlari belirlenirken bir 6grencinin bir hocay1 sevmesi ama muhasebeyi sevmemesi
mumkadndur.
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5. BULGULAR
Bu boéliimde, aragtirma kapsaminda elde edilen verilerle ilgili bulgular yer almaktadir.
5.1. Arastirmaya Katilan Ogrencilerin Demografik Ozelliklerine iliskin Bulgular

Arastirmaya katilan Ogrencilerin %67,6’s1 kadin, %32,41 erkek; %45,3’i 21 yas,
%25,2’s1 22 yas, %14,4°1 23 yasinda ve %15,1°1 de 24 ve lizeri yastadir ve Ogrencilerin
tamamia yakini (%98,6) ise Tiirkiye Cumhuriyeti vatandasidir. Ogrenim durumu agisindan
ogrencilerin %60,4’1i normal 6gretim, %39,6’s1n1 ikinci d6gretim 6grencileri olusturmaktadir.
Endiistri Miihendisligi Boliimii iigiinci siif giiz donemi dersi olan maliyet muhasebesi
dersini ilk defa alan (%87,1) 3. simif 6grencileri olustururken, %1.4’nii alttan alan lst simf
ogrencileri olusturmaktadir. Kalan 11,4’liikk kismi ise isletme ve muhasebe bdliimlerinde pek
sik rastlanilmayan yiiksek not ortalamasina sahip olan ve iistten ders almaya hak kazanan 2.
siif 6grencileri olusturmaktadir.

Tablo 1. Demografik Bilgiler

n %
L Kadin 94 67,6

Cinsiyet

Erkek 45 32,4

21 yas 63 453

22 yas 35 25,2
Yas

23 yas 20 14,4

24 ve lizeri yas 21 15,1

T.C. 137 98,6
Uyruk

Yabanci 2 1,4
. Normal dgretim 84 60,4
Ogrenim e

Ikinci 6gretim 55 39,6

2. sinif 16 115
Sinif 3. siif 121 87,1

4. siif 2 1,4

5.2. Faktor Analizlerine Iliskin Bulgular

Faktor analizine gére Ogrencilerin maliyet muhasebesi dersini veren 6gretim Uyesine
yonelik algilartyla ilgili ifadeler toplam {i¢ alt boyutta incelenmektedir. Bu boyutlar
“yetkinlik”, “etkilesim” ve “isleyis” olarak isimlendirilmistir. S6z konusu boyutlar toplam
varyansin %64,869 unu agiklamaktadir.
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Tablo 2. Ogrencilerin Dersi Veren Ogretim Uyesine Iliskin Algilar(DVOU)

Olgeklere iliskin ifadeler Yiki Ozdegeri Va@éns X Alfa KMO Barlett
Ogrencilerin Dersi Veren Ogretim Uyesine iliskin Algilar(DVOU) 64,869 4,11 0,888
Ogretim iiyesi, smifta maliyet muhasebesi dersi 863 444
bilgi birikimini istekli bir sekilde ifade eder. ' '
Ogretim iiyesinin konu hakkindaki bilgisi iyidir. ,826 4,57
Ogretim iiyesi, isledigi konularla énceki konular 821 434
arasinda baglant1 kurar. ' '
~ Qgretlm lyesi, derste islenen kon.lqarl.a 792 4,50
= | piyasadaki uygulamalar arasinda iligki kurar.
% Ogretim iiyesi not verme politikasi adildir. 791 6,519 46,561 4,55 0,919
> .
Ogretim tyesi, dersin faydasinin farkinda olmam 711 424
icin belirleyiciydi. ' ' »
Ogretim iiyesinin teknoloji kullanimi iyidir. ,706 4,02 §_
Ogretim iiyesi derste yerli kaynaklar yaninda © &
yabanci kaynaklardan da konu anlatimi ve ,588 4,23 2 g
ornekler sunmaktadir. =3 hs
Ogretim iiyesi 6grencilerden konuya daha 743 373 X
onceden hazirlanmalarini talep eder. ' ' <\>.<
. Ogretim iiyesi esprili sekilde dersi isler. 673 3,60
‘% | Ogretim iiyesi, derste maliyet muhasebesinin
(9]
';: endustriyel, ekonomik ve cevresel 673 1,536 10,97 412 0,710
M | uygulamalartyla ilgili konulariin tartigilmasini ' '
tesvik eder.
Ogretim iiyesi dgrencilerin derse ilgisini artirmak 573 406
i¢in ¢cabalamaktadir. ! !
Ogrenciler sadece 6gretim iiyesi soru sorunca 810 331
2 |k lar. ’ ’
g | onusural L L 1,027 7,338 0,524
Z | Maliyet muhasebesi 6gretmenimiz dersi
— : = ,748 3,87
genellikle sunum seklinde isler.

Olgegin orijinalinde yer alan “Ogretim iiyesi arkadas canlisidur”, “Ogretim iiyesinin
dersteki tutumu katidu” ve “Ogretim iiyesi, bilgiyi degerlendirmeleri icin &grencileri
cesaretlendirir” ifadeleri yapi gecerligini ve giivenirligi diisiirdiiklerinden dolay1 6l¢ekten
cikarilmigtir. Buna gore dersi veren Ogretim {iyesinin yetkinlik anlaminda iyi oldugu
sOylenebilir. Dersin islenisiyle ilgili ifadelere verilen cevaplarin ortalamalarinin nispeten
diisiik olmas1 ¢aligmanin uzaktan egitim doneminde yapilmis olmasiyla ilgili olabilir.

Ogretim iiyesine yonelik algi 6lgeginin giivenirligini (i¢ tutarlilik) smamak icin
giivenirlik hesaplamalarinda en ¢ok tercih edilen yontem olan Cronbach’s Alpha (o)) yontemi
kullanilmistir. Ogretim iiyesine yonelik alg1 dlgeginin igsel tutarlilik katsayisi o = 0,888
olarak hesaplanmistir. Ozdamar (2004)’e gére bu oran dlgegin yiiksek derecede giivenilir
oldugunu gostermektedir.
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Maliyet muhasebesi dersine yonelik 6grenci algilar1 6lgegine iliskin yapilan faktOr
analizine gore derse iliskin algi tek boyutta toplanmistir. Derse iligkin algi olarak
isimlendirilen bu boyut toplam varyansin %55,498’ini agiklamaktadir.

Tablo 3. Ogrencilerin Derse iliskin Algilari(DIA)

Olgeklere Tliskin Ifadeler Yiki  Ozdegeri ¥ Alfa KMO Barlett

Varyans
Ogrencilerin Derse iliskin Algilari(DIA) 4,00
Bu dersteki iyi l_)lr perf(_)rl_nar_ls kisisel 856 416
olarak memnuniyet vericiydi.
Bu dersin karl){'erlm.l gelistirmeme 814 412
yardimci olacagina inanmaktayim.
Bu ders konulari iist siniftaki diger ders 758 393

konularin1 islemek igin ¢ok dnemliydi. 3,330 56,498 0,809
Bu (maliyet muhasebesi ) konuda bilgi 757 4,00

alanim ¢ok artt1.
Bu dersten keyif aldim. ,703 3,87

!31_1 derst_e her zaman iyi bir puan almak 540 3,01
icin motive oldum.

Ogrencilerin Derse iliskin
Algilari
0,809
X2:310365; p<0,001

Olgegin orijinalinde yer alan “Bu derse diger derslerden daha fazla zaman harcadim”,
“Bu dersin konularint 6grenmek gercekten zordu” ve “Bu ders ve konulart stkicrydr” ifadeleri
yap1 gecerligini ve giivenirligi diislirdiiklerinden dolay1 dlgekten ¢ikarilmistir.

) Derse iligkin alg1 6lgeginin igsel tutarlilik katsayis1 a = 0,809 olarak hesaplanmistir.
Ozdamar (2004)’e gore bu oran, dlgegin yiiksek derecede giivenilir oldugunu gostermektedir.

5.3. Korelasyon Analizine Iliskin Bulgular

Ogrencilerin maliyet muhasebesi dersine yonelik algilar1 ile dersi veren ogretim
iiyesine yonelik algilarmin alt boyutlar1 arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla
korelasyon analizi yapilmistir.

Tablo 4. Korelasyon Analizi Sonuglari

n=139 X S.S. DIA* Yetkinlik Etkilesim Isleyis
DiA* 4 0,614 -

Yetkinlik 4,36 0,638 7447 :

Etkilesim 3,88 0,641 ,493** ,594** -

Isleyis 3,60 0,889 ,318** ,370** 0,111

Notlar: * DIiA: Derse iliskin Algt
** Korelasyon .01 diizeyinde anlamlidur.
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Yapilan korelasyon analizine gore yetkinlik ile DIA arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonlii kuvvetli bir iliski (r=,744; p<0,01) oldugu tespit edilmistir. Buna gore
Ogrencilerin dgretim iiyesinin yetkinligine iliskin algilar1 arttikca derse iliskin algilarinin da
artacagim sdylemek miimkiindiir. Bu durumda “Hi: Ogrencilerin, &gretim iiyesinin
yetkinligine iliskin algisi ile derse iliskin algist arasinda anlaml bir iliski vardwr” hipotezi
kabul edilmistir.

Korelasyon analizinde DIA ile etkilesim arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonlii orta diizeyde bir iliski (r=,493; p<0,01) bulunmustur. Buna goére 6grencilerin, dersi
veren 6gretim iiyesinin etkilesimine iligkin algilar arttik¢a derse iligkin algilarinin da artacagi
soylenebilir. Bu durumda “Hz: Ogrencilerin, gretim iivesinin etkilesime iliskin algisi ile
derse iligkin algisi arasinda anlamli bir iligki vardir” hipotezi kabul edilmistir.

Korelasyon analizine gore isleyis ile DIA arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonlii orta diizeyde bir iliski (r=,493; p<0,01) oldugu ortaya konulmustur. Buna gore
Ogrencilerin, dersi veren 0gretim {iyesinin ders isleyisine yonelik algilari arttik¢a derse iliskin
algilarmin da artacagini sdylemek miimkiindiir. Bu durumda “Hs: Ogrencilerin, égretim
tiyesinin ders isleyisine iliskin algisi ile derse iliskin algist arasinda anlaml bir iliski vardir”
hipotezi kabul edilmistir.

6. SONUC

Arastirmada 6grencilerin dersi veren dgretim liyelerine yonelik algilar1 incelendiginde,
Ogretim iiyesinin yetkinligine yonelik algilarin, etkilesim ve igleyis algilarindan daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Mesleki yetkinligin 6zellikleri g6z Oniine alindiginda dersi veren
Ogretim iiyesinin bilgi ve tutum yOniinden O&grenciler tarafindan olumlu algilandig:
sOylenebilir.

Ogretim iiyesiyle ilgili etkilesim algisia bakildiginda, “Ogretim iiyesi esprili sekilde
dersi isler” ifadesine 6grencilerin daha az katildiklar1 goriilmektedir. Bu durum 6grencilerin
dersleri daha eglenceli bir sekilde gecirmek istemelerinin bir sonucu olabilir. Bununla birlikte,
dersin uzaktan egitimle gergeklestiriliyor olmasi, derslerde hem 6grencilerin hem de 6gretim
iyesinin kameralarinin kapali olmasi, uzaktan egitimde siire kisitiyla birlikte dersle ilgili
konularin verilmesinin daha uygun olmasi gibi nedenlerle, derslerin daha eglenceli hale
getirilmesi pek mimkun gérinmemektedir.

Dersi veren dgretim iiyesine yonelik en olumsuz alg1 “Ogrenciler sadece 6gretim iiyesi
soru sorunca konusurlar” ifadesidir. Bu durumu aslinda Ggrencilerin iletisim sorunlariyla
aciklamak daha uygundur. Ciinkii dersi alan 6grencilerin bir¢ogu Z kusagidir. Tuncer (2016)
tarafindan yapilan bir aragtirmaya gore, Z kusag1 genel olarak internete bagimli, psikografik
ve karakteristik gelisimleri devam eden, c¢evre ile olumlu ve etkili iligskiler kurmak igin
iletisim becerileri yetersiz olarak goriilen bireylerdir (Tuncer, 2016: 34).

Ogrencilerin maliyet muhasebesi dersine iliskin algilarin incelendiginde “Bu dersin
kariyerimi gelistirmeme yardimct olacagina inanmaktayim” ifadesine olumlu goris
bildirmislerdir. Ayrica Endiistri miihendisligi alanindaki lisansiistii tez calismalarinda maliyet
muhasebesi konusu hatir1 sayilir bir orana sahiptir. Bu durum 6grencilerin, kariyerlerini ister
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sektorde isterse de akademik olarak stirdiirsiin maliyet muhasebesi dersinin 6neminin farkinda
olduklarini gostermektedir.

Arastirmanin temel ¢ikis noktasini olusturan degiskenler olan, 6grencilerin 6gretim
tiyesine yonelik algilar ile derse iligkin algilar1 arasinda anlamli bir iliski oldugu ortaya
konulmustur. Bu sonug¢ konuyla ilgili yapilan bazi ¢alismalarin sonuglariyla ortlismektedir.
Ornegin; Geiger ve Ogilby (2000) tarafindan yapilan ¢alismada, muhasebe dgrencilerinin
ders seciminin bireysel egitmenlere bagli oldugu, Wrong vd. (2003) tarafindan yapilan
calismada, Cinli Ogrencilerin Avustralya muhasebe egitim programinda Ogrenme
deneyimlerinin 6gretmen cosku ve becerilerine bagl oldugu, Bandura ve Lyons’un (2012)
Portekiz’de yiiksek lisans 6grencilerinin muhasebeyi algilamalarini 6gretim {iyesinin tegvik
ettigi gibi sonuglar elde edilmistir.

Ogretim iiyesine yonelik algilarin alt boyutlari ile derse iliskin alg: arasindaki iliskiler
incelendiginde, 6gretim tiyesinin yetkinligine yonelik alginin 6grenciler tarafindan daha ¢ok
dikkate alindig: tespit edilmistir. Buna gore 6grencilerin, ders aldiklart 6gretim iiyelerinin
etkilesim ve ders isleme metotlarindan ziyade yetkinliklerine daha ¢ok onem verdikleri
sOylenebilir.

Konuyla ilgili bundan sonraki arastirmalarda bu degiskenlerin Ogrencilerin ders
basarilarina etkisi olup olmadig: 6lgiilebilir. Aragtirmanin pandemiden dolay1 uzaktan egitim
yapilan bir donemde gerceklestirilmesi énemli bir farkliliktir. Yiiz yiize egitim bagladiktan
sonra farkli liniversiteler ve farkli boliimlerdeki Ogrencilerin muhasebe ile ilgili derslere
yonelik algilar1 ortaya konulabilir. Yapilacak bu c¢aligmalar literatiire katki sunmakla birlikte
derslerin planlamalarin1 yapan yoneticilere ve dersi veren &gretim {iiyelerine yol gosterici
olabilir. Ayrica bu ¢alisma, 6grencilerin muhasebe algilarii etkilemede Ogretim iiyesinin
onemi hakkinda deneysel kanitlar saglamaktadir. Egitimciler olarak, gelecekteki maliyet
muhasebesi profesyonellerinin basarili olmalar1 igin ihtiya¢ duyduklar1 yetkinliklere sahip
olmasini saglayarak zorluklarin iistesinden gelebilmeleri i¢in firsatlar sunulabilir.
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OZET

Isletmelerin yapisinda var olan karmagiklik, 2019 yili itibariyle diinyay: etkisi altina alan COVID-19 salgini ile daha
da karmagsik hale gelmistir. Isletmelerin is yapis sekillerini degistirmesi ve salgindan korunmak adina alnan énlemler
kapsaminda, faaliyetlerin uzaktan yiiriitiilmesi bir¢ok riski de beraberinde getirmigtir. Her gecen giin artan risklerle birlikte,
i¢ denetimin etkin sekilde yiiriitiilmesinin onemi artmig ve yeni yaklasimlarin kullamilmast zorunlu hale gelmistir. Bu
calismada, i¢ denetimde siireglerin iyilestirilmesi ve risklerin belirlenmesi asamalarinda kullanilmak iizere, risk yonetim
aract olarak Yalm Alt Sigma kapsaminda sunulan Tanimla-Olgme-Analiz Etme-fyilestirme-Kontrol (Define-Measure-
Analyze-Improvement-Control/DMAIC ) modeli ve bu model icerisine gémulii olan Hata Turu ve Etkileri Analizi (Failure
Mode and Effects Analysis-FMEA) araci olmak iizere iki yaklasim onerilmistir. Calismada, i¢ denetimin Yalin Alti Sigma-
DMAIC modeli ve Hata Tiirii ve Etkileri Analizi ile olan iligkisi incelenmistir. Stireglerin iyilestirilmesinde kullanilan bir¢ok
yaklasim olmakla birlikte, calisma kapsaminda onerilen bu iki yaklasim, ozellikle is siireclerinin verimliligine, etkililigine ve
tutumluluguna odaklanan i¢ denetimin, riskleri degerlendirmesi, siirecteki zayifliklari belirlemesi ve iyilestirilmesi icin
tavsiyelerde bulunmaktad:r.

Anahtar Kelimeler: FMEA, Yalin Alti Sigma, I¢ Denetim.
JEL Swniflandirmasi: M10, M42.

Improvement of Internal Audit Processes and Risk Management Tools: FMEA and
Six Sigma
ABSTRACT

In addition to the complexity inherent in businesses, the COVID-19 pandemic that affected the world as of 2019 has
made this even more complex. Changing the way businesses do business and conducting activities remotely within the scope
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1. GIRIS

Kiiresellesmenin is diinyasinda yasattigi karmasiklik COVID-19 salgim ile birlikte
daha da artmis ve ¢esitli etkileri olmustur. Uzaktan ve esnek calisma modelleri ile isletmelerin
is yapis sekilleri bilyiik 6lciide degismistir. Isletmelerin, salgindan korunmak adina aldig
onlemler kapsaminda, faaliyetlerini uzaktan yiiriitmesi birgok riski de beraberinde getirmistir.
Her gegen giin artan risklerle birlikte, i¢ denetimin etkin sekilde yiiriitiilmesinin 6nemi artmig
ve yeni yaklagimlarin kullanilmasi zorunlu hale gelmistir. Bu c¢alismada, i¢ denetimde
stireclerin iyilestirilmesi ve risklerin belirlenmesi asamalarinda kullanilmak {izere Yalin Alt1
Sigma- Define-Measure-Analyze-Improvement-Control/DMAIC) modeli ve Hata Turu ve
Etkileri Analizi (Failure Mode and Effects Analysis-FMEA) araglarindan bahsedilmistir.

Alt1 Sigma, isletmelerin sorunlara neden olan temeli belirlemek ve dizeltmek icin,
daha dogru ve niceliksel bir yaklasim gelistirmesini saglayan kontrol edici bir ara¢ seti
seklinde ifade edilmektedir. Bu yaklasim, i¢ denetim biriminin daha faydali denetim
tavsiyeleri (Alt1 Sigma etkisi) yapmasina ve kuruma deger katmayan maliyetlerden kaginarak
“Yalin” etki ad1 verilen uyumla ilgili maliyetleri azaltmasina yardime1 olmaktadir. Ayrica, i¢
denetcilerin operasyonel asamada tim sistem ve siireclerde karsilasilan riskleri
degerlendirmesine katki saglamaktadir (Hafez, 2015: 44). Kuskusuz, her i¢ denetim
uygulamasinin digerlerinden farkli ve kendine 6zgii 0zellikleri vardir, bu nedenle Alt1 Sigma
kavraminin belirli ilkeleri, i¢ denetimin tiim siire¢lerine siki bir sekilde yerlestirilemez ve
uygulanamaz. Ancak, faaliyetlerin sirekli izlenmesinde, hata ve eksikliklerin giderilmesinde
kullanilan Alt1i Sigma kavraminin temel ilkeleri, i¢ denetimde kesinlikle en 6nemli ve
uygulanabilir olanidir. Bu faaliyetler siiphesiz, i¢ denetimin genel kalitesine katkida bulunur
(Djordjevic vd., 2014: 245). Bu baglamda, Yalin Alt1 Sigma kapsaminda sunulan Tanimla-
Olgme-Analiz Etme-lyilestirme-Kontrol (Define-Measure-Analyze-Improvement-
Control/DMAIC) modeli, i¢ denetim standartlariyla uyumlu, disiplinli, risk temelli bir
yaklasim olarak hizmet etmektedir. Denetim ekibine; temel nedenleri daha iyi saptamak,
uyumsuzluk alanlarin1 6lgmek ve belgelemek ve isletme giderlerini azaltmanin yollarini
onermek icin araglar saglamaktadir (Aghili, 2009: 43). DMAIC modeli igerisinde bulunan
“Olgme” kapsaminda birgok arac¢ kullanilmaktadir ve bunlardan biri Hata Tiirii ve Etkileri
Analizi (FMEA)’dir. FMEA, geleneksel olarak {irtinlerdeki bilinen veya potansiyel sorunlari
miisteriye ulasmadan 6nce belirlemek ve ortadan kaldirmak i¢in kullanilan bir miihendislik
teknigi olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla FMEA, bir siirecin tasariminda veya iiriiniin
tiretiminde sorunlarin ortaya ¢ikma olasiligini (riskleri) degerlendirerek faaliyetlerin basarili
sekilde yiiriitilmesini saglamaktadir. Bu risk analizinin kullanim alani, trtinler Uzerindeki
potansiyel riskleri belirlemekle sinirli kalmamistir. Ayn1 zamanda bu yaklasim, i¢ denetgilerin
denetim faaliyetlerini yiiriitirken i¢ denetim planinin ne kadar etkili oldugu yoniinde
arastirma yapilabilmesine firsat tanimaktadir (Munro, 2014). Bu noktada, FMEA i¢ denetim
faaliyetleri yiriitiilirken isletmenin tiim siireclerinde nelerin ters gittigi veya gidebilecegi
yoniinde arastirmalarin yapilmasina yardimei olmaktadir.

Yalin Alt1 Sigma ve FMEA ’ya iliskin bir¢ok disiplinden ulusal ve uluslararasi ¢aligma
bulunmakla birlikte, denetim disiplini kapsaminda alan yazin taramasi yapildiginda,
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Tiirkiye’de bu kavramla bagdastirilmis calismanin yer almadigi tespit edilmistirl. Bu
baglamda, c¢alismanin Yalin Alt1 Sigma, FMEA ve i¢ denetim kavramlarinin birlikte
degerlendirmesi ve Yalin Alti Sigma ve FMEA’nin i¢ denetime sagladigi katkilar1 ortaya
koymak adina alan yazina katki saglayacagi diistinlilmektedir. Uluslararasi alan yazin
incelendiginde ise Aghili (2009) tarafindan i¢ denetim ve Alt1 Sigma yaklagimi birlikte ele
alinarak Alt1 Sigma-DMAIC modeli ve i¢ denetim siirecleri kapsaminda agiklamalara ayrintili
yer verilmistir. Calisma sonucunda DMAIC modelinin i¢ denetim standartlariyla uyumlu, risk
temelli bir yaklasim olduguna ulasilmistir. Bir diger ¢alisma olan Djordjevic vd. (2014)
tarafindan i¢ denetim ve Yalin Alt1 Sigma kavramlarn ele alinarak faaliyet denetimi, Yalin ve
Alt1 Sigma kavramlarinin karsilagtirmali incelemesi yapilmistir. Calisma sonucunda
isletmelerin i¢ denetim ve Yalin Alt1 Sigma kavramini benimsemeleri sonucu streclerinde
Oonemli bir gelisme sagladigi, bunun sonucunda rekabet avantaji elde ettigi ve bunun
isletmelerin performansina olumlu yonde katki sagladigi sonucuna ulasilmistir.

Bu calisma kapsaminda, oncelikle i¢ denetim kavrami kisa bir sekilde ele alinmis,
ardindan Yalin Alt1 Sigma ve FMEA ile olan iliskisi incelenmis ve son olarak ulasilan
sonuglara yer verilmistir.

2. IC DENETIM

Glinlimiiziin kiiresel is ortaminda, isletmeler, kiiresellesme ve siirekli artan
rekabetlerden kaynaklanan degisikliklerle karsi karsiyadir. Bu degisiklikler, isletmelerin
risklere maruz kalmasini artirmaktadir. Bu riskleri proaktif olarak belirleme, degerlendirme,
raporlama ve izleme konusundaki basarisizlik, bir isletmenin itibarina ve gelirlerine 6nemli
zararlar verebilir (Choo ve Goh, 2015: 364). Risk, isletmelerin amaglarina ulagsmasina etki
edecek olaylarin meydana gelme olasilig1 olarak tanimlanmaktadir. Risklerle birlikte riskle
miicadele konusunun Oneminin artmasinin yaninda geleneksel risk yonetim anlayist bu
karmasik yapida etkili degildir. Dolayisiyla olaylara sistematik bakis agis1 gelistiren, daha
entegre analizler yapilmasi olanagi sunan, proaktif bir hareket tarzin1 benimseyen kurumsal
risk yonetimi anlayisi benimsenmistir. Risklerle miicadele konusunda i¢ denetime de gorev
diismektedir (Bozkurt, 2010: 17).

I¢c denetim faaliyetleri, isletmenin finansal ve finansal olmayan her tiirlii faaliyeti ile
alakali sunulan bilgilerin dogrulugu ve giivenilirligine iliskin, isletme ydnetimine ve bilgi
kullanicilarina makul giivence saglamaktadir. I¢ denetim, isletmede mevcut olan risklerin
yonetilmesi ve bu risklerin etkilerinin en aza indirilmesi, i¢ ve dis diizenlemelere karsi
uyumun saglanmasi, isletmeye 6zgii yeterli calisma ve faaliyet standartlarinin belirlenmesi ve
bunlara uyumun saglanmasi gibi konularda igletme yonetimine yardimci olmaktadir (Tiiredi
vd., 2015: 71). Dolayisiyla, i¢ denetim siirecinin etkin sekilde yiiriitiilmesi, siireglerin
iyilestirilmesi ve risklerin belirlenerek ilgili 6nlemlerin alinmasi 6nemlilik arz etmektedir.
Risk yonetim konusunda baglica sorumluluk {ist yonetime ait olmakla birlikte, i¢ denetimin
risk yonetimi konusunda danigmanlik ve gilivence saglama kapsaminda rolii bulunmaktadir.
Ote yandan i¢ kontrol sistemi bilesenlerinden birinin risk degerlendirme olmasi ve ig

! FMEA kapsaminda Tiirkiye’de farkli disiplinlerde yapilmis birgok ¢alisma bulunmakla beraber, bu calisma
kapsaminda, “Hata Tiirii ve Etkileri Analizi (HTEA) ve Denetim” ve “Hata Tiirii ve Etkileri Analizi (HTEA) ve
Ic Denetim” anahtar kelimeler g¢ergevesinde tarama yapilmasi sonucu herhangi bir caligmanin mevcut
olmadigina ulagtlmistir.
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denetimin i¢ kontrol isteminin etkinligi ve yeterliligini degerlendirme konusundaki
sorumlulugu i¢ denetim, risk yonetimi ve i¢ kontrol sistemi arasindaki etkilesimi agik sekilde
ortaya koymaktadir. Bir isletmede etkin bir i¢ kontrol sisteminin varligi etkin bir risk yonetim
siirecinin igletmede yerlesmis olmas: ile iliskilidir (Bozkurt, 2010: 26). Ozetle, isletmelerin
hedeflerine ulasabilmesinde 6nemlilik arz eden risk yonetimi konusunda, i¢ denetimin etkin
bir rol tstlendigi gergegi yadsinamaz. Bu noktada i¢ denetim faaliyetlerinin etkin bir sekilde
yiiriitiilmesinin 6nemi vurgulanmaktadir.

3. IC DENETIM SURECINI IYILESTIRME VE RiSK YONETIMI ARACLARI

I¢ denetciler denetim faaliyetlerini vyiiriitiirken, baz1 temel sorularin cevaplarini
aramalidir. Bu sorular ise;

o Isletmeler, i¢ denetimi uygulama asamasinda ne kadar etkilidir?
. Etkin bir i¢ denetim yuritmek veya i¢ denetimi etkili hale getirmek icin
isletmelerin kullanabilecegi bir yaklasim mevcut mudur?

Bu noktada, Yalin Alt1 Sigma’nin DMAIC modeli ve bu model kapsaminda yer alan
“Olgme” asamasinda yaygin olarak kullanilan araglardan biri, FMEA devreye girmektedir. Bu
asamada, i¢ denetimin risk yonetim araclari ile olan iliskisi tek tek ele alinmistir.

3.1. Yalin Alt1 Sigma Kavram Ve i¢ Denetim Ile iliskisi

Alt1  Sigma, Motorola miihendisi William Smith tarafindan 1980°’li yillarda
gelistirilmistir. 1988'de Motorola, Malcolm Baldrige Ulusal Kalite Odiilii'nii kazandiginda
Alt1 Sigma, isletmenin bagarisinin nedeni olarak taninmistir. 1980°ler ve 1990’lar arasinda
Motorola, Alt1 Sigma modelinin uygulanmasi sonucunda 2,2 milyar dolarlik kazang elde
etmistir. Alt1 Sigma Motorola’dan sonra General Elektrik basta olmak {izere birgok firmaya
gelir artisinda fayda saglamistir (Taghizadegan, 2010: 3-4; Drohomeretski vd.2014:808). Snee
(2000) tarafindan Alt1 Sigma, miisterilerle ilgili faaliyetlere odaklanarak is siireglerindeki
kusurlarin veya hatalarin nedenlerini belirlemeyi ve ortadan kaldirmayr amaglayan bir is
gelistirme stratejisi olarak ifade edilmektedir. Alti Sigma Uretimden personel yOnetimine,
finanstan pazarlamaya isletmelerin birgok alaninda uygulanarak verimliligi saglamis ve
isletmelerin faaliyetlerini karli sekilde yiiriitmelerine yardimci olmustur ve Alt1 Sigma kalite
odaklidir.

1990’1 yillarda “Yalin Uretim” kavrami Toyota Uretim Sisteminden esinlenerek
James P. Womack tarafindan yazilan “Diinyay1 Degistiren Makine” adli kitapla giindeme
gelmistir. Yalin tiretim kaliteyi iyilestirmekten ziyade, her tiirlii gereksiz israfi azaltmak ve
miisterilerin ihtiyaclarina gore kaynaklar1 kontrol etmeyi ifade etmektedir. Bu iki teknigin
(Alt1 Sigma ve Yalin Uretim) birlikte ve birbirini destekler sekilde kullanimi daha etkili
sonuglarin elde edilmesine firsat verecektir (Ozveri ve Cakir, 2012: 20). Hostetler’e (2010)
gore, “Yalin Alt1 Sigma, verimlilige odaklanan yalin iiretim konusu ile kaliteye odaklanan
Altt Sigma konusunun birlesimidir. Yalin Altt Sigma, bu iki yontemin dengeli bir
yaklasimidir. Sekil 1°de bu iki yontemin iligkisi sunulmugtur.
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YALIN ALTI SIGMA YALIN ALTI SIGMA

Sekil 1. Yalin Alt1 Sigma Modeli
Kaynak: Anunciacion, 2016: 15

Yalin Alt1 Sigma yaklasiminin temel amaci, silire¢ iyilestirme ve varyasyonu
azaltmaya odaklanan olgiime dayali bir stratejinin uygulanmasidir. Yalin Alt1 Sigma, bir dizi
kalite yonetimi ve istatistiksel ara¢ kullanarak kusurlarin nedenlerini (6rnegin, hatalar)
belirleyip ortadan kaldirarak ve 1is siireclerindeki degiskenligi en aza indirerek siire¢
ciktilariin kalitesini iyilestirmeyi amaclamaktadir.

Alt1 Sigma siire¢ gelistirmede kullanilan Shewhart’in PUKO (plan-uygulama-kontrol-
6lcme) dongusunden esinlenerek, DMAIC adi verilen benzer bir yaklasimi baz almistir
(Montes, 2006: 487). DMAIC, Al Sigma’nin en giiglii yoniinii géstermekte ve aslinda Alti
Sigma ile ayn1 anlama gelmektedir. DMAIC, isletmelerin meydan okumalar1 ve problemleri
nasil saptamalar1 gerektigi, performanslarini nasil iyilestirmeleri gerektigine yonelik tespitte
bulunma asamasinda bir yol haritas1 olarak hizmet etmektedir (Oztiirk vd., 2011:395). Bu
noktada sunu belirtmekte yarar vardir ki, Yalin Alt1 Sigma geleneksel Alt1 Sigma adimlari
olan DMAIC modelinin adimlarini izlemektedir. Sekil 2°de Alt1 Sigma- DMAIC modeli
adimlar1 sunulmustur.
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Sekil 2. Alt1 Sigma-DMAIC Modeli Adimlari
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Alt1 Sigma kavrami, katma degeri olmayan faaliyetleri belirleyip ortadan kaldirarak is
stireclerinin kalitesini iyilestirmek i¢in uygulanmakta ve sadece iiretim siirecini degil, ayn1
zamanda finansal ve diger hizmet siire¢lerinin de iyilesmesine katkida bulunmaktadir. Bu
nedenle, bu kavramin i¢ denetime dahil edilmesi fikri tamamen hakli goriinmektedir.
Stiphesiz, her i¢ denetim uygulamasinin kendine 6zgii 6zellikleri vardir ve bu nedenle Alti
Sigma kavraminin belirli ilkeleri, i¢ denetimin tiim siireglerinde sik1 bir sekilde uygulanamaz.
Ancak, faaliyetlerin slrekli izlenmesinde, hatalarin ve eksikliklerin giderilmesinde, Alti
Sigma kavraminin temel ilkeleri, en 6nemli ve uygulanabilir olanidir. Bu faaliyetler i¢
denetimin genel kalitesine katkida bulunmaktadir (Djordjevic vd., 2014: 245). Hafez (2015)
tarafindan yiiriitiillen ¢alisma bu durumu destekler niteliktedir. Calisma risk yonetimi olan
fakat i¢ denetimde Alt1 Sigma ve Dengeli Stok Kart1 bulunmayan sigorta isletmelerinde
yiriitilmiistir. Bu calismanin hipotezlerinden biri, Alt1 Sigma’nin i¢ denetim etkinligi
Uzerinde dnemli dizeyde pozitif etkiye sahip olacagidir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgular, Alt1 Sigma’nin ve i¢ denetimin etkinligi ve verimliligi ile pozitif yonde iliskili
oldugunu dogrulamaktadir.

Tablo 1’de sunuldugu iizere, Alt1 Sigma, DMAIC performans iyilestirme modeli
dahilinde uygulandiginda, i¢ denetimin ¢esitli asamalarina kolayca dahil edilebilmektedir.

Tablo 1.Basarili i¢ Denetimin Bes Adim1

Alt1 Sigma Asamalari i¢ Denetim Asamalar:
Tanimlama Planlama

Olcme Uygulama/Y iriitme
Analiz Etme Analiz Etme
Gelisme/lyilestirme Tavsiye

Kontrol Takip Etme/Izleme

Kaynak: Aghili, 2009: 40

Tablo 1°de, Alt1 Sigma ve i¢ denetim asamalarinin her biri ve karsilik gelen ¢iktilar ele
alinmistir. Boylece Altt Sigma DMAIC modeli ve i¢ denetim asamalart kapsamindaki
sorumluluklarin daha iyi degerlendirilmesine yardimci olacaktir (Aghili, 2009: 40-43).

Asama 1: Tammmlama (Denetimin Planlanmasi): Problemi veya problemli slreci ve
ele alinmas1 gereken siirecin temel faktorlerini tanimlamayi igermektedir. Bunlar 6l¢gmek,
analiz etmek, iyilestirmek ve kontrol etmektir. I¢ denetimin ilk asamasi olan “planlama”ya
benzer sekilde ele alinmalidir. Yeterli i¢ denetim planlamasi, i¢ denetimin &nceliklerinin
uygulanmasina iligkin uygun bir karara varilmasina ve ardindan ulasilacak hedeflerin
belirlenmesine katkida bulunmalidir. Buna ek olarak, i¢ denetim plani, isletmenin
faaliyetlerinin  6zellikleri hakkindaki bilgilere dayanmali ve gelistirme stratejisini
desteklemelidir. Bu nedenlerle, Alti Sigma kavraminin ilk asamasmin dogru bir sekilde
uygulanmasi ve i¢ denetim planlamasi i¢in siirecin bir haritasinin gelistirilmesi tavsiye edilir.
Stire¢ haritalama, olas1 kusurlarin ve sorunlarin daha iyi tespit edilmesini, anlagilmasini ve
degerlendirilmesini saglamaktadir. Bu asamada ulasilmas1 gereken 6nemli hedefler sunlardir:

o Proje dokiimantasyonunun olusturulmasi: Odak noktasi, i¢ denetim
faaliyetlerinin amacini1 ve kapsamini tanimlayan, isletmedeki temel faaliyetlerin ve denetime
dahil edilecek alanlarin tanimlanmasini ve bunlarin belirli kurallara gére 6nceliklendirilmesini
iceren resmi dokiimantasyon iizerinedir. Ayrica, dahil olacak kisilerin sayisini1 ve niteliklerini
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actkca tanimlamak, yetkilerini ve sorumluluklarim1i  belirlemek, kaynak talebini
degerlendirmek vb. konularin net sekilde belirlenmesi 6nemlidir.

o Isletme yonetimine destek saglanmasi: isletme yonetimi, i¢ denetim siirecini
1§ siireclerinin iyilestirilmesi i¢in 6nemli olarak algilamaktadir. Bu bakisa sahip yonetim,
streclerdeki eksiklikleri gidermeye odaklanan i¢ denetimin tavsiyelerini kabul edecek ve daha
fazla iyilestirmenin 6niindeki engelleri asmak icin daha fazla ¢aba gosterecektir.

o Proje c¢iktilarinin tamimlanmasi: Denetim sonuglart belirlenebilir  ve
oOlgiilebilir olmalidir. Bu asamada Yalin Alti Sigma araglarinin uygulanmasi sonucunda
tasarruf edilen tutar, dl¢udur.

o Proje planinin olusturulmasi (denetim plani): Cesitli takim {iyelerini de
iceren proje planinin kapsami net bir sekilde ¢ercevesi olusturulmalidir.
o Proje ekibinin egitimi: Denet¢ilerin Alt1 Sigma araglarin1 ve kavramlarini

giivenle kullanmaya baglamalarin1 saglamak i¢in yeterli egitime ve daha sonra stirekli egitime
ithtiyac vardir. Alt1 Sigma’nin ilk kez uygulanmasi asamasinda teknik ve yonetim danismani
olmasi tavsiye edilmektedir.

o Siire¢ haritalarinin gelistirilmesi: Potansiyel kontrol zayifliklarin1 daha iyi
anlamak ve degerlendirmek i¢in siire¢ haritalar1 gelistirilmelidir.

Asama 2: Ol¢iim (Denetimin Yiiriitiilmesi/Uygulama): Olciim islevi olgiilen 6ge ile
diger 6geler arasinda belirli bir iliskiyi iletme girisiminde sayisal bir atama olarak tanimlar.
Bu nedenle, bu ikinci agama, i¢ kontrol risklerinin uygunluk derecelerine gore analiz edilmesi,
degerlendirilmesi ve siralanmasi amaciyla bir dizi finansal veya operasyonel analizlerle
baslamaktadir. Ornegin, i¢ kontrol sistemlerinin etkinligini ve uygun &lgiitlerin uygulanmasini
degerlendirirken, i¢ denetim, isletmelerin her giin karsilastigi ve i¢c kontroliin ele almasi
gereken cesitli risklerin degerlerini belirleyebilir. 0 ile 5 arasinda derecelendirme yapilarak
risklerin 6dnem derecesi belirlenir ardindan ortaya ¢ikma olasiligina gore siralama yapilir.
Risklerin 6nem dereceleri ve ortaya ¢ikma olasiliklarinin belirlenmesi agamalarinda asagidaki
sorulardan yola ¢ikilarak bir degerlendirme yapilabilir. Bunlar:

J Mevcut kontroller ne kadar etkilidir?

o Mevcut kontroller ne zaman basarisiz oldu? Neden basarisiz oldu? Basarisizlik
sonucu tahmini kayip nedir?

o Gegmis birkag yil icerisinde kontroller ne siklikla basarisiz oldu? Basarisizlik
nedeni nedir?

. Degerlendirilen kontrol yonetimi ile ilgili bir alan midir?

. Kontrol basarisizlig1 kar-zarar tablosunu nasil etkiledi?

Degerlendirmenin yapilmasinin ardindan riskin 6nem siras1 ve ortaya ¢ikma olasigi
carpilarak her kontrol dnlemi i¢in bir risk degeri belirlenir. Sonrasinda riskler 6nem sirasina
gore siralanarak zayif noktalara dogru sekilde odaklanilmasi saglanir. Bu agamadaki temel
diisiince, riskleri siralayarak etkin olmayan kontrollerin belirlenmesi ve kaynaklarin bosa
harcanmasinin 6nlenmesidir.

Asama 3: Analiz Etme (Analiz Etme): Uciincii asamada sapmalarin nedenlerini
bulmak ve bunlarin siire¢ performansi iizerindeki etkisini degerlendirmek amaciyla elde
edilen sonuglar analiz edilir. I¢ denetgiler, mevcut sistemin durumunu daha iyi anlamalarini
saglayan testler yaparlar. Bu noktada i¢ denet¢i planlandig: gibi calismayan prosediir, kural ve
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diizenlemelere uygun olmayan i¢ kontrol sistemini incelemektedir. Ayrica, nicel testlerin
uygulanmasiyla i¢ denet¢i i¢ kontrol sisteminin bir kisminin ¢ikti kalitesine yeterince
yansitilmayan etkisini belirleyebilir. Bunu yaparken, ¢esitli veri sunumu, analizi ve anket
araglari kullanilabilir (Djordjevic vd., 2014: 247).

Asama 4: Gelisme/lyilestirme (Tavsiye): Ol¢iim ve analiz asamalarinin dikkatli bir
sekilde uygulanmasinin ardindan, dordiincii asamada denetgi, siire¢ iyilestirme firsatlarini
belirleyebilmeli ve sapmalar (hatalar, ihmaller, vb.) ortadan kaldirmak ic¢in Oneriler
sunabilmelidir. Bu tavsiyeler, i¢ denet¢inin raporunda yer alir ve mevcut kosullar1 diizeltmek
veya islemleri iyilestirmek i¢in harekete gegme cagrisi yapar ve istenen sonuglara ulagsmada
yonetim icin bir kilavuz olarak performans: diizeltmeye veya artirmaya yonelik yaklagimlar
Onerebilir.

Asama 5: Kontrol (Takip Etme/izleme): Son asama, ilk dort asamada yapilan
degisikliklerin sonucunda elde edilen kazanimlarm korunmasi ile ilgilidir. I¢ denetim
kavramini karsilayacak sekilde bu asamada i¢ denetgiler tarafindan, raporlanan gozlemler ve
tavsiyeler lizerine yonetim tarafindan alinan onlemlerin yeterliligi, etkililigi ve zamanlamasi
takip edilerek degerlendirilir. Bunu yaparken denetgiler, yonetim tarafindan tavsiyelerin
kabul edildigini ve uygulanmasini gosteren verileri cesitli sekillerde toplayabilir ve analiz
edebilir. Bu islemler, tavsiyelerin uygulanmasindan sorumlu personel ile goriisme,
destekleyici belgelerin gdzden gegirilmesi, alinan 6nlemlerin etkinligini belirlemek igin testler
yapilmasi vb. seklinde siralanabilir (Djordjevic vd., 2014: 247).

Alt1 Sigma isletmelerin sorunlarin temel nedenlerini belirlemek ve diizeltmek igin
daha dogru ve niceliksel bir yaklagim benimsemelerini saglayan gii¢lii bir arac setini ifade
eder. Boylelikle, i¢ denetim ekibinin daha etkili denetim tavsiyeleri vermesine olanak tanir.
Bu, uyumlulukla ilgili maliyetleri diisiirmeye (“Yalin” etkisi) ve bir isletmenin i¢
kontrollerinin etkinligini (Alt1 Sigma etkisi) gelistirmeye yardimei olur. Bu nedenle, tim
Yalin Alt1 Sigma ve i¢ denetim projelerinin amaci, kuruma deger katmayan harcamalardan
kaginarak i¢ kontrolleri iyilestirmektir. Burada sunulan DMAIC modeli, gesitli i¢ denetim
projelerine dahil edilebilecek genel bir cergceve gorevi gorir (Aghili, 2009: 38).

I¢ denetim siirecinde Yalin Alt1 Sigma ilkesinin uygulanmasi, isletmedeki siireglerin
daha iyi anlasilmast ve gelismesi icin firsatlarinin belirlenmesine olanak sagladigindan,
isletme siireglerinin etkinligini artirmak i¢in biiylik 6nem tagimaktadir. Bu 6nem, i¢ denetimin
teori ve pratiginin gelisimi icin en giilii etkiye sahip uluslararasi bir dernek olan I¢ Denetgiler
Enstitiisii tarafindan kabul edilmistir. Bu baglamda Enstitii 2017 yilinda Yalin Alt1 Sigma
metodolojisi, denetimin planlanmasinda ve gerceklestirilmesinde kullanilabilecek araglarin
temelini sunmak amaciyla gesitli kurs ve egitimler diizenlemistir. Egitimlerin amaci, Yalin
Alt1 Sigma metodolojisi ile i¢ denetim standartlar1 arasindaki iligkiyi agiklamak, DMAIC
metodolojisini i¢ denetimin bes asamasina baglamak, isletmede siire¢ haritasinin gerekliligini
ve Onemini vurgulamak, amag¢ ve yontemi, c¢esitli analiz araclarinin uygulanmasi ve
benzerlerini agiklamaktir (ITA, 2017: 1).

Sonu¢ olarak DMAIC modeli, i¢ denetim standartlariyla uyumlu, disiplinli, risk
temelli bir yaklasim olarak hizmet etmektedir. Denetim ekibine, temel nedenleri daha iyi
saptamak, uyumsuzluk alanlarin1 6lgmek ve belgelemek ve isletme giderlerini azaltmanin
yollarim1 6nermek i¢in araglar saglamaktadir. Ayrica, cesitli arastirmalarin sonuglari, bir
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isletmenin kontrol sistemleri daha etkili hale geldiginde, sermaye getirisinin iyilestigini
gostermektedir.

3.2. Hata Tuirii Ve Etkileri Analizi, I¢ Denetim Ile Tliskisi

Hata Turu ve Etkileri Analizi (FMEA) ABD tarafindan 1950’li yillarin basinda ugus
kontrol sistemlerinde kullanilmaya baslanmis ve 1960’tan sonra havacilikta sistemli olarak
uygulanmis olmakla birlikte, NASA tarafindan 1960-1965 yillar1 arasinda aya insan indirme
(APOLLO) projesinde denenmistir. Daha sonrasinda ABD’de Silahli Kuvvetlerde
kullanilmistir. Endiistri’de ilk kullanimi1 Japon NEC firmasi tarafindandir. Bugiin, otomotiv,
tekstil vb. alanlarda kullanilmaktadir (Akin, 2005: 271-272).

FMEA, siire¢ veya iiriin hatalarinin olusmadan 6nce tanimlanmasini ve dnlenmesini
saglayan proaktif bir arac, teknik ve kalite yontemidir. Alt1 Sigma metodolojisine gomiilii bir
arag¢ olarak FMEA, bir siirecin veya yeni hizmet sunumunun gelistirilmesinin 6n asamalarinda
hatalar1 belirleyip ortadan kaldirmaya yardimci olabilir. FMEA Alti Sigma’nin DMAIC
modeli kapsaminda yer alan “Olgme” asamasinda yaygin kullanilan ara¢ kapsamindadir
(Duru vd. 2011: 57). Basarisizligin meydana gelebilecegi olas1 yollar i¢in bir siireci ileriye
doniik olarak incelemenin ve ardindan siirecleri yeniden tasarlamanin sistematik bir yoludur,
boylece yeni modelde basarisizlik olasiligini  ortadan kaldirir. Dogru bir sekilde
uygulandiginda, FMEA genel memnuniyet ve giivenlik seviyelerinin 1iyilestirilmesine
yardimer olabilir (Smith, 2004). Diger bir ifadeyle FMEA, siirekli iyilestirme ve risk
yonetiminin bir parcasidir. FMEA iiriin ve silire¢ gelistirmenin Onemli bir kismini
olusturmaktadir. Aym1 zamanda, iirlin ve siire¢ gelistirmenin tamaminda olasi hatalari
degerlendirme ve riski azaltacak uygulamalar1 gergeklestirmeyi saglamak i¢in kullanilan uzun
siireli bir ¢calismadir (Down vd., 2008: 5). Birka¢ giivenilirlik degerlendirme ve tasarim
analizi araclarindan biri olan FMEA ayrica su sekilde tanimlanabilir:

o Siirecin zayif alanlarini belirlemek ve bunlarin olusmasini 6nlemek igin planlar
gelistirmek icin kullanilan bir problem 6nleme aracidir.

. Bir ekip tarafindan yiiriitiilen yar1 niceliksel, timevarim yaklagimidir.

o Bir siirecin kritik miisteri gereksinimlerini karsilamada basarisiz olabilecegi
yollar1 belirlemek i¢in yapilandirilmis bir yaklagimdar.

. Surecteki hatalarla ilgili belirli nedenlerin riskini tahmin etmenin bir yoludur.

o Arizalarin olusmasini 6nlemek i¢in mevcut kontrol planini degerlendirmek igin
bir yontemdir.

. Durumu iyilestirmek igin alinmasi gereken eylemler igin bir 6nceliklendirme

strecidir (Smith, 2004).

FMEA uygulamasinda ii¢ énemli bilesenin ¢arpimiyla Risk Oncelik Sayist (ROS)
hesaplanmaktadir. Bu bilesenler sirasiyla olasilik, siddet ve saptama/farkedilebilirliktir.
Olasilik tehlikenin/hatanin gergeklesme sikligini anlamma gelmektedir. Siddet hatanin
gergeklesmesi durumunda ne  kadar etki  yaratacaginmi  gosteren  derecedir.
Saptama/Farkedilebilirlik ise bu tehlikenin gerceklesmeden oOnce ne derecede
saptanabileceginin dl¢iisiidiir. ROS degeri hesaplanirken oncelikle yukarida bahsedilen (g
degere 1-10 arasinda puanlama yapilir ardindan bu puan birbirleri ile matematiksel olarak
carpimi ile ROS degeri elde edilmektedir. Dolayisiyla ROS degeri sonuglar1 [1, 1000]
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arasindaki degerlerden olusmaktadir (Aydan ve Kaya, 2017: 486). Bir hata turiine ait ROS
degeri ne kadar biiylik olursa, hatanin gerceklesme riski artacagindan dolayr hata tiirline
yonelik hizli sekilde onleyici tedbirlerin alinmasi gerekmektedir (Sisman, 2017: 235).

Farkedilebilrilik

ROS degerini yorumlanirken ROS degeri 40’1n altinda olan riskler icin énlem alma
gerekliligi yoktur. ROS degeri 40 ile 100 arasinda olmasi halinde isletmenin kararma baglh
olarak risklere karsi dnlem almabilir. ROS degeri 100’{in iistiinde olmasi halinde riskler
mutlaka g6zden gegirilme ve gerekli proaktif ve reaktif onlemler alinmalidir. Bu noktada
ROS degerinin ii¢ bileseni olan; olasilik, siddet ve sapma degerleri diisiiriilmelidir. Yeni
durum i¢in ROS degerleri hesaplanmalidir. Sistemde mevcut riskler gerceklestigi zaman bu
hata yeniden gozden gecirilmeli, gerekli 6nlemler alinmalidir. Goriildiigii tizere FMEA sonlu
bir analiz degildir. Sistemi siirekli kontrol altinda tutmasi, olasi bir kaza gergeklestiginde
gerekli onlemleri alarak analizi tekrarlamasi, gelisen teknoloji ve kosullara gore sistemin
karsilagacagi yeni riskleri ve hatalar1 tamimlayarak bunlar i¢in de analizlerin
gerceklestirilmesini kapsamaktadir (Ozfirat, 2014: 757). FMEA kavramma iliskin genel
aciklamalarinin ardindan bu metodun uygulama adimlart Sekil 3’teki gosterildigi lizere on ii¢
adimdan olusmaktadir (Ceber, 2010, 54-70):

‘ FMEA Kapsanunn Belirlenmesi |

| FMEA Takimnm Kurulmas: |

| FMEA Uygulanacak Siirecin Incelenmesi |

| Beyin Futmasi ve Olasi Hata Tiirlerinin Belirlenmesi |

| Olasi Hata Nedenlerinin Belirlenmesi |

| Olasi Hata Etkilerinin Belirlenmesi |

| Meveut Kontrollerin Belirlenmesi |

| Ortaya Cikma Degerinin Belirlenmesi |

| Siddet Degerinin Belirlenmesi |

| Saptama Degerinin Belirlenmesi |

| Risk Oncelik Sayisimm (R{S) Hesaplanmas: ve Degerlendirilmesi |

| Ahnacak Onemlerin Belirlenmesi ve Uygulanmasi |

| FMEA Uygulamasmdan Sonra Yeni ROS Degerinin Hesaplanmas: |

Sekil 3. FMEA Uygulama Asamalari
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o FMEA Kapsammnin Belirlenmesi: Calismanin simirlar1  belirlenmelidir.
FMEA’nin hangi alanda uygulanacagi; hangi silire¢ veya hizmetin degerlendirilecegi tam
olarak tanimlanmalidir. FMEA uygulamasi herkes tarafindan anlagilacak sekilde net sekilde
ve uygulamaya 6zel sekilde tanimlanmali ve kayit altina alinmalidir.

o FMEA Takimimin Kurulmasi: FMEA uygulanacag: siire¢ hakkinda uzman
kisilerden olusan bir ekip kurulmalidir. Bu takim kapsaminda FMEA uygulanacak sirece
iliskin tiim detaylar paylasilmalidir. Takim ¢alismasinin sergilenmesi gerekliligi tiim siireclere
iligkin girdilerin ve takim koordinasyonunun saglanmasindan kaynaklidir. Takimlar
FMEA’lara 6zel olusturulurlar (Down vd., 2008:9). Sabit bir FMEA ekibinden s6z etmek
miimkiin degildir

o FMEA Uygulanacak Siirecin Incelenmesi: Isletmelerde uygulanacak tiim
yaklasimlarda ileriye doniik kararlarin dogru sekilde alinmasi adina Oncesinde yapilmasi
zorunlu olan mevcut siirece iliskin tespitlerin yapilmasidir. FMEA uygulamas: i¢inde bu
durum gecerlidir. FMEA uygulanacak sireci kapsayan fonksiyonlar, alt sistemler ve
bilesenler belirlenerek bu siirece ait tiim dokiimantasyonlar detaylica incelenmelidir
(Sellappan ve Sivasubramanian, 2008). Bu amagla geriye doniik kayitlar, siire¢ akis semalari,
formlar kullanilabilir. Tiim takimin tiyeleri kendi siireci ile birlikte diger siirecleri takip etmeli
ve bilgi sahibi olmalidirlar.

o Beyin Firtinasi ve Olas1 Hata Tiirlerinin Belirlenmesi: Olas1 hata, sistemde
meydana gelmesi muhtemel olan fonksiyon yetersizlikleridir. Mevcut durumda var olmayan
fakat olusmast muhtemel hatalar i¢in kullanilir. Sistem incelenirken ge¢miste meydana
gelmis, mevcut ve gelecekte olusabilecek hatalarin hepsi goz oniinde bulundurulmalidir. Bu
asamada gelecekte meydana gelme olasilig1 olan hata tiirleri belirlenirken “ne yanlis olabilir”
sorusu sorularak siire¢ yiiriitiilmelidir. Bu agamada sitemde olusabilecek muhtemel hatalar
belirlenirken kullanilan en kolay yontem olarak beyin firtinasi teknigi onerilmektedir. FMEA
stireci incelendikten sonra takimda bulunan tiim iiyelerin katilacagi diizenli toplantilar
diizenlenerek takimdaki uzman alaninda uzman kisiler tarafindan olas1 hata olarak diisiiniilen
her fikir takim ile paylasilmalidir.

° Olas1 Hata Nedenlerinin Belirlenmesi: Olasi hata nedeni, hatanin nelerden
nasil olusabilecegini belirtir. Hata ile nedeni arasinda dogrudan bir baglanti vardir ve
“eger....olursa, ... olur” kalibin1 benimsenmesi olasi hatalarin nedenlerinin bulunmasinda

yardimci olacaktir. Hata tiirlinlin nedeninin belirlenmesi uygun kontrol ve eylem planlarinin
tanimlanmasini saglamaktadir (Down vd., 2008:12).

o Olas1 Hata Etkilerinin Belirlenmesi: Potansiyel hata etkilerinin belirlenmesi,
hatalarin sonuglarinin ve bu sonuglarin ciddiyeti veya siddeti analizini kapsamaktadir (Down
vd. 2008:12)

J Mevcut Kontrollerin Belirlenmesi: Isletmelerin halihazirda uyguladiklary
kontroller siirecteki bazi hatalarin olugmasini engellemekte veya olusmus olan hatalarin
diizeltilmesinde yardimci olmaktadir. Bu asamada FMEA uygulama siirecinde kontrol amagh
islemler belirlenmelidir. Kontrol islemlerine iliskin incelemelerin yapilmasi agsamasinda veya
yeni bir kontrol islemlerine yonelik planlar yapilirken, hatanin olusmasini engelleyecek yonde
islemlerin tasarlanmasi dnemlilik arz etmektedir. Bu bakis agisiyla olusturulmus islemler ile
zaman, i glcli ve malzeme tasarrufu saglanarak isletme kaynaklarimin bosa kullaniminin
Oniline gegilecektir. Tim bu calismalar sonucunda FMEA uygulamasi i¢inde “olasilik”
degerinin diisiiriilmesi de saglanmis olacaktir.
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o Ortaya Cikma Degerinin Belirlenmesi: Hatanin ortaya c¢ikma sikligimi
gosterir ve her bir olasi hata tiirliniin gerceklesme olasiligiyla ilgilidir (Durhan, 2009: 35). Bu
degere hatanin frekansi da denir (Chang&Sun, 2009: 630).

o Siddet Degerinin Belirlenmesi: Siddet degeri, hatalarin olma ihtimalinde
islemeyi nasil etkileyecegi ile ilgilidir (Ulu&Sahin,2020: 67). Siddet degeri belirlenirken yine
takimin deneyimlerinden ve ge¢gmise doniik kayitlardan faydalanilir.

o Saptama Degerinin Belirlenmesi: Saptama degeri, isletmenin mevcut
kontrolleriyle gerceklesen hatalarin bulunarak engellenmesi yetenegini ifade etmektedir.
Diger bir ifadeyle kontrol yontemlerinin uygunluk ve etkinlik agisindan degerlendirilmesidir.
Bu noktada isletmelerin fazla sayida kontrollere sahip olmasi hatalar ile karsilagsma olasiligini
azalmasina ragmen zaman ve maliyet agisinda isletmeye ayrica bir yiik getirmesi sebebiyle
isletmelerin hatalarin ortaya ¢ikma olasiligin1 azaltamaya odaklanmalar1 daha etkili olacaktir.
(Erginel, 2004:25). Bu noktada kontrollerin listelenip etkinligi degerlendirilmelidir.

o Risk Oncelik Sayisinin (ROS) Hesaplanmasi ve Degerlendirilmesi: ROS,
hatanin olusma olasilig1 (P), siddet (S) ve saptama (D) degerlerinin ¢arpimiyla elde edilir.
Risk oncelik sayis1 degerinin FMEA c¢alismasi boyunca belirlenen tiim potansiyel hatalarin
azalan sekilde siralanmasini saglamaktadir. Bu siraya gore en fazla risk teskil eden hata
tiirleri belirlenir ve iyilestirilmesi gereken alanlarin hangisine 6ncelik verilmesi konusunda
yardimer olmaktadir. Bu iyilestirme calisma icin ROS degeri icin bir siir belirlenmelidir.
Hesaplanan ROS degerlerinde dikkat edilmesi gereken bir diger konuda farkli hatalarm ayni
ROS degerine sahip olma halidir. Bu noktada siddet degeri yiiksek olan ROS degerine &ncelik
verilir. Ciinkii bu deger hatanin etkisini gostermektedir. Siddetten sonra saptama degeri baz
alinir.

J Almnacak Onemlerin Belirlenmesi ve Uygulanmasi: ROS degeri daha
onceden belirlenmis olan smir degerini asmasi halinde hatalar icin ROS degerini azaltacak
sekilde onlemler almmalidir. Bu iyilestirme calismalar1 ile ROS degerleri asagiya
diisiiriilmeye ¢alisilmaktadir. Ortaya ¢ikma, saptama ve siddet degerleri kiigiiltiilerek ROS
degeri asagiya c¢ekilmis calisilir. Iyilestirme faaliyetlerinin belirli bir siire iginde
tamamlanmas1 ve sonuglarin iist yonetime bildirilmesi gerekir.

o FMEA Uygulamasindan Sonra Yeni ROS Degerinin Hesaplanmasi: FMEA
uygulamas1 kesintili bir silire¢ yapisina sahip olmamasi itibariyle belirlenen Onlemlerin
uygulanmasindan sonra, Onlemlerin alimmasindan onceki durum ile karsilastirmak adina
gerceklesmesi muhtemel hatalar icin yeni bir ROS degeri hesaplanir. Boylece hatalarin
baslangic degerin ne kadar altinda distiigi hesaplanmis olur. FMEA ekibi tarafindan
belirlenen sinir degere ulasilmasi ile birlikte uygulamanin basariya ulagmistir.

Ozetle FMEA nin diger risk degerlendirme ve dlgme araglarindan en 6nemli farki ve
istiinliigii, sistemde bir problem meydana geldikten sonra ¢oziim iiretmesi degil, olabilecek
problemleri 6nceden tanimlamasi ve onlara karsi 6nleyici tedbirler gelistirmesidir. Bu agidan
FMEA nin, hata tiirlerini 6nceliklendirmek i¢in yararli ve etkili bir yol sagladig1 sdylenebilir
(Liu vd., 2014:257).

I¢ denetim ve FMEA arasinda iki yonlii bir iliski oldugu sdylenebilir. Bunlardan ilki
i¢ denetim, risk odakli yaklasima dogru yonelmis olmasi1 ile birlikte risk yonetiminin
ciktilarin1 kullanarak denetimde yiiksek riskli alanlar1 se¢mektedir. Bu sayede denetimde
etkinligin artirilmasi, maliyet ve zaman tasarrufunun saglanmaktadir (Kishali ve Pehlivan,
2006: 76). Risk odakli i¢ denetim i¢ kontrol sistemi ve kurumsal risk yonetimi yapisinin
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tasarlanmasi ve faaliyetlerin isletme hedefleri dogrultusunda yiiriitiilmesi, isletmede riskli
goriilen alanlarmin siirekli izlenmesini ve yonetime onerilerin sunulmasini kapsamaktadir
(Tiiredi vd., 2015:17). FMEA’nin bu yaklagimi destekler sekilde siirekli sekilde isletme
faaliyetlerini iyilestirme yonelik riskleri tespit ederek ve gerekli kontrollerin yeterliligi
konusunda tespitlerde bulundugu goriilmektedir. Dolayisiyla risk odakli bir i¢ denetim
anlayisa sahip igletmelerin FMEA yaklagimini1 kullanmalar1 halinde kurum ya da isletmede
tiim faaliyet ve uygulamalarin, etkin ve verimli sekilde yiiriitiilmesi konusunda yardime1 olan
bir yaklasim oldugu sdylenebilir.

FMEA’nin uygulama adimlarina bakildiginda temel anlamda risk degerlendirmeye
odaklandig1 dolayisiyla COSO I¢ Kontrol- Biitiinlesik Cergeve bilesenlerinden risk
degerlendirme asamasina hizmet ettigi sdylenebilir. Ayrica FMEA nin “Mevcut Kontrollerin
Belirlenmesi” ve “Alinacak Onlemlerin Belirlenmesi ve Uygulanmasi” asamalar1 gz 6niinde
tutuldugunda i¢ denetimin i¢ kontrol sisteminin etkinligi konusunda yonetime danigmanlik
hizmeti vermesi bu asamalara katki sagladig1 yoniindedir. Ciinkii FMEA kapsaminda 6zellikle
mevcut kontrollerin belirlenmesi asamasinda i¢ kontrol sistemi devreye girdigi sOylenebilir.
Bu asamada i¢ kontrol sistemin etkin sekilde kurulmasi ve yiiriitiilmesi hatanin olugmasini
Onleyecek kontrollerin gdostergesidir. Etkin i¢ kontrol sisteminin varligi hata olusma
olasiliginin diisiik ¢ikmasi ve ROS degerinin azalmas: yoniinde katki saglayacag seklinde
yorumlanabilir.

FMEA’nin temel amaci, gozden gecirilmekte olan siirecle ilgili ¢esitli riskleri
degerlendirmektir. Bunun denetimle nasil bir iliskisinin var oldugu konusunda diger bir nokta
ise i¢ denetimin ne kadar etkin oldugu, etkin degilse isletmelerin ne tiir risklerle kars1 karsiya
kalacag1 konusu, isletmeye maliyetinin neler olacagi konular1 kapsamindadir. Bu konular
cercevesinde, FMEA sirecteki potansiyel risklerin siddeti, olusumu ve tespiti temelinde
degerlendirmelerin  yapilmasinda yardimci olmasi oldugundan, i¢ denetim sirecinin
tyilestirilmesinde etkili bir yaklasim oldugu sdylenebilir (Munro, 2014).

4. SONUC

Isletmeler, i¢c denetim programinin bir pargasi olarak sistemi sorgulama ve riskleri
azaltmak icin siire¢ yaklagimini kullanma becerilerini siirekli olarak gelistirmelidir. Bu
noktada, ¢alismada i¢ denetimde siirecleri iyilestirmek i¢in Yalin Alti Sigma ve Yalin Altt
Sigma metodolojisine gdmull olan FMEA araci 6nerilmistir.

Yalin Alt1 Sigma modeli, i¢ denetim standartlariyla uyumlu, disiplinli, risk odakli bir
yaklasim olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yaklasim, siire¢ iyilestirme ve maliyet azaltmaya
odaklanan 6l¢lim tabanli bir stratejinin uygulanmasidir. Alt1 Sigma, bir dizi kalite yonetimi ve
istatistiksel ara¢ kullanarak hatalarin nedenlerini belirleyip, bunlar1 ortadan kaldirarak ve is
siireclerindeki degiskenligi en aza indirerek, siire¢ ¢iktilarinin kalitesini iyilestirmeyi
amaclamaktadir. Bu asamada, i¢ denetimin planlama ve saha ¢alismasi asamalarinda
denetimin etkinligini artirmak, is siire¢leri hakkinda daha derin goriis saglamak ve siireci
kolaylastiran firsatlar1 belirlemek icin kullanilabilecek bazi temel Yalin Alt1 Sigma araglari
devreye girmektedir. Bu araglar, bagimsiz olarak veya mevcut denetim yontemleri, araglar1 ve
teknikleriyle baglantili olarak kullamilabilir. Isletmeye deger katmayan maliyetlerin
azaltmasina ve sistem ve siireclerde karsilasilan riskleri degerlendirmesine yardimci
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olmaktadir. Ayrica, isletmeye saglanan bu faydalarla uyum ve kontrol sistemleri daha etkili
hale gelmekte ve siireclerin iyilestirilmesine fayda saglamaktadir.

FMEA modeli, basarisizlifin meydana gelebilecegi yollar1 incelemektedir. Bu
incelemelerin temelinde riskli alanlarin belirlenmesi ve bu riskli alanlara iliskin proaktif
sekilde Onlemlerin alinmasini i¢cermektedir. FMEA’nin hem i¢ denetimin kendi denetim
faaliyet siirecinin degerlendirilmesi, hem de i¢ denetim faaliyetinin yiiriitiildigi ilgili alanda
tyilestirmelerin saglanmasi i¢in danigsmanlik gorevinin yiiriitiilmesinde fayda saglayacagi
sOylenebilir. Bir i¢ denetimin planlama asamasinda denetim etkinligini artirmak, is
operasyonlar1 hakkinda daha derin bilgiler saglamak ve siire¢ diizenleme firsatlarini
belirlemek i¢in Yalin Alti Sigma araglar1 kullanilabilmektedir. Bu araglar bagimsiz olarak
veya mevcut denetim metodolojileri, araglar1 ve teknikleri ile birlikte kullamlabilir. i¢
denetgilerin, arag ve teknikleri denetim faaliyetlerine entegre etmeleri saglanmalidir.

FMEA uygulama siireci incelendiginde zamandan ve ayni risk faktoriinii birkag kez
farkli bir kapsamda analiz etmekten ka¢indigi igin etkili bir yaklasgim olarak
degerlendirilebilir.

Siireclerin iyilestirilmesinde kullanilan bir¢ok yaklasim olmakla birlikte ¢aligmada iki
yaklasim Onerilmistir. Bu yaklasimlar 6zellikle is siireglerinin verimliligine, etkililigine ve
tutumluluguna odaklanan i¢ denetim, risklerin degerlendirmesi, siiregteki zayifliklart
belirlemesi ve iyilestirilmesi i¢in tavsiyelerde bulunmaktadir. Bu sayede, isletme hedeflerinin
gerceklestirilmesine, isletmeye deger katarak ve uzun vadeli faydalar yaratarak katkida
bulunmaktadir. Bu iki yaklasim yaygin sekilde miihendislik alaninda kullanilmakla birlikte
birgok alanda uygulamalart mevcuttur. Yalin Altt Sigma-DMAIC modeli ve FMEA’nin i¢
denetim {iizerinde olumlu etkileri goz Oniinde bulunduruldugunda ilerleyen c¢alismalarda
denetimle ilintili olarak ele alinmasi alan yazina katki saglayacaktir.
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1. GIRIS

Bilimsel g¢aligmalarin gesitli 6gelerinin sayisal analizler ve istatistikler vasitasi ile
incelenmesi ile ilgilenen bibliyometri konusuna yonelik ilk c¢alismalar 1920 Oncesinde
gerceklestirilmis olmakla birlikte bibliyometri kavrami, Pritchard tarafindan (1969); “kitaplar
ve iletisim ortamlarina istatistiksel ve matematiksel yontemlerin uygulanmasi” olarak
tanimlanmistir (Forsman, 2008:15).

Tiirkiye’de, bibliyometri yontemi ile yapilan ilk c¢alismanin, Ozinonii (1970) niin
astronomi, fizik, biyoloji, matematik, yer bilimleri ve kimya alanlarindaki bilimsel
verimliliklerin olgtldigi “Growth in Turkish Positive Basic Sciences” calismasi oldugu
kabul edilmektedir (Cetinkaya ve Cetin, 2016: 234).

Bibliyometri yontemi, bilimsel yaymlarin nicel analizi ile bilimdeki degisimleri ve
gelisimi gormek, farkli ¢alismalarin birbirleri ile baglantilarini incelemek, herhangi bir
kavram veya alan ile ilgili genel yonelimlerin belirlenmesi gibi farkli amaglarla ¢esitli disiplin
alanlarinda giderek yayginlasmaktadir (Giilmez vd., 2021: 5).

Bilimsel c¢alismalarin g¢esitli parametrelerinin istatistiki olarak incelenmesiyle
ilgilenmekte olan bibliyometri yonteminde saglanan istatistiki sonuglar 1s18inda, belirli bir
alana ait genel yap1 ortaya konulabilmektedir (Zan, 2012: 15).

Muhasebe ve Finansman Dergisi, 1998 yilinin sonlarina dogru Tiirkiye’de yer alan
tiniversitelerdeki muhasebe ve finans alaninda calisan 6gretim iiyelerinin dernegi olarak
kurulmustur. 1999-2011 arasi1 fiziki olarak yayimlanmig, 2011 yilinin Nisan sayisindan
itibaren ise elektronik olarak yayimlanmaya baslamistir. Yilda 4 defa (3 ayda bir) ¢ikarilan
Muhasebe ve Finansman Dergisi; TUBITAK-ULAKBIM (Sosyal Bilimler Veri Tabani),
EBSCOhost (Business Source Complete), ASOS Index, Index Copernicus ve Subat 2016
yilindan itibaren ise ProQuest veri tabanlari tarafindan taranmaktadir (MUFAD, 2021).

Bu caligmanin amaci, Muhasebe ve Finansman Dergisi’nde yer alan makaleleri
bibliyometrik nitelikler agisindan incelemektir. ilk boliimiinde, muhasebe ve finans alaninda
gergeklestirilmis olan bibliyometrik ¢calismalar ele alinmistir. Bir sonraki béliimde ¢alismanin
metodolojisi ve bulgularina yer verilmis, elde edilen sonuglara iligkin bilgiler ve 6neriler
sunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Ulusal ve uluslararast literatiirde muhasebe ve finans bilimine yonelik faaliyet
gosteren dergilerin bibliyometrik incelemelerini igeren ¢ok sayida calisma yer almaktadir.

Hotamish ve Erem (2014) calismalarinda, Muhasebe ve Finansman Dergisi’nde 2005
ile 2013 yillar1 arasindaki 562 adet makaleyi incelemislerdir. inceleme sonucunda, finansal
performans, kamu ekonomisi ve finansal piyasalar konularina agirlik verildigi, en fazla yayin
yapan kurumlarin Marmara Universitesi, Trakya Universitesi ile Istanbul Universitesi oldugu
ve toplamda 112 kurumun katkida bulundugu, en ¢ok dergilere atif yapildigi ve genellikle
bireysel ¢alismalara yer verildigi belirlenmistir.
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Apak vd. (2016) ¢alismalarinda, Muhasebe ve Finans Tarihi Arastirmalart Dergisi’nde
2011 -2016 yillari arasinda yaymnlanmis 107 makaleyi incelemislerdir. Inceleme sonucuna
gore, en fazla yaym yapan kurumlarin Marmara Universitesi ve Dokuz Eyliil Universitesi
oldugunu, en ¢ok dergilere atif yapildigini, en ¢ok makalenin 2013 ve 2015 yillarinda
yayinlandigin1 ve makalelerin ¢ogunun kavramsal gerceklestigini belirlemislerdir.

Akgiin ve Karatas (2017) ¢alismalarinda, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi’nde
2000 - 2016 yillarinda arasindaki 380 adet makaleyi incelemislerdir. Arastirmada, agirlikli
olarak maliyet ve yonetim muhasebesi ve denetim alanlarindaki konularin ¢aligildigi, en ¢ok
katki saglayan kurumlar arasinda Dokuz Eyliil Universitesi, Ankara Universitesi ve Gazi
Universitesi’nin oldugu, en ¢ok yerli kaynak kullanilarak atif yapildigi, genelde bireysel
caligmalara yer verildigi ve dergiye en cok katkiyr doktor 6gretim iiyesi unvanli yazarlarin
yaptig1 belirlenmistir.

Sen vd. (2017), 2009 - 2015 yillar1 arasinda Muhasebe ve Finansman (MUFAD),
Muhasebe Bilim Diinyasi (MODAV), Muhasebe ve Vergi Uygulamalart (MUVU) ile
Muhasebe ve Denetime Bakis (BAKIS) dergilerinde yaymlanmis olan 852 adet makaleyi
bibliyometrik olarak incelemis, inceleme sonucunda elen alinan yillar arasinda en fazla
makalenin MODAYV dergisinde yayimlandig1 ve yapilan ¢alismalarda énemli oranda makale
ve bildirilerden yararlanildig: tespit edilmistir.

Merigo ve Yang (2017) tarafindan yayinlanan “Accounting Research: A Bibliometric
Analysis” isimli ¢aligmada, Web of Science veritabani kullanilarak muhasebe arastirmalarina
bibliyometrik bir bakis agisi sunmak amacglanmistir. Calisma bulgularina gore alandaki en
etkili dergilerin The Journal of Accounting and Economics, Journal of Accounting Research,
The Accounting Review and Accounting, Organisations and Society oldugu sonucuna
ulastlmistir.

Ozbek ve Badem (2018) calismalarinda 2008-2017 yillarinda Muhasebe ve Vergi
Uygulamalar1 Dergisi’nde yayimlanmis 149 makaleyi incelemislerdir. Inceleme neticesinde,
yayimlanan makalelerin ¢ogunlukla erkek yazarlara ait oldugunu, en fazla yayin yapan yazar
unvaninin yardimei dogent doktor oldugunu, makalelerin ¢ogunlukla Gazi Universitesi’ne ait
oldugunu, makalelerinin ¢ogunlukla tek yazarli oldugunu, en ¢ok “muhasebe” jel kodunun
kullanildigini ve en ¢ok calisilan konunun “muhasebe standartlar1” oldugunu belirlemislerdir.

Temelli ve Karcioglu (2018) ¢alismalarinda 2010-2017 yillarinda Muhasebe ve Vergi
Uygulamalari Dergisi’'nde yaymmlanmis 123 makaleyi incelemislerdir. Incelemeleri
neticesinde, ¢aligsmalara atif yapma durumlar1 incelendiginde ¢ok az calismada dergiye atif
yapildigi, en verimli yazarin 6 makaleye sahip oldugu, makalelerin ¢ogunlugunun
akademisyenlere ait oldugu, makalelerin ¢ogunlugunun yardimci dogent doktorlara ait
oldugu, makalelerin ¢ogunlukla Gazi Universitesi ve Selcuk Universitesine ait oldugu, en
fazla makalenin ve en fazla kaynakca kullaniminin 2012 yilinda yer aldigi ve ¢alismalarin
cogunlukla nitel sekilde gergeklestirildigi belirlenmistir.

Giindiiz (2018) tarafindan yapilan c¢alismada 2014-2016 yillar1 arasinda akademik
dergilerde yaymlanan muhasebe alanindaki makaleler analiz edilmistir. inceleme sonucunda
muhasebe alaninda en fazla makalenin 2014 yilinda Muhasebe ve Finansman Dergisi ile Mali
Cozim Dergisi’nde, 2015 — 2016 yillarinda ise Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi’'nde
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yayinlandigi belirlenmis, makalelerin en ¢ok muhasebe denetimi, muhasebe ve denetim
standartlar1 ve finansal muhasebe alanlarinda hazirlandig: tespit edilmistir.

Ardianto ve Anridho (2018), 2015 yilinda 15. yaymn hayatin1 tamamlamis olan
Uluslararasi Dijital Muhasebe Arastirmalari Dergisi (IIDAR)’nde 2001 - 2015 yillar1 arasinda
yayinlamis olan 93 adet makaleyi incelemistir. Calismada, IJDAR'a katkida bulunan
yazarlarin/kurumlarin ¢ogunlukla ABD, Avustralya ve Ispanya iilkelerinden oldugu tespit
edilmistir.

Chiu vd. (2019) tarafindan muhasebe bilgi sistemlerinin yogun olarak calisildig: alti
dergi belirlenmis, belirlenen dergilerde 2004 -2016 yillar1 arasinda yaymlanmis olan toplam
681 adet makale bibliyometrik analize tabi tutulmustur. Calismada, dergilerin tekil bir odak
noktas1 olmadigi, makalelerin genis bir perspektifte konular1 ele aldigi ve makalelerin genel
olarak gelismekte olan teknolojilere yonelik ¢aligmalar oldugu sonucuna varilmistir.

Kumar vd. (2020) 2019 yilinda 20. yayin yilim kutlayan Uluslararas1 Muhasebe
Bilisim Sistemleri Dergisi (IJAIS)’nin analizini yapmis ve hem dergi yayimnlarinda hem de atif
sayilarinda artis oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica Amerika Birlesik Devletleri’ne bagh
yazarlarin en iiretken yazarlar, Avustralya kurumlarinin da en tretken kurumlar olarak
dergiye katkida bulunduklar tespit edilmistir.

Linnenluecke vd. (2020), son 60 yilda Muhasebe ve Finans (Accounting & Finance)
Dergisi’ne yapilan katkilar1 sistematik olarak incelemis, kurumsal sosyal sorumluluk ve
surddrulebilir finans gibi son zamanlarda giindemde olan konular dahil olmak (izere zaman
icinde ortaya ¢ikan onemli arastirma egilimlerini sunmuslardir.

3. METODOLOJi

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’nin muhasebe ve finans alaninda 6nciil dergilerinden
biri olan Muhasebe ve Finansman Dergisi’nde yayinlanan makalelerin ¢esitli bibliyometrik
Ozellikler agisindan analiz edilerek, bu alanda var olan ¢alismalar hakkinda bilgiler elde
edebilmek ve bu alanda galisanlara yardimci olabilmektedir.

Arastirmanin kisitlar1 agagida belirtilmistir:

. Arastirma, yalnizca Muhasebe ve Finansman Dergisi ile sinirlt tutulmus, diger
akademik dergilerde alan ile ilgili yayinlanan makaleler kapsam dis1 birakilmistir.
o Diger kisit ise, arastirmaya konu olan yil araligmin 2014 - 2020 ile

sinirlandirilmasidir. Muhasebe ve Finansman Dergisi 1999 yilinda yayin hayatina baslamis
oldugundan, arasgtirmanin Oncelikle 1999 yili ile 2020 yili arasini kapsayacak sekilde
yapilmasinin uygun olacagi disiiniilmistiir. Ancak, derginin 1999-2004 yillar1 arasi basili
ve/veya elektronik eski sayilaria ulasilamamistir. Bu nedenle arastirmaya 2005 yili itibariyle
baslamak diisiiniilse de, Hotamisli ve Erem tarafindan, Muhasebe ve Finansman Dergisi’nde
2005-2013 yillar1 arasinda yaymlanmis olan makalelerin bibliyometrik analize tabi tutuldugu
tespit edilmistir. Arastirmanin kapsamini olusturan zaman araligi, hem anilan yillara iligkin
miikerrer ¢aligma yapmamak hem de siirekliligi saglamak amaciyla 2014-2020 yillar1 arasi
olarak belirlenmistir.
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Calismanin amaci dogrultusunda Muhasebe ve Finansman Dergisi’nde 2014-2020
yillarinda yayinlanan makalelerin analizine yonelik belirlenen arastirma sorulart:

Makalelerin yayin yilina gore dagilimi nasildir?

Makalelerin yazar sayisina gore dagilimi nasildir?

Makalelerin ait oldugu tiniversite ve kurumlar hangileridir?

Anahtar kelimelere baglantili olarak en ¢ok calisilan konular nelerdir?
Yazarlarin unvanlari nelerdir?

Makalelerin ¢alisma yontemleri nelerdir?

Makalelerde kullanilan analiz teknikleri nelerdir?

Makalelerde yararlanilan kaynaklarin yerli/yabanci dagilimi nasildir?
Makalelerin sayfa sayilar1 ne kadardir?

©CoNoA~wWNE

Calismada nitel arastirma yontemlerinden bibliyometri teknigi kullanilmistir. Veriler
nitel aragtirma yontemlerinden dokiiman inceleme ile toplanmis ve elde edilen veriler igerik
analizi ile analiz edilmistir. Calismada kullanilan inceleme kriterleri; yayim yili, yazar sayisi,
hazirlanmis oldugu tiniversite adi, hazirlanmis oldugu kurum adi, ¢alismayi yiiriiten yazar adi
ve unvani, konu bagliklari, anahtar kelimeler, arastirma tasarimi (nitel/nicel), kullanilan veri
analiz teknikleri, kaynak¢adaki yerli/yabanct kaynak agirlig1 ve sayfa sayisidir.

4. BULGULAR
4.1. Yayin Yilina Gore Dagilim

Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylar1 olmak {izere yi1lda 4 defa yayinlanan Muhasebe
ve Finans Dergisinde yillar itibariyle yaymlanmis olan makale sayilar1 Grafik 1°de verilmistir:
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Grafik 1. Yillar Itibariyle Yayinlanmis Makale Sayilart

Grafik 1’e gore en ok makale 2020 yilinda, en az makale 2014 yilinda yaymlanmistir.
Dergide her yil 4 say1 yayinlanmasina ragmen, 2017 yili Temmuz ayinda “Ozel Sayi”
yayinlanmis oldugundan, 2017 yilina 6zgii olarak 5 say1 yayinlanmaistir.
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4.2. Makalelerin Yazar Sayisina Gore Dagilimi

Calisma kapsaminda ele alinan 370 makalenin toplam 566 yazar tarafindan yazildigi
belirlenmigstir. Makale basina diisen ortalama yazar sayisi 1,53’tlir. Yazar dagiliminda tek
yazarli makale ¢aligmasi1 134, iki yazarli makale caligmasi 168, ii¢ yazarli makale ¢aligsmas1 56
ve dort yazarli makale calismasi 12 olarak tespit edilmistir.
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Grafik 2. Makalelerdeki Yazar Sayilart
4.3. Yazar/Yazarlarm Universite / Kurum Dagilhim

Muhasebe ve Finansman Dergisi’nde 2014-2020 yillar1 arasinda yayinlanan 370
makalenin yazarlar1 ve yazarlarin bagl oldugu iiniversite/kurum incelemesi yapildiginda en
fazla calisma yapilan iiniversite/kurumun 21 makale calismasi ile Uludag Universitesi oldugu
tespit edilmistir. Uludag Universitesi’ni 16 makale calismas1 ile Dokuz Eyliil Universitesi,
13’er makale ¢aligmasi ile Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Siileyman Demirel
Universitesi ve Pamukkale Universitesi, 12 makale calismasi ile Atatiirk Universitesi’nin en
cok katk1 yapan {liniversite/kurum oldugu belirlenmistir.

Tablo 1. Universitelerin Dagilimi

Uludag Universitesi 21 | Usak Universitesi

Dokuz Eyliil Universitesi 16 | Yalova Universitesi

Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi 13 | Hitit Universitesi

Pamukkale Universitesi 13 | Bilecik Seyh Edebali Universitesi
Siileyman Demirel Universitesi 13 | Billent Ecevit Universitesi

Atatirk Universitesi 12 | Kahramanmaras Siit¢ii iImam Universitesi
Sakarya Universitesi 10 | Hac1 Bektas Veli Universitesi

Mersin Universitesi Gaziosmanpasa Universitesi

Celal Bayar Universitesi Trakya Universitesi

Canakkale Onsekiz Mart Universitesi Afyon Kocatepe Universitesi

Aol OT|O|[O| O

8
8
Cankir1 Karatekin Universitesi 8 | Cumhuriyet Universitesi
8
8

Erciyes Universitesi Akdeniz Universitesi
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Adnan Menderes Universitesi 7 | Gazi Universitesi 4
Anadolu Universitesi 7 | Ondokuz Mayis Universitesi 4
Mugla Sitkt Kogman Universitesi 7 Istanbul Universitesi 4
Kirikkale Universitesi 7 Baskent Universitesi 4
Gaziantep Universitesi 7 Hacettepe Universitesi 4
Diizce Universitesi 7 Osmaniye Korkut Ata Universitesi 4
Yildirim Beyazit Universitesi 7 | Erzincan Universitesi 4
Cukurova Universitesi 7 | Selguk Universitesi 4
Dumlupinar Universitesi 7 | Kars Kafkas Universitesi 4
Balikesir Universitesi 6 Bozok Universitesi 4
Karabiik Universitesi 6

4.4. Yazarlarin Akademik Unvan Dagilim

Muhasebe ve Finansman Dergisi’nde makalesi yayinlanan yazarlarin akademik unvan
dagilimma baktigimizda; en fazla Doktor Ogretim Uyesi® (194) unvanma sahip yazarlarin
calismalarinin yer aldigi belirlenmistir. Doktor Ogretim Uyesi unvanina sahip yazarlarin
ardindan en ¢ok katkida bulunan yazar unvanlari ise sirastyla; Dog. Dr. (140) ve Prof. Dr. (85)
unvanlaridir. Yillik bazda bakildiginda ise; 2014 yilinda Yrd. Dog¢. Dr. unvanina sahip
yazarlarin 28, 2015 yilinda Yrd. Dog. Dr. unvanina sahip yazarlarin 29, 2016 yilinda Yrd.
Dog. Dr. unvanina sahip yazarlarin 24, 2017 yilinda Dog¢. Dr. unvanina sahip yazarlarin 29,
2018 yilinda Dr. Ogretim Uyesi unvanina sahip yazarlarmn 28, 2019 yilinda Dog. Dr. unvanina
sahip yazarlarin 22 ve 2020 yilinda Dr. Ogretim Uyesi unvanma sahip yazarlarin 33

calismaya imza attiklar1 goriilmiistiir.
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Grafik 3. Makalelerdeki Yazar Unvanlari

= Lisansisti Ogr.

33

.
I

A s

1 22.02.2018 tarih ve 7100 sayili “Yiiksekogretim Kanunun ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde
Igararnamglerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” ile “Yardimci Dogent” kadro unvanlari “Doktor
Ogretim Uyesi” olarak degistirilmistir. Bu degisiklik ¢ergevesinde Grafik 3°te “Yardimci Dogent” kadrosu

“Doktor Ogretim Uyesi” olarak alinmustir.
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4.5. Makalelerin Konu Bashklarima Gore Dagilim

Muhasebe ve Finansman Dergisi’nde yazilmis olan makalelerin konu basliklarina gore
ayrimini yapabilmek amaciyla, makalelere anahtar kelimeleri ile baglantili olarak bakilmistir.
Anahtar kelimelere bagli kalmanin sebebi; bir makale birden fazla konuyu icinde
barindirabilmektedir. Ornegin, bir makale muhasebe egitimi konusu ile ilgiliyken, ayni
zamanda muhasebe meslek mensuplarinin muhasebe egitimine iligkin tutumlarini igerebilir.

Yaymlanan makalelerin konularin1 belirleyebilmek icin anahtar kelimelerine baglantili
olarak bakildiginda en fazla finansal performans ve TMS/TFRS konularinda makale yazildig:
gortlmektedir. Bu verilere ulasabilmek i¢in 2014-2020 yillar1 arasinda yayinlanmis toplam
340 makalede kullanilan 1.393 anahtar kelimeye bakilmistir.

Tablo 2. Makalelerin Konu Dagilimlari

Finansal Performans 29 Endeks 7
TMS/TFRS 24 Siirdiiriilebilirlik 7
Denetim 21 Cevre Muhasebesi 6
Finansal Analiz ve Raporlama 21 Ekonomik Biiyiime 0
Muhasebe Egitimi 20 Calisma Sermayesi 5
Finansal Piyasalar 17 Etkinlik 5
Muhasebe Uygulamalari 12 Tiirev Piyasalar 5
Muhasebe Meslek Mensubu 11 Muhasebe Bilgi Sistemleri 5
Karlilik/Temettii 11 Dijital Varliklar 5
Muhasebe Meslegi 10 Muhasebe Finans Yazimm 5
Davranigsal Finans 10 Hile Denetimi 4
Volatilite 10 Yoénetim Muhasebesi 4
Finansal Okuryazarlik 9 Yatirim Karar 4
Finansal Basarsizlik 9 Firma Degeri 3
Risk Yonetimi 9 Maliyet Muhasebesi 3
Malivetleme Yontemlen 7 Diger 28
Sermaye Yapisi 7

4.6. Makalelerin Arastirma Yontemlerine Gore Dagilim

Ele alman yillar bazinda yaymlanan makalelere bakildiginda yapilan caligmalarin
arastirma yontemleri Grafik 2 ‘de belirtilmistir:
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Grafik 4. Makalelerin Arastirma Y 6ntemlerine Gore Dagilimi

4.7. Makalelerin Analiz Tiiriine Gore Dagilimi

Ilgili yillar arasinda yaymlanmis olan makalelerin analiz tiiriine bakildiginda;
yayinlanmis olan makalelerde igerik analizi (62), 6rnek olay analizi (59) ve panel veri analizi
(45), en ¢ok tercih edilen analiz tiirii olarak belirlenmistir.

Tablo 3. Analiz Tiirii Dagilimlar

Icerik Analizi 62 | Faktor Analizi 7
Ornek Olay Analizi 59 | Nedensellik Analizi 6
Panel Veri Analizi 45 | Finansal Oran Analizi 6
Regresyon Analizi 41 | Karsilagtirmali Analiz 6
Istatistiki Analizler 35 | Veri Zarflama Analizi 5
Frekans Analizi 11 | Gri Iliskisel Analiz 5
Korelasyon Analizi Yapisal Esitlik Modeli 3
ANOVA Portféy Analizi 1

4.8. Makalelerin Kaynak Dagilim

2014-2020 yillar1 arasit yayinlanan 340 makalenin yerli/yabanct kaynak dagilimina
bakildiginda; makalelerde yerli kaynaklara oranla yabanci kaynaklardan daha fazla
yararlanildig1 tespit edilmistir. Yillar itibariyle makalelerde kullanilan toplam yerli/yabanci
kaynak sayisi; 2014 yilinda 483 yerli / 611 yabanci, 2015 yilinda 484 yerli / 684 yabanci,
2016 yilinda 509 yerli / 763 yabanci, 2017 yilinda 655 yerli / 1.175 yabanci, 2018 yilinda 668
yerli / 957 yabanci, 2019 yilinda 939 yerli / 994 yabanci ve 2020 yilinda 870 yerli / 1.550
yabanci kaynaktan yararlanilmistir. Makale basma 12,2 yerli ve 18,2 yabanci kaynak

diismektedir.
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Grafik 5. Makalelerin Kaynak Tiirii Dagilimi
4.9. Makalelerin Sayfa Sayis1 Dagilim

Dergide yayinlanan 340 makalenin sayfa sayilar1 dagilimi y1l bazinda incelenmis ve
her yil yaymlanan dort sayidaki toplam sayfa sayilari; 2014 yilinda 732 sayfa, 2015 yilinda
802 sayfa, 2016 yilinda 823 sayfa, 2017 yilinda (2017 yilinda “Ozel Sayr” yayinlandigindan
dolayt bes sayt) 1.198 sayfa, 2018 yilinda 972 sayfa, 2019 yilinda 1.154 sayfa ve 2020 yilinda
1.264 sayfa olup toplam sayfa sayis1 6.945°tir. Yillar itibariyle en az ve en fazla yayinlanan
makale sayfa sayis1 verileri Grafik 3’te verilmistir:
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Grafik 6. Makalelerin Sayfa Sayisina Gére Dagilimi
5. SONUC

Bu ¢alismada, 1999 tarihinde yayin hayatina baslayan, alaninin 6nctil dergilerinden
olan Muhasebe ve Finansman Dergisi’nde 2014-2020 yillar1 arasinda yayinlanan makaleler,
bibliyometrik analiz teknigi kullanilarak arastirilmistir.
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Arastirma sonucunda, ele alinan yillar arasinda toplam 370 makalenin yayinlandigi, en
fazla makalenin 66 ¢alisma ile 2020 yilinda yayinlandigi, anilan toplam 370 makalenin 566
yazar tarafindan yazildig1 belirlenmistir.

Yayinlanan makalelerin yazar sayis1 dagiliminda, tek yazarli makale ¢aligmasi 134, iki
yazarli makale caligmas1 168, li¢c yazarli makale ¢aligsmasi 56 ve dort yazarli makale ¢aligmasi
12 olarak tespit edilmistir.

2014-2020 déneminde en ¢ok makalenin 21 makale calismasi ile Uludag Universitesi,
16 makale ¢alismasi ile Dokuz Eyliil Universitesi, 13’er makale ¢alismasi ile Burdur Mehmet
Akif Ersoy Universitesi, Siileyman Demirel Universitesi ve Pamukkale Universitesi’ne ait
oldugu tespit edilmistir.

Arastirma kapsaminda ele aliman donem iginde yayinlanan makalelerin, en fazla
Doktor Ogretim Uyesi unvanina sahip yazarlar tarafindan yaymlandiklar1 belirlenmistir.

Yaymlanan makalelerin konularini belirleyebilmek icin anahtar kelimelerine baglantili
olarak inceleme yapilmis, en fazla finansal performans ve TMS/TFRS konularinda makale
yazildig tespit edilmistir.

Nitel arastirma yontemlerinin nicel arastirma yontemlerine nazaran 2014-2020 yillari
arasindaki her yil baskin oranda kullanildig: tespit edilmistir.

Ele alinan yillar arasinda yayinlanan makalelerde igerik analizi, 6rnek olay analizi ve
panel veri analizi, en ¢ok tercih edilen analiz turu olarak belirlenmistir.

Son olarak, makalelerde yerli kaynaklara oranla, yabanci kaynaklarin daha fazla
kullanildig1, makalelerin sayfa sayisi incelemesinde ise, en az 10, en fazla 34 sayfalik makale
caligmasinin yayimnlandigi sdylenebilmektedir.

Yapilan bu bibliyometrik arastirma sonucunda, muhasebe ve finans alaninda yapilan
arastirmalarda odaklanilan konu bagsliklarinin, aragtirma yontemleri ve analiz tiirii
agirliklarinin, yerli / yabanci kaynak dagiliminin tespiti ile ilgili literatiire katki sagladig:
diisiiniilmektedir. Calismanin, bu alanda arastirma yapmay:1 diisiinen arastirmacilara yol
gosterici nitelikte olumlu bir etki olusturabilecegi beklenmekte ve konu, arastirma yontemleri,
analiz tiiri vb. basliklarda ortaya ¢ikan bulgularin arastirmacilara gelecek calismalar igin 151k
tutacag ongorilmektedir. Sonug olarak, muhasebe ve finans ile ilgili yayinlanan makale
calismalari, muhasebe ve finans alaninda degisimlere ve yeniliklere yol agacaktir. Gelecek
aragtirmalarda yurtdisinda ilgili alanda yayinlanan dergilerdeki makaleler, bibliyometri
teknigi ile analize tabi tutularak karsilastirmali analiz gerceklestirilebilecegi diisiiniilmektedir.
Bu analiz araciligi ile ulusal ve uluslararasi diizeyde muhasebe ve finans ¢aligmalarina hakim
olunabilecektir.
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OZET

Bu aragtirma, nakit akislari, hisse senedi getirileri ve o6zkaynak getirisi arasindaki ampirik iliskiyi arastirmak
amaciyla Borsa Istanbul Sigorta Endeksi'nde yer alan sigorta firmalarindan olusan bir 6rneklem icerisinde dinamik panel
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1. GIRIS

Bireylerin temel ihtiyaclarini giivenceye alma ¢abalari ve toplumun buna sagladigi
katki ¢ok eskiye dayanmaktadir. Ulkeler vatandaslarinin sosyal giivencesini garanti altina
almak amaciyla farkli sistemler kurmuslardir (Ciftci, 2004:123). Gunumiizde bireylerin bu
temel ihtiyaglarini glivence altina alan en yaygin sistem sigortacilik sistemidir. Sigortacilik,
ileride meydana gelebilecek risklere karsi olugabilecek zararlarin giderilebilmesi i¢in bireyleri
ve varliklar1 yapilan 6demeler ile koruma altina alarak giivence saglayan bir faaliyettir.

Gelismis ekonomilerde hukuki yapmin yeterli olmasi, sermaye piyasalarinin
gelismisligi ve toplumda egitime verilen 6nemin fazlalig1 gibi etkenler sigorta bilincinin
olusmasina, sigorta sektdriiniin bilyiimesine olanak saglamaktadir. Ulkemiz gibi gelismekte
olan ekonomilerde ise, egitimde yeterli diizeye ulasilamamasi, hukuki alt yapinin yetersiz
kalmasi ve sermaye piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi sigorta sektoriiniin istenilen
diizeye ulasamamasina neden olmustur (Aybay, 2002:21-22).

Avrupa’da 12. ve 15. yiizyillarda gelismeye baslayan sigortacilik sektorii, Tiirkiye’de
tarihi strece uygun olarak ticaretin gelismesiyle ancak 19. yiizyilin sonlarinda ticaret
kiiltiirine girmistir (Glimiis ve Uzun, 2012: 26). 1990 yilinda sektdre girigsin serbest
birakilmasi, sigorta faaliyetleri kapsaminin genislemesi ve serbest tarife uygulamasina
baslanmasiyla, sigorta sektoriiniin fon yaratma olgusu ciddi olarak hizlanmaya baslamistir
(Sahin, 2006: 70; Demircioglu, 2013).

Gunumuzde sigortacilik islemleri Ulkelerin ekonomik faaliyetlerinin yurutilmesinde
o6nemli bir yere sahiptir ve sigorta hem ekonomik hem de sosyal hayat agisindan 6nemli bir
yer tutmaktadir (Sut, 2014:3). Ekonomik ve sosyal hayat icerisinde bir gilivence niteligi
tagityan ve ortaya ¢ikabilecek zararlarin giderilebilmesini saglayan sigorta kurumunun bu
fonksiyonu layikiyla yerine getirebilmesi i¢in finansal yapisinin giiglii olmasina ihtiyag¢ vardir.
Finansal yapinin gii¢lii olabilmesi adina da en 6nemli faktorlerin basinda nakit akis1 ve bu
akiglarin yonetimi gelmektedir.

Isletmede bir is ve para hareketini ifade eden nakit giris ve ¢ikislar nakit akis1 olarak
adlandirilmaktadir. Isletme yoOnetimin onemli gorevlerinden bir tanesi de nakit akisini
izlemektir (Dural, 2017: 79). Yoneticiler bu gorevlerini yerine getirmek icin nakit akis
tablosundan yararlanir (Orhan ve Basar, 2015: 109).

Hisse senedi; sermayesi paylara boliinmiis ve karsiliginda kiymetli evrak niteliginde
pay senedi ¢ikarabilen sermaye sirketlerinin kanuni sekillere uygun olarak duzenledikleri
belgeler olup, sermayesinin belli bir oranini temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki
saglayan senetlerdir (Bozkurt, 2004: 3). Bu senetler borsa araciligiyla halka arz edilir ve islem
gortirler. Dolayistyla hisse senetlerinin alim sattminin yapildig1 pazar borsadir ve arz talep
yasalar1 dogrultusunda her senet igin borsada bir piyasa fiyati olusur. isletmelerin hisse senedi
fiyatim1 etkileyen isletme ic¢i ve isletme dis1 pek cok faktdr bulunmaktadir. Hisse senedi
fiyatin1 etkileyen isletme dis1 faktorler arasinda; enflasyon, faiz oranlari, para arzi, alternatif
yatirim araglari, 6zellestirme, vergi oranlari, uluslar arasi portfoy yatirimlari ile spekiilasyon
ve manipiilasyon yer alirken, igletmenin kontrolii altinda gergeklesen ve yine igletmeden
isletmeye degisen isletme ici faktorler olarak da; isletmenin finansal yapisi, isletme yonetimi,
bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi, isletmenin faaliyet konusu, isletmenin sektor i¢indeki
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payi, isletmenin devlet tesviklerinden yararlanma diizeyi, yayinlanan finansal raporlarin
kalitesi ve isletmenin kar dagitim politikas1 sayilabilir (Bozkurt, 2004: 34-41; Demir,
2001:110).

Yukaridaki bilgiler 1s1ginda ¢alismanin amaci sigorta sektoriindeki nakit akislarinin,
sigorta sirketlerinin hisse senedi degerleri ve 6zkaynak karliligi Gizerinde bir etkisinin olup
olmadigini aragtirmak ve elde edilen bulgular dogrultusunda 6nerilerde bulunmaktir. Bu amag
dogrultusunda belirlenen 6rnekleme ait isletmelerin 2009-2018 yillarim1 kapsayan finansal
tablolarina panel veri analizi yontemi uygulanmis ve elde edilen arastirma bulgular
yorumlanmustir.

2. LITERATUR ANALIZi

2007 krizini de kapsamak tzere 2006-2010 déneminin ele alindigr ve Tiirkiye’deki
yedi sigorta sirketinin finansal performanslarinin belirlenmeye calisildigit Akin ve Ece'nin
(2013) calismasinda, incelenen sirketlerin faaliyetlerinden zarar etme nedeninin yasanan
finansal kriz oldugu, bu sirketlerin kriz doneminde olumsuz biiylime gosterdigi ve karliligin
analiz donemi boyunca azaldigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica 2008 yili basindan itibaren
finansal krizin etkilerinin azaldig1 ve analiz edilen sigorta sirketlerinin hisse basi kazang
oranlarinda olumlu degisimler oldugu goriilmiistiir. Elde edilen verilerden hareketle finansal
krizin olumsuz etkilerinin 2008 yilinin yarisindan sonra sektorii ¢ok da etkilemedigi ve
sektoriin olas1 finansal krizinin yaratacag etkileri 6n gorerek gerekli onlemleri almis oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Celik (2017), sigorta sirketlerinin finansal tablolar1 ile diger sektorlerde yer alan
sirketlerin finansal tablolarinin karsilastirilarak bir analiz gerceklestirmistir. Finansal
tablolarini tek diizen muhasebe sistemine gore hazirlayan sirketler gibi sigorta sirketlerinin de
finansal tablo analizinde benzer yontemler kullandigi ancak analiz sonucu elde edilen
oranlarin sigorta sirketleri muhasebe sisteminde farklilik gésteren kalemler olmasi dolayisiyla
sigorta sirketlerine uyarlanmasi gerektigi, ayrica sadece sigorta sirketlerine 6zgii yeni oranlara
ve bu yeni oranlarin sektor standartlar1 ile sektor standartlarimin yorumlarina ihtiyag
duyuldugu sonucuna varilmistir. Caligmada ayrica sigorta girketlerinde uygulanacak analizler
yorumlanirken sektor hakkinda bilgi sahibi olmak ve sirketin faaliyet raporlarindan yil
icindeki kullanimlart hakkinda bilgi almanin 6ncelikli olmasi gerektigi degerlendirilmektedir.

Tagpunar (2010), sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin yeterli ve gerekli
sermaye diizeyine sahip olup olmadiklari ile sermaye yeterlilik dizeylerinin ne derece etkin
oldugu incelemistir. Turk sigorta sektoriinde hayat disi bransglarda faaliyet gosteren on dort
sigorta sirketinin 2005 — 2009 donemi icinde sermaye yeterliliklerinin etkinlikleri veri
zarflama analizi yontemi kullanilarak, sektorln i¢inde bulundugu durumunun tespit edilmesi
amaclandig1 caligmada, sirketlerin biiylik kisminin kaynaklarini etkin kullandigi ve analize
konu sirketler arasindan etkin ¢ikan 9 sigorta sirketinden 4 tanesinin borsada islem goren
sirketler oldugu yani halka agik sirketlerin kaynaklarmi kullanma konusunda daha etkin
olduklar1 goriilmiistiir.

Hayat sigortasi isletmelerinin performanslarini belirleyen unsurlarin arastirildigi Kaya
ve Kaya'nin (2015) calismasinda, finansal performans Ol¢iitii olarak aktif karlilik oram
kullanilmigtir. Bulgular, brit yazilan primler ve sirket yasinin aktif karlilik orani iizerinde
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olumlu bir etkiye sahip oldugunu ancak sirket biiyiikliigii, sigorta kaldirag oran1 ve cari oranin
olumsuz bir etkiye sahip oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.

Bayramoglu ve Basarir (2016), Borsa Istanbul’da islem goren sigorta sirketlerinin
karsilagtirmali finansal performans analizini yapmustir. Borsada islem goren 6 sigorta
sirketinin finansal performanslarinin karsilastirmali olarak oran analizi yaklasimi ile
incelendigi ¢alisma, 2011-2014 dOnemini kapsamaktadir ve yillik mali tablolardan
hesaplanan finansal oranlar TOPSIS ydntemi ile analiz edilmistir. Calisma bulgularina gére
analiz edilen 6 sigorta sirketinden 4’tinlin finansal agidan ortalama degerlere gore basarili
oldugu 2’sinin ise basarisiz oldugu ve bu sonuglardan yola ¢ikarak sektdrde finansal agidan
basarili firmalarin oldugu sonucuna varilmaistir.

Banka ve sigorta sirketlerinin piyasa degerini etkileyen finansal faktorlerin aragtirildig
Korkmaz ve Dilmac'a (2018) ait ¢alisma igerisinde, isletmelerin karlilik, sermaye yapist ve
bliylime oranlar ile piyasa degeri iliskisi incelenmistir. Calismada borsada islem goren 12
banka ve 5 sigorta isletmesinin 2008-2015 donemine ait iicer aylik verileri panel regresyon
yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore sigorta sirketleri icin, kaldirag
oraninin piyasa degeri/defter degeri oranini olumlu yonde, 6zkaynak karlilik oranini ise
olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir.

Tiirkiye’deki hayat dis1 ve hayat/emeklilik sigorta sektoriiniin 2007-2011 yillarini
kapsayan doneminin finansal performansint TOPSIS yontemi ile analiz edildigi Akyiiz ve
Kaya'nin (2013) calismasinda hayat dis1 sigortaciligin 2007 yilinda en basarili donemini
gecirdigini, en basarisiz gegirilen yilin ise 2008 yil1 oldugu, hayat/emeklilik sirketlerinde de
hayat dis1 sigortacilik gibi en basarili yilin 2007 yil1 oldugu, buna karsilik en basarisiz yilin
ise 2009 yil1 oldugu goriilmektedir. Bu durumun en 6nemli sebebi olarak tiim diinyada oldugu
gibi Ulkemizde de prim dretiminin gerilemesine neden olan 2008 ekonomik Kkrizi
gosterilmektedir.

Akel vd. (2016), Tiirkiye’de hayat dis1 sigortacilik sektoriinde karlilik, sermaye yapisi
ve yogunlasma iliskisini arastirmistir. Tirkiye’de faaliyette bulunan 36 hayat dis1 sigorta
sirketi arasindan 2015 yil1 verilerine gore pazarin %83,38’ini olusturan 15 sigorta sirketinin
2010-2015 faaliyet donemlerine ait finansal tablolarinin incelendigi ¢alisma bulgularina gore,
aktif buyiikliik, pazar payr ve likidite oranlar1 ile aktif karlilik arasinda istatistiki agidan
anlaml ve pozitif yonde bir iliski oldugu, kaldirag orani ve firma yasi degiskenleri ile
hasar/prim oran1 arasinda ise istatistiki olarak anlamli ve negatif yonde bir iliski oldugu tespit
edilmistir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2008), sigorta sektoriindeki sirketlerin sermaye yapisinin cari
deger ve verimlilik iligkisini arastirmistir. Yontem olarak coklu regresyon analizinin tercih
edildigi calismada karsiliklar ve diger pasif kalemler ile toplam yabanci kaynaklarin, cari
degeri ve verimliligi ortaya koymasi amac¢lanmistir. Arastirma bulgularina gore; sigorta
sirketlerinin sermaye yapisi ile sirketin cari degeri arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif
yonde, firma verimliligi arasinda ise istatistiki olarak anlamli ve negatif yonde bir iliski
oldugu tespit edilmistir.

Cengiz vd. (2016), isletme karliligi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski
incelemistir. Calismada analiz yontemi olarak panel veri analizi kullanilmistir. Calismada elde
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edilen bulgulara gore briit satis karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 ile hisse senedi getirisi arasinda
pozitif yonlii bir iligki, faaliyet karliligi ile de negatif yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir.
Hisse senedi getirisi ile net kar marj1 ve aktif karlilig1 arasindaki iliskinin ise anlamli olmadigi
tespit edilmistir.

Sigorta sektorii 6zelinde uluslararasi literatiirde az sayida ¢alisma olmakla birlikte
ulusal literatlirde de nakit akislar1 hisse senedi getirileri iligkisini analiz eden bir ¢alismaya
rastlanmamistir. Bunun yaninda, literatiirde yapilan incelemelerde konunun daha c¢ok
regresyon analizi kullanilarak arastirildigi goriilmiistiir. Bu ¢alismada kullanilan arastirma
yontemi ise panel veri analizidir.

3. METODOLOJI
3.1. Calismanin Veri Seti ve Kapsam

Aragtirma 6rneklemini olustururken mali verilerin kolay ulasilabilir olmasi nedeniyle
sigorta sektoriindeki aktif biiyiikliigii agisindan en biiyiik 5 sirket secilmistir. Sektordeki en
biiyiik sirketler olarak Aksigorta, Anadolu Sigorta, Anadolu Hayat ve Emeklilik, Giines
Sigorta ve Ray Sigorta arastirmanin Orneklemini olusturmaktadir. Arastirma orneklemini
olusturan sirketlerin 2009-2018 yillarma iliskin 10 yillik finansal verisi ¢eyrek donemlik
olarak Kamuyu Aydinlatma Platformu'ndan elde edilmis ve boylece 5 sirketin 40 donemlik
finansal bilgilerinden olusan 200 gozlemlik veri seti elde edilmistir.

3.2. Calismanin Yontemi

Aragtirma Ornekleminin belirlenmesi ve veri setinin olusturulmasindan sonra
arastirmanin bagimli ve bagimsiz degiskenleri belirlenerek bu degiskenlere ait oranlar
hesaplanmustir.

Oran hesaplanmasindaki amacin yorumlanabilir bilgi liretmek olmasi nedeniyle
birbiriyle anlamli iligkisi olan kalemler segilerek oranlanmasi gerekmektedir (Cabuk ve Lazol,
2012: 42). Gerekli miktardan fazla oranin birbiriyle iliski kurularak hesaplanmaya ¢alisilmasi
anlamsiz veriler elde edilmesine ve bazi karigikliklarin olugsmasina neden olabilir. Bu agidan
ihtiyaca uygun ve anlamli oranlarin hesaplanmasi 6nem arz etmektedir.

Bu caligmada hesaplanan oranlar asagidaki hususlar dikkate alinarak belirlenmistir.

Bu hususlar;

o Nakit akisin hisse senedi getirisi lizerine etkisini inceleyen daha dnce yapilan
calismalar ve literatiirdeki ¢aligmalar,

. Mevcut mali tablolardaki (bilango, gelir tablosu, nakit akis tablosu) kalemler
ile hesaplanabilecek oranlar,

J Bulgularin agiklama diizeyini arttirmak amaciyla panel veri analizinde

kullanilacak uygun miktarda bagimsiz degisken gerekliligi.

Calismanin analiz kisminda kullanilmak amaciyla yukaridaki hususlara gore belirlenen
degiskenler, degiskenlerin kisaltmalar1 ve kullanilacak oranlarin formiilleri asagidaki

tablodaki gibidir.
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Tablo 1. Degiskenler

Bagimh Degiskenler
Ad1 Kisaltmasi Formdl
Hisse Degeri HD
Ozkaynak Karlilig1 ROE Net Kar / Ozkaynaklar
Bagimsiz Degiskenler
Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akist IEN Nakit akis tablosundan
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akist YEN Nakit akis tablosundan
Finansal Faaliyetlerden Nakit Akis1 FFN Nakit akis tablosundan
Aktif Bliyiiklik AB Toplam Varh'klarm Dogal
Logaritmasi

3.3. Verilerin Analizi

Bu caligmada panel veri analizi yonteminin kullanilmasinin nedeni c¢alismada
kullanilan veri setinin hem yatay hem de dikey kesit (zaman serisi) degerleri igermesidir.
Ekonometrik analizlerde kullanilan ii¢ ¢esit veri vardir. Bunlar; yatay kesit veri, zaman serisi
verisi ve panel veridir. Degiskenlerin giin, ay, yil gibi zamani belirten birimlere gore
degisimini iceren veriler zaman serisi verisi olarak adlandirilmaktadir. Birbirinden farkl
birimlerden ve zamanin belli bir aninda elde edilen verilere yatay kesit veri denilmektedir.
Panel veri ise bireyler, sirketler, iilkeler gibi birimlere iliskin yatay kesit gozlemlerin belli
donem itibariyle toplanmasi ile elde edilen veriler biitiinii olarak tanimlanmaktadir. Panel

veri, n sayida birime karsilik gelen t sayida gozlemden olusan veriler toplamidir (Tatoglu,
2012: 1-2).

Ayn1 t zaman periyodunda n sayidaki birim (bireyler, sirketler, tilkeler vb) icin tim
veriler elde edilebiliyorsa bu veri setine dengeli panel denilmektedir (Wooldridge, 2012:469).
Fakat ozellikle bireylerin veya sirketlerin panel veri setleri eksik donemler (gunler, aylar,
yillar vb) iceriyor olabilir. Bu veri setlerine dengesiz panel denilmektedir (Wooldridge,
2012:491). Ornek olarak, bes y1l boyunca incelenen 10 sirketten olusan bir panelimiz oldugu
diistintiliirse, her 10 sirketten biri icin bes incelememiz olmasi gerekir. Ancak, orneklem
atilim * (attition) ve incelemelere cevap vermeme sebebiyle bunun gerceklemesinin mimkin
olmadigi durumlar olabilir. Bu durumu en az bir inceleme yapilamamis tiim sirketleri
aragtirma disinda tutarak asabiliriz. Ancak bunun bazi durumlarda Orneklem boyutunun
o6nemli Olcude azalmasina neden olacagi i¢in arastirmacilar genellikle dengesiz paneli dengeli
panele doniistirmek yerine tahmin tekniklerinin ve komutlarinin 6nemli bir bdliimiiniin,
dengeli ve dengesiz veriler i¢in etkili bir sekilde ¢alismasi nedeniyle arastirmalarina dengesiz
paneller ile devam ederler (Longhi ve Nandi, 2014: 6). Caligmanin veri setinde kayip dénem
bulunmadigindan ¢alismanin veri seti dengeli paneldir.

Genel olarak mikro ve makro paneller olarak iki tir panele sahip olunabilir. Bireylerin,
sirketlerin veya iilkelerin kisa bir donem boyunca arastirilmasi mikro panellerin elde

edilmesini saglarken; ¢ok sayida iilke veya bolgenin uzun bir donem arastirilmasi ile makro
panel olusur (Pillai, 2017: 3).

! Orneklemdeki sirketin faaliyetine son vermesi gibi sebeplerle 6rneklem kapsamindan ¢ikmasi.
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Calismalarin veri setleri, anketlere, idari kayitlara veya firma bilancolarina dayanan,
bireyler veya firma seviyesindeki panellere genellikle “mikro paneller” denir. Mikro paneller
kisa stireler ile gozlenen birimlerin biyik bolimlerinden olusur (Arellano, 2004: 1). Mikro
panelde, zaman periyodlart (t), kesit birimlerinden (n) kucuktir. Bu hesap makro panelde t >
n seklindedir (Pillai, 2017: 6). Buna gore ¢alismanin zaman serisi (t=40) yatay kesitinden
(n=5) biiyiik oldugundan ¢alismanin veri seti makro paneldir.

Bir konuda yapilacak analiz hem zamana hem de birimlere gore yapilacaksa, inceleme
zaman ve birimler agisindan ayr1 ayri yapilacak, boylelikle degisim ayr1 ayr1 incelenecektir.
Degisimin ayr1 ayr1 inceleniyor olmasi karmasik karsilastirmalara neden olabilecegi icin
zamana ve birimlere ait iki veri tiiriiniin birlestirilerek daha uygun modeller olusturulmasi ve
tahmin edilmesi gerekecektir (Gtiris, 2015:2). Bu sekilde yatay kesit verileri ve zaman serisi
verileri birlestirilerek elde edilen verilere “Havuzlandirilmis Veri (Pooled Data)” denilir.
Panel veri; yatay kesit birimlerin ayn1 kalmasi nedeniyle birimler kiimesindeki degisimi
gosteren havuzlandirilmis verilerdir (Giiris, 2015:2; Gujarati, 2003:28).

Ayni kesitsel birimlerin belli bir siire ile izlenmesi panel verileri havuzlanmis bir enine
kesitten ayirt eden en Onemli farktir (Wooldridge, 2012:10). Panel verinin bireyler
anketlerinden gelen bir tanim1 vardir. Buna gore “panel” belli bir zaman igerisinde iist iiste
arastirilan bir grup insani tarif etmektedir (Frees, 2004: 1). Yapilan bu anketler, bireylerin
birbirleri arasinda gosterdigi zengin degiskenlik nedeniyle genis bir veri kitlesi ortaya
¢ikarmaktadir (Hausman, 1978: 1261).

Panel veri analizinin yatay kesit analizleri ve zaman serisi analizlerine oranla daha
fazla bilgi iceriyor olmasi nedeniyle istatistiki analizlerde panel veri analizi yontemi

kullanilmas1 toplulastirilmis verileri kullanan arastirmalara gore daha fazla tercih edilir hale
gelmistir (Gokbulut, 2009:143).

Panel veri modeli, bir regresyon modelinin panel veri kullanilarak tahmin edilmis
seklidir. Bundan dolay1 regresyon modeli kullanildiginda yapilan testler, fonksiyonel sekil ve
varsayimlar bu modeller i¢in de gegerlidir. Bir bagimhi degisken ve bir veya birden ¢ok
bagimsiz degiskenin kullanildig: klasik regresyon modellerindeki gibi panel veri modeli de
ayni bagimli ve bagimsiz degiskenleri kullanacaktir. Bunun yaninda modelin istatistiksel veya
ekonomik bir model olmas:i hata teriminin de modelde yer almasini gerektirmektedir.
Modelde hem birime hem de zamana gore degisimi gosteren degiskenler yer alacagindan
birim ve zamana gore farkli indislerin model igerisinde yer almasia gerek bulunmaktadir
(Giiris, 2018:7).

Bir panel veri regresyon modeli; (Baltagi, 2008: 154);
vii=a+XuPB+tu i=1,...,nm t=1,...,¢t (1)

Modelde ibireyler, sirketler ya da iilkeleri ve tise zamani temsil etmektedir. Yani t
indisi zaman serisi boyutunu ifade ederken i yatay kesit boyutu ifade eder (Baltagi, 2008:
154). n birim sayis1 ve t devre sayisidir. u;; hata terimi, a sabit parametre,  ise egim
parametresidir (Giiris, 2018:7).
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Calismada oncelikli amag nakit akiglarin hisse degerine etkisi olup olmadigini, varsa
hangi yonde ve ne diizeyde oldugunu tespit etmektir. Bununla birlikte alan yazininda konuyla
ilgili yapilan calismalar incelendiginde hem veri setinin muhteviyatinin zengin olmasi hem de
karlilik ¢aligmalarinda en ¢ok kullanilan bagimli degiskenlerden biri olmasi nedenleriyle nakit
akisin 6zkaynak karliligina etkisinin arastirildigi ikinci bir model kurulmustur. Bu modeller
asagidaki gibidir;

HDit = Uy + BIIFNit + BZYFNit + B3FFNit + +B¢ABit + Uit (2)
ROEit = Oy + BIIFNit + BZYFNit + B3FFNit + +B¢ABit + Uit (3)

2. modelde bagimli degisken hisse degeri iken, 3. modelde bagimli degisken 6zkaynak
karlhiligidir. Her iki modelin de bagimsiz degiskenleri aynidir ve isletme faaliyetlerinden nakit,
yatirim faaliyetlerinden nakit ve finansal faaliyetlerden nakitten olugmaktadir. Yine her iki
modelde kontrol degiskeni olarak aktif biiyiikliik kullanilmistir.

3.4. Bulgularin Degerlendirilmesi
3.4.1. Tammlayia: Istatistikler ve Korelasyon Analizi

Calismanin degiskenlerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 2 Panel A’da yer
almaktadir. Buna gore; orneklemdeki isletmelerin ortalama hisse degeri yaklagik 2 TL ve
ortalama 6zkaynak karlilif1 %0,5 oranindadir. Tablo 2 Panel B’de degiskenler arasindaki
Pearson korelasyon katsayilar1 yer almaktadir. Modellerde kullanilan bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon %70’in {izerinde oldugunda ¢oklu dogrusallik sorunu (multicollinearity
problem) yasamamak i¢in bu degisken modelden ¢ikarilmaktadir. Tablo 2 Panel B’de yer alan
katsayilar %70’in altinda oldugu i¢in tahmin degiskenleri arasindaki korelasyonun diiguk
oldugu, dolayisiyla modellerde ¢oklu dogrusallik sorunu olmayacag ifade edilebilir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler ve Korelasyon Tablosu

Panel A: Tamimlayici istatistikler (n = 5, t = 40)

Degisken Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
HD 2.064 1.378 0.46 8.63
OK 0.005 0.098 -0.80 0.22
IEN 51908 100673 -297665 398822
YEN 23089 158733 -1285211 606483
FFEN -29756 98575 -1285211 117603
LnAB 21.340 1.161 18.18 23.73
Panel B: Pearson Korelasyon Sonuclari
HD OK IFN YFEN FFN LnAB
HD 1.000
OK 0.200 1.000
IFN 0.224 0.223 1.000
YFN 0.034 0.044 0.207 1.000
FFN -0.415 -0.158 0.088 0.530 1.000
LnAB 0.662 0.344 0.309 0.056 -0.372 1.000
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3.4.2. Birim Kok Analizi Bulgularinin Degerlendirilmesi

Literatiirde birimler arast korelasyonun oldugu ve olmadigi durumlar ile
karsilagilmaktadir. Korelasyonun olmadig1 senaryo icin gelistirilen testlere birinci nesil testler
ve korelasyonun oldugu senaryo icin gelistirilen testlere ise ikinci nesil testler denilmektedir
(Giirig, 2013: 204). Peseran’s CD Testi birimler arasi korelasyonu test etmek amaciyla
kullanilan test yontemidir. Bu testte “Hy : Birimler arasinda baglilik yoktur” seklinde
tamimlanir ve p degeri <0,05 ise Hy red edilir. Bu durum birimler arasinda korelasyonun
bulundugunu ve dolayisiyla ikinci nesil birim kok testlerinin tercih edilmesi gerektigini
gostermektedir. Asagidaki tabloda sunulan veriler analiz yaparken kullanilan degiskenlerin
her birine ait kesit bagimlilik sonuglarini géstermektedir.

Tablo 3. Birim Kok Testleri

Pesaran Hadri LM Birim Kok Testi Pesaran’in CADF Birim Kok Testi
Degisken 2004 N L Dulzeyde Birinci Fark
= C(D Telt Dizeyde Birinci Fark t-bar 7 Z[t-bar] t-bar Z[t-bar]
IFN 5.15* -4,155* -5.649*
YEN -1.47 1.1161*
FFN 3.25% -4.334* -6.074*
AB 1.33 2.2169*

* Rk k% sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini gostermektedir.

Yukaridaki tabloya gore IFN ve FFN degiskenlerinde %1 6nem diizeyinde birimler
arast korelasyon tespit edilmistir. Buna gore birimler arasi korelasyon tespit edilmeyen
degiskenler olarak YFN ve AB’nin duraganliginin kontrol edilmesinde birinci nesil, birimler
aras1 korelasyon tespit edilen degiskenler olarak IFN ve FFN’nin duraganligmin kontrol
edilmesinde ikinci nesil birim kok testlerinin tercih edilmesi gerekmektedir. Calismamizda
birinci nesil birim kok testlerinden Hadri LM testi, ikinci nesil birim kok testi olarak da
Pesaran Testi kullanilmistir. Hadri testi t’nin blylk, n’nin orta oldugu durumlarda gii¢lii
oldugundan tercih edilmistir ve bu testin hipotezi “H, : Tim panel sabittir’ seklinde
tanimlanirken Pesaran testinde “H, : Panel seri birim kok icermektedir” seklinde tanimlanir.

Kullanilan serilerin sabitliginin kontrolii igin test sonuglarindan faydalanilmistir.
Modellemede kullanilan baz1 degiskenlerin birim kok igerdigi anlasilmaktadir. Diger bir
ifadeyle seriler duragan degildir.

3.4.3. Panel Veri Analizi Bulgularinin Degerlendirilmesi

Panel veri analizinde ii¢ farkli modelden yararlanilmaktadir. Bu modeller
havuzlandirilmis en kiglUk kareler, sabit etkiler ve tesadufi etkiler modelidir. Uygulamaya
baslamadan Once veri setine uygulanacak modele karar vermek amaciyla testler uygulamak
gerekmektedir. Bu testler, sirasiyla F testi, LM testi ve Hausman testleridir.

Calismaya F testi yapilarak baslanmistir. Bu test havuzlandirilmis en kiigiik kareler
modeli karsisinda sabit etkiler modelinin kullanilip kullanilmayacagini belirlemek amaciyla
yapilmaktadir. F testinin hipotezi “Hy: birim ve zaman etki yoktur” seklinde kurulur ve %95
giiven araligina gore olasilik degeri test edilir. Hy hipotezi test sonucuna gore olasilik degeri
0.05’ten kii¢iik oldugunda reddedilmektedir. Dolayistyla sabit modelin kullanilmasinin uygun
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oldugu anlasilmaktadir. En kicuk kareler yontemi serilerin birim ve zaman etkisi icermedigi
durumlarda kullanilmaktadir. Tablo 4’te modellere iliskin F testi sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 4. F Testi Sonuglart

istatistik Olasihik
HD,, 35.25 0.000%
ROE, 6.13 0.000*

* F* *** sirastyla %1, %5 ve %10 onem diizeylerini gostermektedir.

F testi sonuglarina goz atildiginda olasilik degerlerinin 0.05’ten kiigiik oldugu dikkati
cekmektedir. Bu nedenle her iki modelde de H, hipotezi reddedilmistir. Buna gore
havuzlandirilmis en kiigiik kareler modeline kars1 sabit modelin kullanilmasinin uygun oldugu
sonucuna varilmistir.

Breush-Pagan Langrange Multiplier LM Testi, rassal etkiler modeli ile
havuzlandirilmis en kiigiik kareler modeli arasinda se¢im yapmak amaciyla kullanilmaktadir.
Testin hipotezi “H,: Var (u) = 0” seklinde kurulmaktadir. Tablo 5’te modellere iliskin LM
testi sonuclar1 gosterilmektedir.

Tablo 5. LM Testi Sonuglari

istatistik Olasihik
HD,, 0.000 1.000
ROE, |  0.000 1.000

LM testi istatistigi ve olasilik degeri 1 serbestlik derecesindeki Ki kare tablosu ile
karsilastirildiginda her iki modelde de Hy hipotezi kabul edilmistir yani klasik model uygun
bulunmustur. Bir 6nceki test olan F testinde klasik modele gore sabit etkiler modeli uygun
bulundugundan her iki modelde de sabit etkiler yontemi uygulanacaktir. Bu durumda LM testi
sonucuna gore uygun modelin rassal etkiler modeli seklinde belirlenmesi durumunda sabit
etkiler ile rassal etkiler modeli arasinda se¢im yapilmasinda kullanilan Hausman testini
yapmaya gerek kalmamistir.

Yapilan analizin saglikli bir sonu¢ vermesi i¢in panel veri analizinde de regresyon
analizinde oldugu gibi temel varsayimlarin olmasi gerekmektedir. Olmasi gereken
varsayimlar, hata teriminin birim igerisinde ve birimlere gére varyansinin sabit olmasi, hata
terimlerinin birim igerisinde ve arasinda iligskisiz olmasi ve degiskenlerin arasinda goklu
dogrusallik bulunmamasidir (Tatoglu, 2013:199).

Kullanilan modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
sorunun olmasi, Standart hatalarin, t ve f istatistiklerinin, RZnin ve giiven araliklarinin
gecerliligini etkilemektedir. Bunun sonucunda, modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve
birimler aras1 korelasyonun en az biri varsa parametre tahminleri degistirilmeden standart
hatalar dlzeltilerek yeni direngli standart hatalar elde edilerek kullanilmalidir. Standart
hatalarin duzeltilmesinde kullanilan bircok ydntem mevcuttur. Standart hatalar, modelde
sadece degisen varyans sorunu var ise White Tahmincisi olarak da isimlendirilen Huber-
Eicker-White Tahmincisi, hem degisen varyans hem de otokorelasyon sorunu var ise
Arellano-Froot-Rogers tahmincisi;degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi
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korelasyon sorunlarmin tiimii var ise Driscoll-Kraay Tahmincisi kullanilarak ortaya g¢ikan
sorunlar engellenmeye ¢alisilmaktadir (Tatoglu, 2013:241-249).

F testi ve LM testi ile verilerin analizinde kullanilacak modele karar verildikten sonra
modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon olup olmadigini test
etmek amaciyla sirasi ile Wald Testi, Baltagi Wu & Bhargava — Frenzini ve Narandranathan
Testi ve Breush Pagan LM Testleri yapilmistir. Tablo 6’da yapilan testlere iliskin sonuglar yer
almaktadir.

Tablo 6.Model Varsayimlarinin Testleri

Degisen Varyans Otokorelasyon Birimler Arasi
Korelasyon
Coo Durbin . Lo
Istatistik | Olasilik BaltagiwU | Istatistik Olasilik
Watson
HD;, 2164,97 | 0.000* 0.1821 0.2557 90.997 0.000*
ROE;, 24877,09 | 0.000* 1.1486 1.1568 21.415 0.018**

w ek xEk sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini gostermektedir.

Tablo 6°da yer alan varsayim testlerine gore ele alinan her iki modelde hem degisen
varyans hem otokorelasyon hem de birimler arasi korelasyonun oldugu tespit edilmistir. Bu
durumda her iki modele de standart hatalarin diizeltilmesi igin Driscoll-Kraay direncli
tahmincisi uygulanmistir ve sonuglar 7 ve 8 numarali tablolarda gésterilmistir.

Tablo 7. Nakit Akislarin Hisse Degerine Etkisinin Incelendigi Panel Veri Analizi Sonuglar

Degiskenler Katsayilar Standart Hata T Istatistik Olasilik (Prob)
IFN 4.37 5.95 0.73 0.47
YFEN 6.43 6.38 1.01 0.32
FEN -2.99 5.98 -5.00 0.00*
AB -0.59 0.04 -1.39 0.17
C 2.06 0.19 10.63 0.00
R? 0.045
F Istatistik 26.63 Olasilik (Prob) 0.00

* ek ke sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini gostermektedir.

Nakit akiglarin hisse degerine etkisinin arastirildigi yukaridaki analiz sonuglar
degerlendirildiginde, modelin anlamli ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama
giiclinlin %4,5 oldugu goriilmektedir. Oranin diisiik olmast beklenen bir durumdur, zira nakit
akiglarin dogrudan ve yiiksek diizeyde agiklama giiciiyle hisse degerini etkilemesi
beklenmemektedir. Bagimsiz degiskenler i¢inde sadece FFN degiskeni Hisse Degeri iizerinde
anlaml bir etkiye sahiptir ve Hisse Degerini negatif yonde etkilemektedir. Elde edilen bu
sonu¢ “finansal faaliyetlerden saglanan nakit arttikga sirketin hisse degeri diismektedir”
seklinde yorumlanabilir. Orneklemdeki sirketlerin nakit akis tablolar1 incelendiginde FFN’nin
yapilan temettii 6demelerine bagl olarak genelde negatif oldugu goriilmektedir. Buna gore
analiz sonuclarmin “Finansal faaliyetlerden nakit akisinda meydana gelen 1 birimlik azalis,
hisse degerini 2,99 birim arttirmaktadir” seklinde yorumlanmasi daha dogru olacaktir. Yani,
sirketler temettii 6demesi yaparak negatif finansal nakit akis1 yarattik¢a, bu durumun (sirketin
temettii 6demesi yapmasinin) yatirimer adaylarini cezbettigi ve hisse senedi almak igin talep
yarattiklari, artan talep sayesinde de sirketlerin hisse degerlerinin arttig1 ifade edilebilir.
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Tablo 8. Nakit Akiglarin Ozkaynak Karliligma Etkisinin Incelendigi Panel Veri Analizi

Sonuglart
Degiskenler Katsayilar Standart Hata T istatistik Olasilik (Prob)

IFN 3.35 3.10 1.08 0.28
YEN 3.76 1.88 2.00 0.05**
FEN -9.63 3.44 -2.80 0.00*
AB 1.38 0.58 2.38 0.02**

C 0.00 0.01 0.44 0.66

R? 0.20

F Istatistik 418 Olasilik (Prob) 0.00

* ek xEk sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini gostermektedir.

Nakit akiglarin 6zkaynak karlili§ina etkisinin arastirildigi yukaridaki analiz sonuglar
degerlendirildiginde, modelin anlaml1 ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama
giiclinlin %20 oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu oran oldukca yiiksektir ve isletmelerin
0zkaynak karliliginin %20’lik paymnin nakit akistan ve aktif biiyiikliikten kaynaklandigini
gostermektedir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular dogrultusunda, 6zkaynak karliligi
uzerinde YFN ve AB bagimsiz degiskenlerinin istatistiki olarak anlamli ve pozitif etkiye,
FFN bagimsiz degiskeninin ise diger modelde oldugu gibi istatistiki olarak anlamli ve negatif
etkiye sahip oldugu ifade edilebilir. Bu sonuglar “yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit ve
aktif biiyiikliik arttik¢a 6zkaynak karlilig1 artmakta iken, finansal faaliyetlerden saglanan nakit
arttikca 6zkaynak karlilig1 azalmaktadir” seklinde yorumlanabilir.

Finansal faaliyetlerden nakit isletmelerin temin ettigi kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynaklar1 igaret etmektedir. Arastirma bulgularinda finansal faaliyetlerden saglanan nakdin
O0zkaynak karliligin1 negatif yonde etkilediginin tespit edilmesi, orneklemdeki sirketlerin
kaldirag etkisinin son bulduguna diger bir ifadeyle yabanci kaynak ile finansmanin sagladigi
avantaj smirini astigina ve her ilave bor¢lanmanin karlilig: diisiirdiigiine dair bir gosterge
olarak degerlendirilebilir. Orneklemdeki firmalarin 10 yillik kaldirag oranlarinin
ortalamasimin %73 diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ yukaridaki hipotezi
desteklemektedir. Ozkaynak karlihgi iizerinde ise IFN degiskeninin istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip olmadig1 goriilmektedir.

4. SONUC VE ONERILER

Sigortacilik islemleri, ekonomik faaliyetlerin ve sosyal hayatin siirdiiriilebilmesi
acisindan Onemli bir yere sahiptir. Dolayisiyla, ekonomik ve sosyal hayat igerisinde ortaya
cikabilecek muhtemel zararlarin giderilebilmesi i¢in sigorta sektorlnin finansal yapisinin

giiclii olmasma ihtiyag vardir. Finansal yapinin giiglii olabilmesi adina da en Onemli
faktorlerin baginda nakit akis1 ve bu akiglarin yonetimi gelmektedir.

Bu ¢aligmada sigorta sektoriinde nakit akiglarinin hisse senedi getirileri ve 6zkaynak
karlilig1 tzerindeki etkisi incelenmistir. Diger bir ifadeyle, nakit akislarinin sigorta
sirketlerinin hisse degerlerine etkisi olup olmadigi, varsa hangi yonde ve ne diizeyde oldugu
tespit edilmeye c¢alisilmistir. Arastirmaya konu olabilecek sigorta sirketlerinin aktif
biiyiikliikleri degerlendirilerek en biiyiik 5 sirket olan Aksigorta, Anadolu Sigorta, Anadolu
Hayat ve Emeklilik, Giines Sigorta ve Ray Sigorta’nin 2009-2018 yillarina ait finansal
tablolarindan elde edilen veriler panel veri analizi yontemi ile degerlendirilmistir.
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Sonuglar, bagimsiz degiskenler igerisinde sadece FFN degiskeninin istatistiksel olarak
hisse degeri ilizerinde anlamli bir etkisinin oldugunu ve etkinin negatif yonlii oldugunu
gostermektedir. Bu sonuca gore “finansal faaliyetlerden saglanan nakit tutar1 artik¢a, sirketin
hisse degeri azalmaktadir” seklinde bir yorum yapilabilir. Turkiye'de faaliyet gosteren sigorta
sirketlerinin hisse senedi getirilerinin sebeplerini anlamaya yonelik literatiirde caligmalar
mevcuttur (Kurt ve Senal, 2018; Akcan ve Kartal, 2011). Bununla birlikte, ilgili literatiirde
konuyla ilgili yapilan ¢alismalar incelendiginde hem veri setinin igeriginin zenginligi hem de
karlilik ¢aligmalarinda en ¢ok kullanilan bagimli degiskenlerden biri olmasi nedenleriyle nakit
akislarinin 6zkaynak karlihigina etkisinin arastirildigi ikinci bir model kurulmustur. ikinci
modelde, YFN ve AB degiskenlerinin 6zkaynak karliligini istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonde, FFN bagimsiz degiskeninin ise diger modelde oldugu gibi 6zkaynak karliligini
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu sonuglar “yatirim
faaliyetlerinden saglanan nakit ve aktif bliyiikliik arttik¢a 6zkaynak karliligi artmakta iken,
finansal faaliyetlerden saglanan nakit arttikga Ozkaynak karliligi azalmaktadir” seklinde
yorumlanabilir. IFN degiskeni ise 6zkaynak karlilig1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip degildir.

Ulusal ve uluslararasi literatiirde, sigorta sektorii 6zelinde hisse senedi getirisi ve
karlilik arasindaki iligkiyi arastiran calismalar, 6zkaynak karliligi ile hisse senedi getirisi
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymustur (Cengiz ve Piiskiil, 2016; Kabajeh
vd. 2012). Literatlirdeki sonuglar ile karsilastirmali olarak degerlendirildiginde, YFN akis1 ve
aktif biiyiikliigiiniin dolayli olarak hisse senedi getirisini pozitif yonlii etkiledigi, FFN akisin
ise negatif yonlii etkiledigi sdylenebilir.

Sigorta sektorlnde, aktif biiyiikligin ve YFN akisinin 6zkaynak karliligi iizerinde
pozitif etkisinin, FFN akisinin ise hisse senedi degeri ve 6zkaynak karlilig1 {izerinde negatif
etkisinin oldugu saptanmistir. Hisse senedi getirilerinin yatirimeilarin  yatirrm yapma
yoniindeki kararlarina etki eden Onemli gostergelerden oldugu ve hisse senedi getirilerini
etkileyen unsurlarin dogru ve anlamli bi¢imde belirlenmesinin yatirnmcilarin daha saglikli
kararlar almasin1 saglayacag: diisiiniildiiglinde, yatirimeilarin hisse senedi yatirimi yaparken
Ozellikle nakit akis tablolarindan faydalanmalar1 gerektigini gostermektedir.

Nakit akiglarimin sigorta sektorlinliin 6zkaynak karliligi ve hisse senedi getirilerine
etkilerinin arastirildigt bu calismadaki degiskenler, benzer yontemler kullanilarak Borsa
Istanbul veya farkli diinya borsalarindaki, farkli sektdrlere de uygulanabilir. Nakit akislar ile
yapilacak analizler, geleneksel karlilik-hisse senedi getirileri yaklagimi ile kiyaslandiginda
farkli sonuglar1 ortaya koyarak ilgili literatiire katki saglayabilir. Bu agidan
degerlendirildiginde, bu calisma nakit akis tablosuna ve bu tablo araciligiyla
yararlanilabilecek verilerin 6nemine de dikkat ¢gekmektedir.
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1. GIRIS

Covid-19, insan varolusunun 6ziinii tehdit eden sosyal ve ekonomik bir kriz olup,
diinya capinda kontrolsiiz bir sekilde yayilmaya devam etmektedir. Bulas salgimina yanit
olarak, bir¢cok {ilkenin liderleri, iilkelerinde ani veya asamali kisitlamalar ilan ederek
ekonomiyi kurtarmadan dnce hayatlar1 kurtarmaya karar vermislerdir. Sosyal mesafe ve evde
kalma gibi politikalar anlik olarak uygulanmis olup, bu da sektorler genelinde birgok
isletmede ciddi sekilde zarara yol agmistir. Boylece, azalan isletme gelirleri ve yiiksek
diizeyde belirsizlik gbz Oniine alindiginda, diinya ¢apinda ¢ogu isletme i¢in finansal ¢arklarin
dondurilmesi giiglesmektedir (Verma ve Gustafsson, 2020: 253).

Covid-19 krizi, bir yandan ticari kuruluslara giicliikleri beraberinde getirirken, diger
yandan yeniliklere ihtiya¢ duyarak kuruluslara krizde hayatta kalmalarina olanak saglayacak
yeni is modelleri belirleme firsatlar1 sunmaktadir (Seetharaman, 2020: 1). Covid-19, ayrica,
diinya ¢apindaki isletmeleri daha yeni ve daha siirdiiriilebilir bir sekilde hizla calismaya
yoneltmistir. Firmalar, gercek zamanli karar verme, isgiicli iiretkenligi, is stirekliligi ve
guvenlik riskleri gibi eski giicliiklere yanit olarak onceliklerini degistirdik¢e, pandeminin
getirdigi yeni giicliikler gelecekte isletmelerin dayanikliligini analiz etmelerine imkan
tanimistir (Verma ve Gustafsson, 2020: 253).

Bir saglik krizinin ekonomik krize doniismesine yonelik olarak baglica iki ana neden
vardir. Birincisi, viriisiin yayi1lmasi sosyal mesafeyi tesvik etmis ve bu da finansal piyasalarin,
sirket ofislerinin, isletmelerin ve etkinliklerin kapanmasina yol agmustir. Ikincisi, viriisiin
yayilmakta oldugu oran ve durumun ne kadar kotiiye gidebilecegine dair artan belirsizlik,
tiiketiciler, yatirimcilar ve uluslararasi ticaret ortaklari arasinda tiiketim ve yatirimda
giivenlige yonelmeye yol agcmistir. Ampirik bulgular, artan kisitlama giinleri, para politikasi
kararlar1 ve uluslararasi seyahat kisitlamalarimin iktisadi faaliyet diizeyini ve biiylik borsa
endekslerinin kapanis, acilis, en diisiik ve en yiliksek hisse senedi fiyatini ciddi sekilde
etkiledigini ortaya koymaktadir (Ozili, 2020: 1). Dolayisiyla, Covid-19’un hizli yayilmasi,
tiim diinyadaki finansal piyasalar lizerinde 6nemli etkilere sebep olmustur.

Covid-19 salgini, birgok isletmeyi kapanmaya zorlamis ve ¢ogu endiistri sektoriinde
benzeri goriilmemis bir ticaret kesintisine yol agmistir. Isletmeler, saglik ve giivenlik, tedarik
zinciri, is giicli, nakit akisi, tiiketici talebi, satis ve pazarlama ile ilgili olan isletme
fonksiyonlarina yonelik bircok kisa vadeli giicliiklerle karsi karsiya kalmiglardir. Bununla
birlikte, bu giigliiklerin basarili bir sekilde iistesinden gelmek icin, tim organizasyonlar,
mevcut ortama deger getirmeyecek harcamalar1 dnceliklendirmek ve optimize etmek veya
gorevleri ertelemeyi tercih etmislerdir (Donthu ve Gustafsson, 2020: 284).

Literatirde, Covid-19’un isletmeler {izerindeki etkileri baglaminda isletmelerin hisse
senedi getirileri ve diinya capindaki borsalar iizerindeki olumsuz etkileri hususunda ¢esitli
caligmalar yapilmistir. Covid-19’un hisse senetlerine etkileri konusunda bir ¢ok calisma
olmasia ragmen (Al-Awadhi vd., 2020; Ashraf, 2020; Alfaro vd., 2020), bu salginin isletme
fonksiyonlaria etkisi konusunda Sheth (2020)’nin miisteri davranislarina etkileri ile Vasanhi
ve Basariya (2020)’nin insan kaynaklari fonksiyonuna etkileri hari¢ heniiz bir ¢alismaya
rastlanilmamistir. Covid 19 ile ilgili bir bagka ¢alisma ise onun ekonomik etkileri konusunda
yapilan ¢alismalardir. Bunlarin baslicalari; Covid-19’un ekonomik etkilerin degerlendirilmesi
(Eroglu, 2020; Fernandes, 2020), uzun vadeli etkilere yonelik sonuglar (Jorda et al., 2020),
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global ekonomiye etkileri (Ozili ve Arun, 2020) ve isletme alanina ait Covid-19 déneminde
egitim faaliyetlerine yonelik, 6rnegin muhasebe egitimine iligkin (Akgiin, 2020) olmak {izere
bir ¢ok ¢alisma vardir.

Bu calismada, Ankara Yildinm Beyazit Universitesi Saghik Bilimleri Fakiltesinin
Saglik Yonetimi boliimiinde egitim goren lisans ve lisansiistii 6grencilerinin Covid-19’un
isletme fonksiyonlarina etkilerine yonelik goriislerinin genel bir degerlendirmesi yapilmis ve
gelecekteki isletme yoneticilerine yonelik Oneriler ortaya konmustur. Uygulayicilarin ve
aragtirmacilarin  salginin  gelecekteki isletmelerin finansal biiylime iizerindeki etkisini
anlamalarina yardimci olmak i¢in, bu c¢alisma asagidaki arastirma sorusunu ele almaktadir.
Covid-19’un isletmelerin fonksiyonlarina yonelik etkileri ile ilgili giincel odak noktalari
nelerdir?

Bu calismada, oncelikle Covid 19’un isletmelere ve ekonomiye olan etkileri ele
alindiktan sonra, isletme fonksiyonlar1 sirasiyla tedarik ve iiretim, pazarlama, muhasebe ve
finansman, insan kaynaklari, AR-GE, yonetim ve halka iligskiler fonksiyonu baglaminda
incelenmistir. Ayrica, c¢alismada arastirmanin yontemi ve arastirmaya iligkin 6grenci
goriiglerine yonelik bulgulara yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI
2.1. Covid-19’un Isletmelere Etkileri

Covid-19’un ekonomik acidan etkileri, hem toplam talep hem de arzdaki ani
diisiislerde ortaya cikmistir. Salgim1 kontrol altina almak i¢in igyerlerinin yaygin olarak
kapatilmasi, toplam arzda diisiise neden olurken, tiiketim ve yatirnmdaki azalma talebin
diismesine neden olmustur (Seetharaman, 2020: 1). Covid-19’un ekonomik etkileri finansal
sistemi de etkilemektedir. Ozellikle Covid-19 ile; enfekte olanlarin tibbi tedavisinin hem
kamu hem de 6zel saglik sistemine olan maliyetleri ve salginin kontrolii ile daha rutin saglik
sorunlari ile eszamanli olarak basa ¢ikamamanin saglik sistemleri tizerindeki olusturdugu yiik,
istihdamdaki azalma, ekonomik faaliyeti bozan sosyal mesafe, turizme olan etkisi ve
dogrudan yabanci yatirim {izerindeki etkisi baglica ekonomik endiseleri yansitmaktadir
(Goodel, 2020: 1-2).

Covid-19 salgminin kisa vadeli en belirgin ekonomik etkileri, bir¢ok iilkenin kati
karantina  politikalar1  benimsemesi ile, ekonomik faaliyetlerin 6nemli dlglide
siirlandirilmasidir. Covid-19’un uzun vadeli olarak etkileri ise, kitlesel issizlik ve isletme
basarisizliklaria yol acabilir. Ornegin, diger sektdrlerde oldugu gibi turizm ve havacilik gibi
bazi isletmeler giicliiklerle karsilasmistir. Kiiresel ekonomik etkileri tam olarak heniiz netlik
kazanmasa da, finans piyasalari simdiden dramatik hareketlerle buna karsilik vermektedir.
Buna yo6nelik olarak, Mart 2020'de ABD borsasi, 1997 Asya krizinden sonra 6nemli 6l¢iide
diisiis yasamistir. ABD'deki ¢okiisle birlikte, Avrupa ve Asya'daki borsalar da %10'dan fazla
diisiis kaydetmistir (Zhang vd., 2020: 1). Dolayisiyla , kurumsal krizlere ve hatta iflasa yol
acabilecek stlipheli alacaklarin artmasi ve biiyiik 6l¢ekli iflas riskinin yiiksek olmasi nedeniyle,
finans sirketlerinin hisse senetlerinin bir pandemi sirasinda borsalarda en 6nemli sekilde
etkilenen menkul kiymetler oldugu sdylenebilir (Anh ve Gan, 2020: 11).

Yapilan ampirik ¢alismalarda, 6rnegin, Al-Awadhi vd. (2020), Covid-19’un Cin'deki
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tiim firmalarin hisse senedi getirilerini olumsuz etkiledigini ortaya koymustur. Ashraf (2020),
salginin 64 tilkede borsa performans: iizerindeki etkisini arastirmis ve hisse senedi getirileri
ile Covid-19 arasinda ters iliskiler bulmustur. Alfaro vd. (2020), Covid-19 'un ABD hisse
senedi getirileri Uzerindeki olumsuz etkilerini gostermektedir. Zhang vd. (2020), Covid-19 'un
Mart 2020'de on iilkenin borsalar1 ve Japonya, Kore ve Singapur borsalari {izerindeki olumsuz
sonuclarini ortaya koymustur. Benzer olarak, He vd. (2020) ve Liu vd. (2020), Covid-19 'un
birden fazla {ilkenin borsalarindaki sonuglarini degerlendirmis ve salginin hisse senedi
getirileri tizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu bulmusglardir.

Bununla birlikte, Covid-19 salgininin hisse senetleri lizerindeki etkileri, sektorler
arasinda farklilik gostermistir. Ornegin, Schoenfeld (2020), Covid-19 nedeniyle borsalarda en
kotii etkilenen sektorlerin gaz ve petrol, giyim, otomobil, ulasim, makine ve konaklama
sektorleri oldugunu ifade etmistir. Ayrica, diinya genelinde konaklama sektort, tliketicileri
restoran ve kafelerden uzak durmaya zorlayan bir¢ok tilkenin benimsedigi kisitlama onlemleri
nedeniyle 6nemli bir olumsuz etkiyle karsi karsiya kalmistir. Kisitlama nedeniyle, restoran
miisterileri tercihlerini sirket disinda yemek yeme, arabada yiyecek yeme, iste yemek i¢in
hazir yemekler tercih etmelerine neden olmustur (Seetharaman, 2020: 3).

Covid-19, bilgi teknolojisi hizmetleri gibi bazi hizmet sektorlerinde calisanlar evden
calistiklari i¢in bu sektordeki isletmelerin kalici olarak kapanma riski bulunmaktadir (Verma
ve Gustafsson, 2020: 256). Boylece, bu krizin yetkililer tarafindan koordine edilmesi igin
alinmasi gereken birincil onlem, 6zellikle isletmelerin kapasitesini gelistirmeye yonelik ek
kamu fonlar1 saglanmasidir. likincisi, koronaviriis krizinin olumsuz etkileriyle basa
cikmalarina yardimer olmak ig¢in kisilere, girisimcilere ve sirketlere finansal destek
saglanmalidir. Ugiinciisii, iscilerin toplu isten cikarilmasini dnlemek igin isverenlere kriz
sirasinda istihdami korumalar i¢in tesvikler verilmelidir. Son olarak, bankalarin, igletmelerin
yerel finansal piyasalarda kredi ve likidite sikisikligini 6nlemek i¢in likidite ve kredi destegi
vermeleri gerekir (Ozili and Arun, 2020: 1). S6z konusu tedbirlere yonelik olarak, Turkiye’de
de mubhtelif tarihlerde 6nlemler alinmistir.

Covid-19’un kicuk ve orta dlgekli isletmeler iizerindeki ekonomik etkisi, birincil ve
ara girdi kaynagi bir¢ok faktore bagli olarak sektorler ve firmalar arasinda farklilik
gostermektedir. Bu baglamda, kiiresel tedarik zincirine en fazla maruz kalan bu tiir kiiclik ve
orta Olcekli isletmeler, digerlerinden daha fazla destek almalidir. Ayrica, krizler sirasinda
igsizlik risklerini azaltmak i¢in yeni yasal diizenlemeler olusturulmalidir (Ozili, 2020: 8). Bu
tiir yasalar, ailelerin gelirinin korunmasina, iscilerin iiretken kapasitesinin ve isletmelerin
beseri sermayesinin ve genel ekonominin korunmasina yardimei olma seklinde olabilir.

Covid-19 salgmi, petrole olan talebin azalmasiyla ekonomik durumu daha da
kotiilestirmistir. Salgin sirasinda insanlarin ve mallarin hareketinde bir azalmaya yol agan
seyahat kisitlamalari, havacilik yakiti, komiir ve diger enerji Tlriinlerine olan talebin
diismesine neden olmus ve bu da diisiik talep nedeniyle petrol fiyatlarinda diisiise neden
olmustur. Boylece, petrol fiyatindaki kiiresel diislis, uluslararasi pazarda petrol Urunlerine
olan diisiik talep ile birlestiginde petrole bagimli iilkelerde petrol gelirlerinde 6nemli bir
diisiise yol agt1, bu da cari agiklari artirarak petrole bagimli birgok tilkenin 6demeler dengesi
pozisyonunu kétiilestirmistir (Ozili ve Arun, 2020: 8). Sonug¢ olarak, petrole bagimli bazi
iilkelerin ulusal biit¢esi, bazi iilkeleri ya biitce agiklarini finanse etmek icin IMF, Diinya
Bankast ve diger bor¢ veren kuruluslardan dis kredi almaya zorlayan biiyiik aciklarla
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karsilamasina ya da kiiresel pazardaki mevcut diistik petrol fiyat1 kullanilarak fiyatlandirilan
yeni bir biitge olugturmak zorunda kalmalarina neden olmustur.

Covid-19’un etkilerinin bir digeri ise, ithalata bagimli birgok iilke goriilmiistiir.
Kiiresel tedarik zincirinden gelen mallarin azalmasi ve ithal mallar igin Cin'e buyik 0Olcude
giivenilmesi ve ayrica Cin’de ihracat fabrikalarinin ¢ogunun kapanmasi, ithalata bagimh
tilkelere tedarik sikintisina yol agmistir (Ozili ve Arun, 2020: 9). Ayrica pandemi sirasinda,
ticaret kisitlamalarinin yarattigi fiyat artislar1 bazi durumlarda vatandaslarin tibbi malzemelere
erisimini engelleyebilmektedir. Bu sebeple, acil bir durum olarak, hiikiimetler COVID-19 ile
ilgili tibbi malzemelerin ithalatina yonelik politikalarin1 gozden ge¢irmelidir (Evenett, 2020:
838).

Covid-19’un Tiirkiye ekonomisi baglamindaki etkisi, pandemi Oncesi yasanan doviz
krizinin etkisinin boyutu agisindan Onem tasimaktadir. Tiirkiye ekonomisinin yapisal
sorunlarindan birisi “dis sermaye girislerine bagimli, bor¢ artisina dayanan ve insaat odakl
bir blylime modeline” sahip olmasinda ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu model kiiresel likidite
diizeyine dayali olarak parasal genisleme ve daralma siireclerinden etkilenmekte ve
ekonominin kirilgan bir yapiya sahip olmasina yol agmaktadir. Ancak, 2013 yilindan itibaren
Amerika Merkez Bankasi’nin (FED) oransal genisleme programima son verecegini
aciklamasiyla, Tiirkiye’ye yonelik sermaye girislerinde bir duraklama meydana gelmistir. Bu
durum Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin (TCMB) faizleri arttirmasiyla yurt ici faiz
ve borg artisina dayali biiylime modeli i¢in dnemli giicliikleri beraberinde getirmektedir.
Boylece, ekonomideki bu kirillgan yapiya bagli olarak, 2018 yilina gelindiginde daha da
belirgin hale doniismiis ve ani para ¢ikislart ve spekiilatif dalgalanmayla Tiirk Lirasinin
onemli deger kaybettigi bir doviz krizine yol a¢mustir (Orhangazi, 2020: 199-211).
Dolayisiyla, Tiirkiye’nin pandemi sirecinin etkilerine 2018 ddviz krizinin etkileriyle
micadele icerisinde oldugu bir donemde girdigi sdylenebilir. Buna ek olarak, ekonomideki
makro gostergeler pandeminin etkisinin goriilmesi agisindan Onemli bir isarettir.
Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi’nin yayinladigi verilere gore, Tirkiye
ekonomisinin biiyiime rakamlarinin 2018’in son ¢eyreginden itibaren kiiclilmeye basladigi
2019’un son ceyregi ile artis trendine girdigi ama pandemi siireciyle onemli bir diisUs
yasadig1 goriilmektedir. Issizlik rakamlarma bakildiginda ise, Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) verilerine gore, 2018 yilinda issizlik oran1 %11 iken 2020 yilinda ilk alti aylik
donemde %13,3’¢ kadar arttig1 gbzlemlenmistir. Ayrica, Covid-19’un en 6nemli etkilerinden
biri dis ticarette ortaya ¢ikmus olup, TUIK verilerine gore vakalar1 goriilmeye ve hizla
artmaya baslamis, 2020°nin ilk aylarindan itibaren ihracat rakamlart da bir 6nceki yillara gore
azalig gostermistir (Eroglu, 2020: 220-221).

Sonug olarak, Covid-19’u 2008 kiiresel ekonomik krizi gibi diger krizlerden farkli bir
sekilde degerlendirmek gerekir. Bu durumda, birbirleri arasinda bir karsilastirmanin
yapilmasini engelleyen bir ¢ok giicliikler bulunmaktadir. Bu giicliikler; Covid-19’un
tamamiyla diinya genelinde basit yasanabilir, diisiik ya da orta gelirli iilkelerden ziyade en
gelismis kapitalist iilkelerde de kendini gOstermesi, faiz oranlarinin tarihi olarak en diisiik
seviyelerde olmasi, diinyanin her alaninda entegre olmasi, tedarik zinciri boyunca yayilma
etkisinin biliylimesi ve aym1 anda hem arzin hem de talebin etkileniyor olmasi seklinde
siralanabilir (Fernandes, 2020: 5).
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2.2. Covid-19’un Degisen is Modellerine Etkileri

Covid-19 siirecinde dijitallesme firsatindan yararlanmak igin, firmalarin dinamik
olmalar1 ve gevresel degisikliklere karsi hayatta kalmalarina yardimci olabilecek yetenekleri
hizla gelistirmeleri gerekir. Bu tiir dinamik yetenekler, iiriiniin yeniden gelistirilmesi ve
mevcut kaynaklar1 yeni deger yaratma stratejilerine doniistiiriilmesi gibi belirli stratejik ve
organizasyonel stireclerle ilgilidir (Seetharaman, 2020: 3). Ayrica, liriin ve hizmetin sundugu
dijitallesme potansiyelini hizli bir sekilde yerine getirme hedeflenmelidir. Covid-19 sonrasi
durumun ortaya ¢ikardigi yeni dengeye oturmak, kurulusun stratejisinin, yapisinin ve temel
degerler, kontrol mekanizmalar1 ve yonetim boliimii dahil siireglerinin altinda yatan derin
yapilarin g6z ardi edilmemesini gerektirir (Silva ve Hirschheim, 2007).

Covid-19 krizinin is modelleri tizerindeki anlik etkisini analiz etmeye yardimci olmasi
icin bilgi yogunlugu matrisine iiriiniin ve hizmetin temel niteligini eklemek gerekir. Bunu
ayrica, dinamikligin stratejik zorunlulugunu, bazi endiistrilerdeki firmalara potansiyel bir is
modeli degisikligini gerceklestirmelerinde yardimet olmada bir i yetenegi olarak vurgulamak
i¢in kullanilir. Ornegin, bankacilik ve medya gibi endiistriler iiriin ve siire¢ bilgi yogunlugu
acisindan yiiksektir ve bu da hizmetlerinin tamamen dijitallestirilmesine olanak tanimaktadir
(Seetharaman, 2020: 1-2). Ancak, dijital calismada ortaya ¢ikan belirli gii¢liiklerin tistesinden
gelmek icin de teknoloji, is yogunlugu, yonetici isci iligkileri, sosyal baglantilar ve is-ev sinir1
olmak Tlizere potansiyel yoOnetim stratejileri uygulanmalidir. Ayrica, isletmelere uygun
donanim, yazilim, egitim ve teknik destek saglanmasi yaninda, ¢alisanlarin sanal bir ortamda
cesitli medyalar etkin bir sekilde kullanma becerilerini giiclendirmek i¢in egitimler verilmesi
gerekir (Graves ve Karabayeva, 2020: 170).

Covid-19 salgmi ile miicadelede, her sektorde siirdiiriilebilir is modelleri igin
sosyoekonomik risk degerlendirmeleri ve stratejileri gereklidir. Covid-19 salgini, iiriinlere ve
hizmetlere yonelik talep modelini kdkten degistirmis ve bu durum kiiresel ve bdlgesel tedarik
zincirlerinde ve aglarinda kirilganlik riskini artirmigtir. Firmalar yeni normalde faaliyetlerini
strddrebilmek icin, operasyonel dayanikliliklarini gelistirmeli, deger zinciri dijitallesmesini
hizlandirmali, sermaye ve isletme giderlerinin seffafligin1 hizla artirmali, uzaktan ¢aligmay1
benimsemeli, slirdiiriilebilir operasyonlar1 yeniden tasarlamali ve rekabet giici saglamalidir
(Verma ve Gustafsson, 2020: 258). Bu dogrultuda, is modellerinin dinamik pazarlara
uyarlanmasi gerekmektedir.

Sonu¢ olarak, ¢ogu iilkede ana perakende siipermarketlerinin kisitlama sirasinda
kapanmaktan muaf tutulmasina ragmen, ¢evrimici alisveris yapan ve temel malzemeleri satan
e-ticaret firmalarinda 6nemli bir artis oldugu gozlemlenmistir. Covid-19 krizi, yakin gelecekte
kuruluglarin dijital yeniden yapilanma aramasini veya iiriinlerini ve hizmetlerini minimum
fiziksel temasla ve gilivenli bir sekilde sunmanin yollarini belirlemesini gerektirmistir. Bu
tercihler, firmalara mevcut iiriinlerini yeniden tasarlarken yenilik¢i olma firsatlari sunmustur.
Bunlarin baglicalari; alternatif dijital {iriin ve hizmetlerin tasarlanmasi veya iiriin ve hizmet
saglama kanallarin1 ve mekanizmalarin1 yeniden diisiinmek ve yeni ekosistemde bunlar
basarmalarina yardimci olabilecek stratejik pozisyonlar ve ortakliklar gelistirmektir
(Seetharaman, 2020: 2-4).
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2.3. Covid-19’un Isletme Fonksiyonlarina Etkileri

Bilgi teknolojisi projeleri ve teknolojik yetenekler, bu tiir teknolojik sirketleri
yakalamak i¢in is siirecini birbirine baglayan girisimler i¢in hayati 6nem tasimaktadir. Bu
nedenle, bilisim ve teknoloji smiri, borsada islem goren isletmelerin i performansini
etkileyebilir ve bu da bir isletme i¢in rekabet avantaji yaratir. Bu kurumsal faydalara ragmen,
bilisim ve teknolojinin Tiirkiye'de rekabet avantaji yaratma yetenegi sorgulanmistir. Benzer
sekilde, diinyadaki bilisim ve teknolojideki gelismeler, isletmelerin is performansi ile ilgili
kararlar almasin1 giderek daha fazla 6nemli hale getirmistir (Akgiin vd., 2018: 105).

Covid-19 pandemisi ile miicadele i¢in kisitlama ve sosyal mesafe koyma kurallarinin
yarattig1 ekonomik kriz, genel olarak igletmeler i¢in iyi bir uyarici ¢agri olmustur (Sheth,
2020b: 263). Bdylece, isletmelerin i¢inde bulunduklar1 ekonomik ¢evre, kiiresellesme,
bolgesel entegrasyonlar ve bilgi teknolojisindeki hizli gelismelerin yam1 sira Covid-19
pandemisi ile de siirekli bir degisim yasamaktadir. Bu degisim, faaliyetlerini siirdiirme
durumunda olan isletmelerin is yapma bigimlerinde ve genel isletme fonksiyonlarinda da
degisimi beraberinde getirmistir (Akgiin, 2020: 211). Bu ¢aligsmada, isletmenin fonksiyonlari;
tedarik ve liretim, pazarlama, muhasebe ve finans, insan kaynaklari, aragtirma ve gelistirme,
genel yonetim ve halka iliskiler baglaminda ele alinmistir.

2.3.1. Tedarik ve Uretim Fonksiyonuna EtKisi

Tedarik zinciri aglari, Covid-19'un kiiresel ekonomiyi olumsuz etkiledigi énemli bir
isletme fonksiyonudur. Farkli pazarlarda oldugu gibi, kiiresel tedarik zincirlerinin isleyisi
mevcut kriz nedeniyle kesintiye ugramistir. Ayrica bu, tedarik¢i aglarinin farkli seviyelerinde
yayllma etkileri yaratmaktadir. Ornegin, otomobil sirketleri parca eksikliginden
operasyonlarini  durdurma ile kars1i karsiyadir (Fernandes, 2020: 12-13). Tedarik
zincirlerindeki aksaklik, imalat sirketleri i¢in isletme maliyetlerini artiracaktir.

Sirketler internet teknolojisini benimsedikge, internetin kendisi de bir avantaj kaynagi
olarak etkisiz hale gelecektir. internet teknolojisi, bir sirketin faaliyetlerini daha farkli bir
sistemde birbirine baglayarak avantajlarini gii¢lendirebilir. Tedarik baglaminda, stratejiye
gore uyarlanmis internet ve geleneksel yontemlerin bir kombinasyonunu igeriyorlarsa iiretim
ve satin alma daha etkili olacaktir (Porter, 2001: 18). Bu baglamda, kar giidiislinii asan is
amacin enjekte etmek giderek daha gerekli hale gelmektedir (Sheth, 2020b: 263). Sonucta,
internet ile geleneksel rekabet avantajlarini ve rekabet yollarini biitiinlestiren stratejiler birgok
sektorde 6nem kazanacaktir.

2.3.2. Pazarlama Fonksiyonuna Etkisi

Covid-19, oteller, restoranlar ve barlar gibi konaklama igletmeleri i¢in biiyiik bir kriz
olusturmustur. Tiiketiciler halka acgik yerlerde diger insanlardan kaginma egilimi
gostermislerdir. Boylece, krizde tiiketici talebini siirdiirmek i¢in stratejik bir hareket kritik
O6neme sahiptir. Pek c¢ok insan Covid-19'a tepki olarak malzeme stoklamis veya diger
insanlardan sosyal mesafeden kacinmistir. Hizmet baglaminda ise, tiiketiciler restoran ve
barlar1 ziyaret etme konusunda da isteksiz davranmiglardir (Kim ve Lee, 2020: 67). Bu
baglamda, Covid-19 salgininin tiiketim ve tiiketici davranisi lizerindeki etkisini Sheth (2020);
stoklama, dogaclama, talebin ertelenmesi, dijital teknolojinin kucaklanmasi, magazanin eve
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gelmesi, is hayatt smirlarmmin  bulaniklagtirilmasi, arkadaglar ve aile bulusmalarinin
sanallagsmasi ve yeteneklerin kesfi olmak iizere sekiz baslikta ele almistir.

2.3.3. Muhasebe ve Finans Fonksiyonuna Etkileri

Nakit akigi, bir firmanin ticari faaliyetlerinden kaynaklanan gelir akist ve firma
degerinin temel belirleyicisidir. Nakit akiglarinin doniisiim hiz1 hizlandikga, ¢esitli bilesenleri
aracilifiyla iretilen nakit akislart ve gelecekteki nakit akislariyla iliskili riskler azaltilir.
Firmalar, Covid-19 sirecinde c¢esitli pazarlama stratejileri ile nakit akislarini artirabilirler.
Ornegin, bir firma, iiriinlerinin satis hacimlerini veya fiyatlarim artirarak ve farkli miisteri
segmentlerine hizmet vererek nakit akiglarmi artirabilir. Buna ek olarak, bir firma Grln
yeniliklerini tesvik ederek, kurumsal sosyal sorumluluk programlari baglatarak ve miisteri
memnuniyetini artirarak nakit akisi riskini azaltabilir (Kang vd., 2020: 2).

Pandeminin etkileri ¢gok genistir ve diinyanin dort bir yanindaki insanlar, isletmeler ve
hiikiimetler i¢in genis kapsamli sonuglar1 vardir. Bununla birlikte, Covid-19 krizi, bireysel ve
kurumsal diizeylerde ¢ok cesitli tepkilere yol agmistir. Gelecekteki tepkiler icin, muhasebe ve
yonetim uygulamalarini, tedarik zinciri muhasebesi ve yonetimi ile ilgili konulari, 6rgiitsel
yanitlarin arastirilmasini (revize etme, yeniden diizenleme ve yeniden icat etme) dikkate
alinmasi gerekir (Rinaldi vd., 2020: 183).

Kiiresellesme ile birlikte ortaya ¢ikan degismelerle birlikle muhasebe disiplinlerinde
oldugu gibi isletmeler igin, yonetim muhasebesi de 6nemli bir islev haline gelmistir. Bdylece,
Covid-19, yonetim muhasebesinin uygulandigi ortam, bilisim teknolojileri, yuksek derecede
rekabetci ortam, yeni yonetim stratejileri, kalite ve mdusteri hizmetlerini etkileyerek
degisiklige ugratmistir. Bu tur degisiklikler faaliyetlere odaklanmayi zorunlu kilmis ve
yonetim muhasebesi uygulamalari; kalite maliyeti yonetimi, miisteri maliyetlerinin
hesaplanmas1 ve performans Ol¢iimiine yonelik yaklasim gibi yeni maliyet ve ydnetim
muhasebesi yaklasimlarini1 beraberinde getirmistir (Akgin, 2011: 49). Dolayisiyla, Covid-19
strecinde ulusal ve uluslararast rekabet acgisindan isletmelerin 6nem verdigi 6ncelikli
calismalar kalite ve kalite maliyetlerine odaklanmaktadir.

Covid-19 kiresel krizine yanit olarak isletmeler, maliyetleri diisiirmek ve nakit
akiglarini serbest birakmak icin tasarruf stratejileri veya hatta ¢ikis stratejileri (6rnegin, {iriin
hatlarin1 azaltma, isgiiclinii kiigiiltme veya is faaliyetlerini durdurma) benimseyebilir. Ancak,
bu miidahale stratejileri bazi firmalar i¢in kisa vadede kaginilmaz olsa da, uzun vadede bu
firmalarin biiylimesine zarar verebilir. Bu durumda, uzun vadeli midahale stratejileri
genellikle tavsiye edilir. Ornegin, uzun vadede; kapsamli pazar gelisimine dnem vermek, yeni
yatirimlart hedeflemek, sebat etmek ve yenilik yapmak gerekir (Kang vd., 2020: 3).

2.3.4. insan Kaynaklar1 Fonksiyonuna EtKkisi

Covid-19 kisitlamalar1 nedeniyle, isletmeler isteki ¢aligsma saatlerini artirmi ticretleri
ise diigirmiislerdir. Bir¢ok calisan bu diisiik iicretlerden veya gelir kaybindan etkilenmistir.
Ornegin, seyahat ve turizm, yemek hizmetleri, perakende, imalat ve is ve idari faaliyetler gibi
sektorler en yiiksek igsizlik ve eksik istihdam riski altindadir (Verma ve Gustafsson, 2020:
257). Covid-19 krizi ortaya ¢iktiginda, isgiicii piyasasinin bu baskiy1 nasil iistlendigine dair
ilk belirti, issizlik sigortasi taleplerindeki dramatik artis olmus ve istthdam orani ile eksik
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istthdam oraninda diistisler yasanmistir (Bell ve Blanchflower, 2020: 52).

Ikinci Diinya Savasi'ndan bu yana en kotii kiresel kriz olan Covid-19 salgini, halk
saghigim ciddi sekilde etkilemeye devam etmis ve ekonomilerde ve isgiicli piyasalarinda
benzeri goriilmemis aksamalara neden olmustur. Isverenler ve kendi hesabmna calisanlar,
diisiik-orta gelirli Ulkelerdeki neredeyse tim kesimler etkilenmektedir, ¢iinkii bunlar kayit
disihk diizeyi yiiksek ekonomilerdir. Isyeri kapamislari, isletmelerin mevcut faaliyetleri
Uzerinde ani ve ciddi bir etkiye sahiptir ve onlar1 yiiksek iflas riskiyle karsi karsiya birakir
(ILO, 2020: 2). Dolayisiyla, hem isletmeleri hem de istihdami korumak icin acil destege
ihtiyag vardir.

Covid-19 isletmelere, teknolojik gelismeleri etkin bir sekilde kullanmayr ve
kurumlarin ¢alisma kiiltliriine entegre etmeyi Ogretmistir. Bu durumda insan kaynaklari
yonetimi (IKY), isi evden tanimlayarak énemli bir rol oynamustir IKY, ¢alisma kiiltiirlerine ve
mevcut gereksinimlerine uyan belirli kisa vadeli ve uzun vadeli 6nlemleri uygulamaktadir. Bu
mevcut Onlemler nedeniyle geleneksel IKY’nin islevleri degistirilmistir (Vasanthi ve
Basariya, 2020: 41).

2.3.5. AR-GE Fonksiyonuna Etkileri

Covid-19 krizi sirasinda isletmeler, rekabet avantaji saglamak igin daha hizli
calismislardir. Firmalar, ortaya ¢ikan giigliikleri ¢ozmek i¢in krize tepki vermek yerine duyarl
yontem ve siirecleri benimsemis ve miisteri odakli ve dogru yonetisimle desteklenen yeni
isletim modellerine gegmislerdir. Bu durum, isletmelerin nereye yatirim yapacaklarina karar
vermelerini ve kaynaklarmi yeniden tahsis etmelerini daha hizli hale getirmistir. Ayrica,
firmalar gornir, cevik ve uretken kalabilmek icin AR-GE’ye 6nem vererek yeni urin ve
hizmetler yaratmaya ve bu siirecte kokten uyum saglamaya zorlanmistir (Verma ve
Gustafsson, 2020: 255). Dolayisiyla, isletmeler i¢in AR-GE fonksiyonu 6nemli hale gelmistir.

Covid-19 krizi, sirketlerin inovasyon potansiyelini ciddi sekilde etkilemis ve yeni
girisimcilerin normal kosullar altinda uygulanabilir olabilecek cesaretleri kirilmistir. Yeni
kurulan sirketlerin, faaliyetlerini siirdiirmek i¢in gereken sermaye ve gelir hizla kisitlanmaya
basladigindan, kisa siire i¢inde iflas etmeye baslamislardir. Bu nedenle, Covid-19 salgini sona
erene kadar hayatta kalma, ise yeni baslayanlarin ve diizenleyicilerin birincil odak noktasi
olmalidir. Ayrica, kriz, risk sermayesi sirketlerinin yatirim modellerinde bir degisiklige yol
acarak odaklarini ¢evrimi¢i market teslimati, saglik hizmetleri, hizli tilketim mallar ve ev
eglencesi gibi sektorlerde faaliyet gosteren girisimlere yoneltmistir (Verma ve Gustafsson,
2020: 255-256).

2.3.6. YOnetim Fonksiyonuna Etkileri

Covid-19, yonetim fonksiyonu bazinda planlama, orgiitleme, koordinasyon ve
denetimi etkilemistir. Yoneticiler, saglik bakanliginin ve bilim kurulunun tavsiyelerine uyarak
s0zu edilen yonetim fonksiyonlarini yerine getirmekle yiikiimlii olmuslardir. Ayrica, bu
strecte fiziksel aktivite sinirlandigindan isletmenin tim paydaslariyla iletisimi zayiflamis,
buna karsin gelisen sartlara adapte olabilmek icin koordinasyona ve kontrole olan ihtiyag
artmistir.
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Covid-19 krizi, kuruluslarin hesap verebilirligini ve yOnetisimini ¢evreleyen
karmagikligi artirmistir. Salgin sirasinda toplumun karsilastigi guclikler, isletmelerin degisen
dogas1 ve geciciligi, sonuglarin goriilmemis biiyiikliigiinli yansitmak i¢in daha fazla maddi
hesap verme uygulamalarina yonelik bir talep ortaya c¢ikarmistir. Muhasebe ve hesap
verebilirlik arastirmalar1 gelisip daha karmasik hale gelirken, Covid-19 salgininin getirdigi
guclukler, bu alandaki aragtirmanin daha etkili hale gelmesi igin hem bir zorluk hem de
ihtiyac saglamaktadir (Rinaldi vd., 2020: 180).

Covid-19, halk saglig1 sistemlerimizi ve bu krizden kurtulmak i¢in gelecekte yonetim
sistemlerimizi test edecektir. Covid-19 sonras1 iyilesmede inovasyonun oynayacagi 6nemli bir
rol olacaktir. Covid-19'un etkisi, bir dizi cesaret verici gelismeye yol agmistir. Bu gelisme,
bilim adamlarinin, ilag¢ sirketlerinin ve hiikiimet yetkililerinin viriise etkili bir yanit bulmak
icin ¢esitli bilimsel girisimler baslatmak {izere hizla harekete gegmelerine neden olmustur. Bu
gelismelerin ortak noktasi, bu hastalikla miicadele etmek ic¢in diinyadaki mevcut beseri
sermayeden yararlanir ve ayrica olasi ¢oziimlerin hizli testlerini baglatmak i¢in halihazirda
mevcut olan tesis ve ekipman gibi fiziksel sermayeye erismeleridir (Chesbrough, 2020: 410).

Ureticiler, hizmetlerin biiyiimesini saglamak igin giderek daha fazla dijitallesmeye
egilmektedirler. Bununla birlikte, basar1 garanti olmaktan uzaktir ve birgok firma teknolojiye
cok fazla odaklanmaktadir. Tronvoll vd. (2020), iist diizey yoneticiler ile yaptiklar
gorliismelere gore, dijital hizmet odakli biiylimeyi bagsarmak i¢in bir firma ve aginin birbiriyle
baglantili (1) planlamadan kesfe, (2) kitliktan bolluga, ve (3) hiyerarsiden ortakliga olmak
lizere lic asamada olmas1 gerektigini ortaya koymustur. Ayrica, dijitallesmenin sagladigi daha
fazla agiklik ve seffaflik, bunu geleneksel organizasyonlardan daha kritik hale getirmektedir.
Dijital hizmetler blylk o6lcide yazilim gelistirme ve dijital altyapinin yasam doéngiileri
tarafindan kosullandirildigi i¢in ¢evik bir zihniyet gelistirmek de ¢ok onemli hale gelmektedir.
Ayrica dijital hizmet saglama, bilgi ve yeterlilikler gerektirir. Bununla ilgili olarak,
endustriyel pazarlar veri hacimleri ve yazilim kullanicilarinin sayisi agisindan tiiketici
pazarlarindan farklilik gosterdiginden, veriye dayali tekliflerin uygun Olgeklenebilirligini
saglamak 6nemlidir (Tronvoll vd., 2020: 302-303).

2.3.7. Halka lliskiler Fonksiyonuna Etkileri

Miisteri iligkileri yonetimi, miisterileri tanimlama, miisteri bilgisi olusturma, miisteri
iliskileri kurma ve firma ve iriinleri hakkindaki algilarini sekillendirmenin tiim ydnlerini
icermektedir. Covid-19 salgini, miisterilere hayatlarinda birgok 6nemli degisiklige (6rnegin
evde yemek pisirme, ¢evrimigi aligveris ve glivenlik, deneyim ve rahatlikla ilgilenme gibi)
neden oldu ve bu nedenle, isletmeler miisterilerin yeni aligkanliklarin1 ve endiselerini tatmin
etmek icin bir dizi teklif sunmalidir. Mevcut ve potansiyel yeni miisterilerin ihtiyaclarini
karsilamak icin reklam, promosyon, hizmet ve satig programlari gibi pazarlama programlari
gelistirmek ve yiiriitmek, krizdeki firmalar igin gereklidir. Ornegin, bir firma hem yeni is hem
de miisteri kazanmak icin bir misteri yonlendirme o6diil programi yapabilir. Ayrica,
isletmeler, miisteri glivenini ve baglhiligini artirmak i¢in miisteri iletisimi i¢in bilgi teknolojisi
ve sisteminden yararlanabilir. Ornegin, sosyal medya ve mobil teknolojiler, dinamik alici-
satic1 etkilesimleri ve genel bilgilerin yayilmasi i¢in kullanilabilir (Kang vd., 2020: 5).
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3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu c¢alismada, Covid-19’un isletmelere ve isletme fonksiyonlarina etkisi ele alinmistir.
Bu baglamda, Ankara Yildirim Beyazit Universitesi Saglik Bilimleri Fakiiltesinin saglik
yonetimi lisans boliimii ile Saglik Yonetimi Tezli Yiiksek lisans dgrencilerinin Covid-19’un
isletmelere ve isletme fonksiyonlarina etkisine yonelik Oneriler ortaya konmustur. Bu
calismada, nitel arastirma yontemlerinden durum calismasi tekniginden yararlanilmistir.
Durum caligmasi ise nitel arastirmalarda kullanilan 6nemli yontemlerden biri olup, 6zellikle
aragtirmacilarin bir konuya ait durumu, genellikle bir programi, olayi, eylemi, siireci ya da bir
veya daha fazla bireyi derinlemesine degerlendiren bir arastirma yontemidir (Akgiin, 2020:
221). Bu c¢aligmadaki nitel veri, acik uglu soru listesi ile toplanmistir. Ancak bu veri,
sayisallastirilarak, betimsel tarama (alan) arastirmasi yontemi kullanilmistir.

Covid-19 stireci ile, Tirkiye’deki biitiin 6rgiin egitim yapan Universiteler 13 Mart
2020 tarihinden sonra, zorunlu olarak bahar donemi egitimlerini uzaktan egitim ile yapmaya
baslamiglardir. Aragtirmada veri toplama araci olarak 12 Ekim 2020 tarihinde Ankara
Yildirnm Beyazit Universitesi Uzaktan Egitim Arastrma ve Uygulama Merkezi sistemi
kullanilarak, Isletme 1 dersini alan &grencilerin Covid-19’un isletme fonksiyonlarina
etkilerine yonelik goriigleri alinmistir. S6z konusu arastirmada ogrencilere herhangi bir anket
uygulanmayip, 6grencilerin goriisleri belirlenmeye caligilmistir. Aragtirmanin verileri ise,
Excel’de olusturulan tablolar yardimiyla betimleyici analizler ve frekans dagilimlar1 bazinda
degerlendirilmistir.

Bu arastirmada, Ankara Yildirnm Beyazit Universitesi Saglik Yénetimi boliimiinde
okuyan Isletme I dersine kayit yaptiran 82 lisans ve 6 yiiksek lisans olmak iizere 88
Ogrencinin vize siavi yerine gegerli olmak tlizere Covid-19’un isletme fonksiyonlarina olan
etkisinin tartigilmasi istenmistir. S6z konusu arastirmada Ogrencilere herhangi bir anket
uygulanmayip, Ogrencilerin kendi goriisleri belirlenmeye calisilmistir. Calismanin amaci,
isletme egitimi alan Ogrencilerin Covid-19 ile isletme fonksiyonlarina etkilerini
degerlendirmelerinde yeni ufuklar sunmaktir. Arastirmanin 6rneklemi asagidaki Tablo 1’de
verilmigtir.

Tablo 1. Arastirmaya Iliskin Orneklem

Smava Smava Sinava
Katilan | Katilan | Katilan
Erkek | Kiz | Toplam | Erkek Kiz Toplam
Lisans 16 66 82 14 56 70
Yiikseklisans 2 4 6 2 4 6

Tabloya gore, isletme I dersini alan 88 &grenci olup, arastirmaya iliskin drneklemin
%20,45°1 erkek ve %79,55’i ise kiz dgrencilerden olusmaktadir. Tablo 1’e gére, Isletme I
dersini alan lisans 6grencilerinin %85,36’si sinava katilmis olup, bunlarin %20,00’si erkek ve
%80,00’1 de kiz 6grencilerden olugmaktadir. Ayrica, arasgtirmanin 6rnekleminin %93,18’si
lisans Ogrencilerinden olusmaktadir. Bu verilere gore yiiksek lisans Ogrencilerine ait
orneklemimiz toplam mevcudun %100’iinii teskil etmektedir.
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4. BULGULAR
Ankara Yildirrm Beyazit Universitesi Saglik Yonetimi boliimiinde lisans ve yiiksek

Lisans diizeyinde okuyan ve Isletme I dersinde sinava giren dgrencilerin Covid-19’un isletme
fonksiyonlarina etkisini igeren goriislerine iliskin frekans dagilim tablolar1 asagida verilmistir.

Tablo 2. Covid-19'un Isletme Fonksiyonlarma Etkisi (Lisans)

Tedarik ve Uretim Fonksiyonu Kiz | Erkek | Toplam | K (%) | E (%)
Hastaligin baglarinda tliketiciler gerekli olmayan bir ¢ok Uriin satin almalar1 dolayisiyla tiiketim

- o 6 3 9 66,67 33,33
aligkanliginda degisiklige yol agmistir.
Insanlar dezenfektan, eldiven ve maske gibi Grinleri stoklamasi ile, bu gibi Griinleri satan

L . 12 5 17 70,59 29,41

firmalarinn daha fazla Uretim yapmalarina ve ggsit arttirmalarina yol agmustir..
Covid-19 sebebiyle uretim faaliyetlerinin neredeyse tamamen durmus, ihtiya¢ duyulan hammadde
ve malzeme veya mamulin yetersiz kalmasina sebep olmustur. Global tedarik faaliyetlerinin
aksamasinin, Uretim sisteminin de aksamasina neden olmustur. Miktarin, zamanin ve kaynagin | 25 9 34 73,53 26,47
azalmasiyla fiyatlar artmistir. Fiyatlarin artmasiyla satiglar durmus ve gerileme s6z konusu
olmugtur.
Uretilen hammadde ve sunulan hizmetin arz edilenden diisiik olmasi, hammaddeye ve hizmete 10 2 12 83.33 16,67

ulagmay: gliclestirmis ve maliyetleri artirmigtir.

Bazi isletmeler icin, yeni Urln ve hizmetler sunarak satiglari artirmak, satis ve pazarlama
giderlerinin azalmast ile kaynaklarm daha iyi kullanilmasi, misteri hizmetlerinin kalitesinin artmasi 6 3 9 66,67 33,33
olarak nitelendirilebilir.

Pazarlama Fonksiyonu

Online alis verise olan talep artmugtir. 33 8 41 80,49 19,51

Covid-19 nedeniyle toplu caligmalar, bir arada bulunmalar tehlike arz etmeye baslamistir. Bu
sebeple de pazarlama fonksiyonu daha zor bir hale gelmistir. Dagitim sireci zorlasmis ve neredeyse 6 3 9 66,67 33,33
durma noktasina gelmesi, hem Ureticileri hem saticilart hem de alicilar1 olumsuz etkilemistir.

Covid-19 virlisil pazarlamanin tutundurma faaliyetini etkin kilmigtir. 2 2 4 50,00 50,00

Tsletmelerin neredeyse her tir ekonomik faaliyeti durmus, kiiresel tedarik zinciri bozulmus; sadece
saglik, gida, iletisim gibi temel hizmet veren iskollar1 ve belirli temel Urinleri Greten sektorler ile 4 3 7 57,14 42,86
online uzaktan hizmet veren ve evlere servis yapan isletmeler faaliyetine devam edebilmislerdir.

Mubhasebe ve Finans Fonksiyonu

Covid-19’un sonucunda nakit akis dongilerinde de zincirleme sikintilar meydana gelmis ve

. . L LS 24 9 33 72,73 27,27
isletmelerin alacaklarinin tahsilinde giigliige yol agmistir.
Ozellikle stok yonetimi ve finansal planlamada giigliiklere neden olmustur. Ayrica, irlinin 8 6 14 5714 12 86
islenememesi ve hizmetin sunulamamasi stok alimini ve yatirimi yapilamaz hale getirmistir. ' '
Azalan talep ve ne zaman artacaginin belirsizligiyle bozulan tedarik zinciri, isletmelerde nakit ve 3 5 13 6154 38 46
isletme sermayesi sorunlarima yol agiyor. ' '
COVID-19 isletmelerin 6demekte oldugu kredi borglar: yoniinden onlan biiylk giiclie itmistir. 5 4 9 55.56 44.44
Isletmeler krediyi 6deyemeyince hukuki yonden catigma igine girmislerdir ' '
insan Kaynaklar1 Fonksiyonu
Online galigma durumlarinda galisanlarin performanslarini ve yeteneklerini gbérmek giiglesetiginden 6 2 8 7500 2500
olumsuz bir etkiye sahiptir. Calisanlarin motivasyonlari da bu durumda olumsuz etkilenmistir. ' '
Caligmalar denetlemek ve degerlendirmek de haliyle giiglesmistir. 3 1 4 75,00 25,00
Covid 19 ile, stratejik insan kaynaklarina yonelik kararlar alinmasi daha da dnemli hale gelmistir. 3 1 4 75,00 25,00
8 4 12 66,67 33,33

Ts¢i alimlar azalmig hatta isgiler issiz kalmistir,

Nitelikli isglicunln elde tutulmasim saglamak adina Ucret, kariyer planlamasi, moral ve motivasyon
uygulamalarinin son derece 6nemli oldugu, 6zellikle firmalarin ¢aliganlarini elde tutabilmek adina | 4 1 5 80,00 20,00
pandemi doneminde kariyer planlama programlarin1 gbzden gecirmesi gerektigi ortaya ¢ikmustir.

Firmalar, ihtiya¢ duyduklar: is giicini temin etmede internetten yararlanmakta, degerlendirme ve

milakat gibi sliregleri de yine internet aracihigiyla gerceklestirmektedir. 4 ! 5 80,00 20,00

Planlama stireci yapilirken igletmelerde bulunan calisanlarin en az sayida bulunmasina, Galisanlarin

cogunun ev ortamindan iglerini surdirmelerine imkan saglanmugtir. 2 ! 3 66,67 33,33

AR-GE Fonksiyonu

Covid-19 ile tliketicilerin davramslarinin degismesi ve rekabet ortamlarinin da artmasi, igletmeleri 2

. - . A 1 3 66,67 33,33
arastirma ve gelistirme igin yenilik yapmaya itmistir.

Isletmelerin rekabet halinde olmalar1 igin arastirma ve gelistirme konusunda ilerlemesi olumlu 3

yénden etkilenmistir. 1 4 75,00 | 25,00
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Dijital igbirliginin artmast igletmelerin ortak iiriin tasarimimi tesvik etmistir. 3 2 5 60,00 40,00

Covid-19’un teshis ve tedavisinde kullanilan Grtinlerin gelistirilmesine yonelik AR-GE projeleri 6n

2 1 3 66,67 33,33
plana ¢ikarmugtir.

Yénetim Fonksiyonu

Yoneticilerin igletmede daha giivenli bir is ortami saglamalari gerekmistir. Bununla beraber
yOneticinin idare etmesi gereken personel says1 azalmigtir. Ancak, saglhik a¢sindan daha tehlikeli bir 3 0 3
ortamda calistiklar: igin eskiye gore daha dikkatli, yogun ve kimi isletmelerin daha uzun sureli 100,00
caligmasi gerekmistir.

Covid-19 un etkisini surdlrdigu sure boyunca ydnetimde de alinacak kararlar yiiz ylize toplanmak
yerine online olarak yapilmaya devam etmesiyle, ortaya Gikacak kriz durumlarinda kriz animmi
yonetmek oldukca zorlasacaktir. Bundan dolayr da alinacak kararlar ve uygulanacak sistemler
oldukca énemlidir.

4 2 6 66,67 33,33

Yoneticilerin daha dikkatli planlama yapmalarini, ¢aliganlarin1 daha iyi korumak igin hem saglik
destekleri ve calisma sekline dair yeni yaklasimlar tretmelerini, teknolojik alt yapilarmi gézden 6 1 7 85,71 14,29
gecirmelerini, is surekliligi ve kriz ydnetimini etkin kilmak i¢in koordinasyon saglamalar1 gerekir.

Yo0neticiler aldigi her kararda igletmenin ve caliganlarin zararini en az boyuta indirmenin,
calisanlarin sagligim ve glivenligini saglamanin, tilketiciye kaliteli bir hizmet saglamanin en uygun 3 1 4 75,00 25,00
ve verimli yollarini éncelik edinmislerdir.

Hizla degisen ekonomik ve ticari kosullar g6z dniine alindiginda, ydnetimin baslangicta yapmuis
oldugu sureklilik degerlendirmesini desteklemek icin kullanilmis olabilecek butgeler ve tahminler | 3 1 4 75,00 25,00
mevcut kosullarda yeterli olmayabileceginden &tirii 6nemli bir revizyon gerektirebilir.

Halka iligkiler Fonksiyonu

Halkla iligkilerde isletmenin basin biilteni ve lansmanlar da stratejik agidan 6nemli bir yere sahiptir.
Bu durumda covid-19 oldugu siiregte basin toplantilarin1 ve lansmanlari olumsuz etkilenmistir. 3 0 3
Clnki sirketlerin kriz animi ve herhangi bir sirketin haberinden haberdar olmamiz su durumda 100,00
insanlar i¢in 6n planda degildir.

Halkla iliskiler isletme ve diger kurumlarda daha saglikli iliskiler kurmak icin &nemli insan
kaynakli olmasi ile bu stiregten olumsuz etkilenmistir. 100,00

Bu siregte kurumlarin gerceklestirdigi kriz yonetimi ve kriz iletisimi hakkinda ©nemli
degerlendirmeler yapilmistir.  Ayrica, bu micadelede bilgi kirliliginden uzak, dogru 1 0 1 -
SST v . i . 100,00
bilgilendirmeler ve dogru iletisimin kurulmasina énem gostermektedir.

Tablo 2’de goriildiigii lizere, lisans 6grencilerine gore, tedarik ve iiretim fonksiyonu
i¢in, Uretilen ham madde ve hizmetin arz edilenden az olmasi, ham maddeye ve hizmete
ulagsmay1 giiclestirmesi ve maliyeti artirmasi kiz 6grenciler agisindan %83,33 ile 1.inci sirada
gorlis olarak ifade edilmistir. Bu goriis, literatiirdeki Fernandes (2020)’in calismasiyla
benzerlik gostermektedir. Kiz 6grencilerin %73,53 ile 2.inci sirada goriis olarak, Covid-19
sebebiyle Uretim faaliyetlerinin neredeyse tamamen durmasina ve ihtiya¢ duyulan hammadde
ve malzeme veya mamuliin yetersiz kalmasina sebep olmustur. Global tedarik faaliyetlerinin
aksamasi, Uretim sisteminin de aksamasina ve fiyatlarin artmasiyla da satiglarin diismesine
neden oldugunu belirtmislerdir. Ayrica, kiz 6grencilerin %70,59°u insanlarin dezenfektan,
eldiven ve maske gibi Urlinler almaya baslayinca bu gibi Urlinleri satan firmalarin ve
ureticilerin fazla tretim yapmaya ve gesit arttirmaya baslamasini 3.iincii sirada etki olarak
ifade etmislerdir. Bu goriis ise, Sheth (2020)’nin caligmalarindaki bulgular ile benzerlik
gostermektedir.

Konuya erkek ogrenciler agisindan baktigimizda, Covid-19 siirecinin baslarinda
insanlar soylentiler Uzerine aslinda gerekli olmayan bir ¢ok Urlinii satin almasi dolayisiyla
tiketim aliskanlhiginda degisiklige yol agmas1 %33,33 oran ile birinci sirada yer almaktadir.
Ayrica, Covid-19 sebebiyle Uretim faaliyetleri neredeyse tamamen durmus ve bu duraksama
ihtiyac duyulan hammadde ve malzeme veya mamuliin yetersiz kalmasina sebep olmustur.
Global tedarik faaliyetlerinin aksamasinin, Uretim sisteminin de aksamasina ve fiyatlarin
artmasiyla satiglarin diismesine neden oldugunu belirtmislerdir.

Pazarlama fonksiyonuna olan etkilere gore, online alis verise olan talebin artmasi kiz
Ogrenciler acisindan %80,49 ile 1.inci sirada goriis olarak ifade edilmistir. Bu goriis ise, Sheth

261



The Journal of Accounting and Finance- August 2021 Special Issue 249-272

(2020)’nin  caligmalarindaki tiiketici davraniglarina yonelik degisimin  sonuglarindan
magazanin eve gelmesi bulgulari ile benzerlik gostermektedir. Kiz dgrencilerin %73,53 ile
2.inci sirada goris olarak, Covid-19 nedeniyle toplu calismalar ve bir arada bulunmalar
tehlike arz etmeye baslamigtir. Bu sebeple de pazarlama fonksiyonu daha gii¢ bir hale
gelmesi, dagitim slrecini zorlastirmis ve neredeyse durma noktasina gelmesi, hem dreticileri
hem saticilari hem de alicilart olumsuz etkilemistir. Konuya erkek oOgrenciler agisindan
baktigimizda, Covid-19 pandemisi, pazarlamanin tutundurma faaliyetini etkin kilmas1 %50,00
ile birinci sirada etkiye sahipken, isletmelerin neredeyse her tiir ekonomik faaliyeti durmus,
klresel tedarik zinciri bozulmus; sadece saglik, gida, iletisim gibi temel hizmet veren iskollar
ve belirli temel Grtnleri Ureten sektorler ile online uzaktan hizmet veren ve evlere servis
yapan isletmeler faaliyetine devam edebilmeleri ise %42,86 ile ikinci sirada Oncelikli
goriigleri arasinda yer almistir.

Muhasebe ve finans fonksiyonuna etkilerine gore, kiz 6grenciler agisindan Covid-
19’un sonucunda nakit akig dongilerinde de zincirleme sikintilar meydana getirmis ve
isletmelerin alacaklarinin tahsilinde guiclik ¢ekmeleri %72,73 ile 1.inci sirada goriis olarak
ifade edilmistir. Kiz 6grencilerin %61,54 ile 2.inci sirada goriis olarak, azalan talep ve ne
zaman artacagmin belirsizligiyle bozulan tedarik zinciri, isletmelerde nakit ve isletme
sermayesi sorunlarina yol agtigin1 belirtmislerdir. Bu goriis ise, Kang vd. (2020)nin
caligmalarindaki bulgular ile benzerlik gostermektedir. Konuya erkek Ogrenciler agisindan
baktigimizda, Covid-19 isletmelerin ddemekte oldugu kredi borglari yoniunden onlar1 buytk
giicliige itmistir. Isletmeler krediyi 6deyemeyince hukuki yénden catisma igine girmelerini
%44,44 ile l.inci sirada goriis olarak ifade edilmistir. Ikinci olarak da erkek dgrencilerin
%42,86’s1 pandeminin, Ozellikle stok yonetimi ve finansal planlamada gugliklere neden
oldugunu belirtmistir. Ayrica, Urlinin islenememesi ve hizmetin sunulamasi stok alimini ve
yatirimlan etkiledigini ifade etmislerdir.

Insan kaynaklar1 fonksiyonu acisindan etkilerine baktigimizda, kiz ogrenciler
acisindan nitelikli isglicinin elde tutulmasini saglamak ic¢in Ucret, kariyer planlamasi, moral
ve motivasyon uygulamalarinin son derece 6nemli oldugu ve kariyer planlama programlarini
g0zden gegirmeleri gerektigi %80,00 ile 1.inci sirada goriis olarak ifade edilmistir. Bu goriis
ise, Vasanthi ve Basariya (2020)’nin ¢alismalarindaki bulgular ile benzerlik gostermektedir.
Kiz ogrencilerin %75,00’1 ise 2.inci sirada goriis olarak, online galisma durumunda
calisanlarin performanslarini ve yeteneklerini gormek giiglestiginden olumsuz bir etkiye
sahiptir. Calisanlarin motivasyonlar1 da bu durumda olumsuz etkilenir. Ayrica, Covid-19 ile
caligmalar1 denetlemek ve degerlendirmek de haliyle gili¢lesmesi, stratejik insan kaynaklarina
yonelik kararlar alinmasi daha da 6nemli hale gelmesini belirtmistir.

Konuya erkek ogrenciler acisindan baktigimizda, is¢i alimlarmin azalmasi ile
planlama stireci yapilirken isletmede bulunan calisanlarin en az sayida olmasina, ¢alisanlarin
cogunun ev ortamindan islerini yiiriitmelerine imkan saglamas1 %33,33 ile 1.inci sirada goriis
olarak ifade edilmistir. Ayrica, erkek 6grencilerin %25,00°1 ise 2.inci sirada goriis olarak, ,
online c¢alisma durumunda calisanlarin performanslarint  ve yeteneklerini  gOrmek
giiclestiginden olumsuz bir etkiye sahiptir. Calisanlarin motivasyonlari da bu durumda
olumsuz etkilenir. Ayrica, Covid-19 ile ¢alismalar1 denetlemek ve degerlendirmek de haliyle
giiclesmesi, stratejik insan kaynaklarina yonelik kararlar alinmasi daha da Onemli hale
gelmesini belirtmistir.
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AR-GE fonksiyonu agisindan etkilerine baktigimizda, kiz &grenciler agisindan
isletmelerin rekabet halinde olmalari igin arastirma ve gelistirme konusunda ilerlemesi olumlu
yonden etkilenmesi %75,00 ile 1.inci sirada goriis olarak ifade edilmistir. Kiz 6grencilerin
%75,00’1 ise 2.inci sirada goriis olarak, Covid-19 ile tlketicilerin davranislarinin degismesi ve
rekabet ortamlarinin da artmasi isletmelerin arastirma ve gelistirme icin yenilik yapmaya
dogru itmesi ile Covid-19 silrecindeki teshis ve tedavisinde kullanilan Grinlerin
gelistirilmesine yonelik AR-GE projelerinin 6n plana ¢ikmasi ifade edilmistir. Bu goris ise,
Verma ve Gustafsson (2020)’nin ¢alismalarindaki bulgular ile benzerlik gostermektedir.
Konuya erkek 6grenciler agisindan baktigimizda, dijital igbirliginin artmasi isletmelerin ortak
iriin tasarimini tegvik etmesi %40,00 ile l.inci sirada goriis olarak ifade edilmistir. Erkek
ogrencilerin %33,33’( ise 2.inci sirada goriis olarak, Covid-19 ile tliketicilerin davraniglarinin
degismesi ve rekabet ortamlarinin da artmasi aragtirma ve gelisme igin yenilik yapmaya dogru
itmesi ile Covid-19 silrecindeki teshis ve tedavisinde kullanilan Uriinler ve ekipmanlarin
gelistirilmesine yonelik AR-GE projeleri 6n plana ¢ikmasini 6nemli etki olarak ifade
etmislerdir.

Yonetim fonksiyonu agisindan etkilerine baktigimizda, kiz Ogrencilere gore,
yoneticilerin isletmede daha glvenli bir is ortam1 saglamalarinin gerekmesi, yoneticinin idare
etmesi gereken insan sayisi azalmasi ve saglik agisindan daha tehlikeli bir ortamda galistiklar
icin eskiye gore daha dikkatli, yogun ve kimi isletmelerin daha uzun sireli calismasi
gerekmesi %100,00 ile 1.inci sirada goriis olarak ifade edilmistir. Kiz 6grencilerin %85,71°1
ise 2.inci sirada gorilis olarak, yoneticilerin daha dikkatli planlama yapmalarini, ¢alisanlarini
daha iyi korumak icin hem saglik destekleri ve calisma sekline dair yeni yaklasimlar
Uretmelerini, teknolojik alt yapilarii g6zden gecirmelerini, is strekliligi ve kriz yonetimini
etkin kilmak igin koordinasyon saglamalari gerektigini ifade etmislerdir. Bu goriis ise,
Chesbrough (2020)’nin ¢alismalarindaki bulgular ile benzerlik gostermektedir. Konuya erkek
ogrenciler agisindan baktigimizda, Covid-19’un etkisini strdurdigl stire boyunca yonetimde
de alinacak kararlar yliz ylUze toplanmak yerine online olarak yapilmaya devam edecektir. Bu
durumda ortaya ¢ikacak kriz durumlarinda kriz anin1 yonetmek oldukga zorlasacaktir. Bundan
dolay1 da alinacak kararlar ve uygulanacak sistemlerin olduk¢a énemli olmasi1 %33,33 ile
l.inci sirada goriis olarak ifade edilmistir.

Halka iliskiler fonksiyonuna olan etkilerine baktigimizda, kiz 6grencilere gore, halkla
iliskilerde isletmenin basin bilteni ve lansmanlar da stratejik agidan énemli bir yere sahiptir.
Bu durumda covid-19 oldugu siregte basin toplantilarini ve lansmanlarimi olumsuz
etkilemistir. Clnku sirketlerin kriz anlari ve herhangi bir sirketin haberinden haberdar
olmamiz su durumda insanlar icin 6n planda degildir. Halkla iliskiler, isletme ve diger
kurumlarda daha saglikli iligkiler kurmasina yonelik siireglerin insan kaynakli olmasi bu
stirecten olumsuz etkilenmistir. Bu suregte kurumlarin gerceklestirdigi kriz yonetimi ve kriz
iletisimi hakkinda ©Onemli degerlendirmeler yapilmasi ve ayrica bu micadelede bilgi
kirliliginden uzak, dogru bilgilendirmeler ve dogru iletisimin kurulmasina énem gdésterilmesi
%100,00 ile l.inci sirada goOriis olarak ifade edilmistir. Buna karsilik, isletme
fonksiyonlarindan olan halka iligkiler fonksiyonuna yonelik olarak erkek 6grencilerden goriis
beyan eden olmamistir.
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Tablo 3. Covid-19'un Isletme Fonksiyonlaria Etkisi (Yiikseklisans)

Tedarik ve Uretim Fonksiyonu Kiz | Erkek | Toplam | K (%) | E (%)
Mal ve hizmetlerin Uretim maliyeti artmig isletmeler zarar etmeye baslamislardir. Durum béyle 5 1 3 66.67
olunca isten ¢ikarimlar artmusg, satiglar azalmus, fiyatlar ylikselmistir. ' 33,33
Covid-19 sebebiyle Uretim faaliyetleri neredeyse tamamen durmasi, ihtiyag duyulan hammadde ve
malzeme veya mamuliin yetersiz kalmasina sebep olmustur. Tedarik faaliyetlerinin aksamasi,
P - . - 4 2 6 66,67
Uretim sisteminin de aksamasina neden olmustur. Miktarin, zamanm ve kaynagin azalmasiyla 33,33
fiyatlar artmigtir. Fiyatlarin artmasiyla satiglar durmus ve gerilemistir.
Uretilen hammadde ve hizmetin arz edilenden az olmasi, ham maddeye ve hizmete ulasmayi 2 1 3 66.67
glclestirmis ve maliyetleri artirmigtir. ' 33,33
Dezenfektan, eldiven ve maske gibi driinleri satan firmalar, cesitlerini arttirmislardir. 2 1 3 66,67 | 33,33
Covid tedavisinde kullanilan malzemeleri Ureten bir sirketin hammadde alimini, Uretim yénetimini,
stok durumunu artan talebe gore yeniden uyarlamasi gerekmektedir. Buna karsin talebi disen bir
tekstil isletmesinin ne kadar kumas alacagini Uretime devam edip etmeyecegini ya da ne kadar 2 0 2 100.00 -
Uretim yapacagini bu Uretimi stoklayip stoklayamayacagini ya da ne kadar slreligine '
stoklayabilecegini yeniden gzden gegirmesi gerekecektir.
Pazarlama Fonksiyonu
Online alis verise olan talep artmugtir. 2 2 4 50,00 5000
Covid-19 pandemisi nedeniyle tiiketicilerin ihtiyaclarinda ve taleplerinde olusan degisim nedeniyle 2 1 3 66.67
pazarlanan drinlerin igeriginde de degisimler meydana gelmistir. ! 33,33
Muhasebe ve Finans Fonksiyonu
Isletmeler salgin dneminde finansal agidan bilyiik zorluklar yasamaktadirlar. 4 1 5 80,00 | 20,00
Salgimnin olusturdugu belirsizlik ortaminda isletmeler daha az riskli yatirimlara ve kaynak 3 1 4 75.00
arayiglarma girmiglerdir. ' 25,00
Covid-19’un etkileri sonucunda azalan, eski haline ne zaman donecegi belli olmayan talep ve 5 1 3 66.67
bozulan tedarik zinciri, satiglarin dismesi gibi faktorler isletmeleri finansal yonde etkilemektedir. ' 33,33
Tuketicilerin harcama miktarindaki ve Urlin taleplerindeki degisim, isletmelerde muhasebe 5 1 3 66.67
islemlerini etkilemektedir. ! 33,33
insan Kaynaklar (iK) Fonksiyonu
Planlama sureci yapilirken isletmedeki ¢aliganlarin en az sayida bulunmasina ve ev ortamindan 2 0 2 }
calismalarini stirdirmelerine imkan saglanmistir. 100,00
1K kriz ortaminda isletmenin entelektiiel sermayesinin iyi bir durumda tutulmasim temin etmelidir.
Ayrica, personelin yeni durumun gereklerine adapte olabilmesi ve gtincel kalabilmesi icin ilave 5 0 2 )
egitimler almasi gerekebilir. Bu durumda IK gerekli planlama ve organizasyonlari 100,00
gerceklestirmelidir.
Pandemi siirecinde klasik mesai anlayisinin esnetilmesi bir zorunluluk olmusken, IKY’nin
kendisini bu duruma adapte ederek performans degerleme, motivasyon, ¢alisma barisin1 saglama, 2 0 2 100.00 -
licret adaleti gibi bircok iglevini uzaktan ¢alismaya uyarlamasi gerekmektedir. '
AR-GE Fonksiyonu
AR-GE c¢aliganlarinin ekipman kaynakl arastirma yapmalarini zorlagtirmugtir. 2 1 3 66,67 | 3333
Covid-19 tedavisinde kullanilan saglhk malzemelerini Ureten ya da cevirim igi toplant1 olanaklari
saglayan bir yazilim girketinin ARGE harcamalarinin artmasi beklenirken, krizle bu sekilde iliskisi 2 0 2 }
olmayan diger sektérlerin ARGE harcamalarinin ve dolayisiyla ARGE faaliyetlerinin diismesi 100,00
beklenebilir.
Yénetim Fonksiyonu
Isletmeler tamamen biitiin diinyaya yabanci bir salgmin etkilerini ve bulasma yollarmi bilmedikleri
icin ilk basta alinan butiin kararlar bir bilinmezlikle alinmis ve bu da ¢alisanlar ve yonetenler igin 2 0 2 -

: 100,00
bir kaos ve korku ortam1 olusturmustur.
Yonetim fonksiyonunu da yerine getiren kisiler yani yoneticiler saghk bakanligmmn yayinladig 5 0 2 )
kurallara uyarak yonetim fonksiyonlarini yerine getirmekle yikimli olmuslardir. 100,00
Bu siiregte fiziksel aktivite sinirlandigindan isletmenin bitin paydaslariyla iletigimi zayiflamakta,
buna karsin gelisen sartlara adapte olabilmek igin koordinasyona ve kontrole olan ihtiyag 5 0 2 )
artmaktadir. Buna gore isletme yonetimi fiziksel aktivitenin yavasladig salgin surecinde 6zellikle 100,00
teknolojinin nasil kullanilarak etkili bir koordinasyonun saglanacagini belirlemelidir.
Halka iligkiler Fonksiyonu
Covid-19 ile, isletmenin paydaslari olan ortaklar ve yatirimcilar, personel, musteriler, kredi
kuruluglar, kanun koyucu ve vergi otoritesi olarak devlet, toplum ile olan iletisimini kriz 5 0 2 )
yOnetiminin gereklerine uygun olarak ydnetmesi ve bu da sirketin ayakta kalmasina ve hedeflerini 100,00
gerceklestirmesine yardim edecek sekilde motive etmesine yol agmaktadir.

Tablo 3’de yer aldig1 lizere, yiiksek lisans yapan kiz dgrencilerin tamami, tedarik ve
tiretim fonksiyonu igin, Covid tedavisinde kullanilan malzemeleri Ureten bir sirketin
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hammadde alimini, Uretim yonetimini ve stok durumunu artan talebe gére yeniden uyarlamasi
gerekmesi goriisiinii savunmaktadir. Bu gortis, literatiirdeki Fernandes (2020)’in caligmastyla
benzerlik gostermektedir. Kiz 6grencilerin %66,67 ile erkek 6grencilerin %33,33°0 2.inci
sirada goriis olarak, Covid-19 sebebiyle Uretim faaliyetlerinin neredeyse tamamen durmasi,
ihtiyac duyulan hammadde ve malzeme veya mamuliin yetersiz kalmasina sebep olmustur.
Tedarik faaliyetlerinin aksamasi, Uretim sisteminin de aksamasina neden olmasi fiyatlarin
artmastyla satislarin diismesine yol agmistir. Uretilen hammadde ve sunulan hizmetin arz
edilenden diisiik olmasi, hammaddeye ve hizmete ulasmay: glclestirmis ve maliyeti
artirdigin1 ifade etmislerdir. Bu goriisler ise, Sheth (2020)’nin ¢alismalarindaki bulgular ile
benzerlik gostermektedir. Ayrica, dezenfektan, eldiven ve maske gibi Urlnleri satan firmalar,
daha fazla Uretim yapmaya basladilar ve {iriiniin ¢esidini artirmalart hem kiz hem de erkek
Ogrenciler acisindan %33,33’ii 2.inci sirada goriis olarak ifade edilmistir.

Pazarlama fonksiyonuna olan etkilere gore, Covid-19 pandemisi nedeniyle
tiketicilerin ihtiyaclarinda ve taleplerinde olusan degisim nedeniyle pazarlanan Urunlerin
iceriginde de degisimler meydana gelmesi kiz 6grenciler agisindan %66,67 ile 1.inci sirada
goriis olarak ifade edilmistir. Ayrica, online alig verise olan talebin artmasi kiz 6grenciler
acisindan %50,00 ile 2.inci sirada gorlis olarak ifade edilmistir. Bu goriis ise, Sheth
(2020)’nin  ¢alismalarindaki tiiketici davraniglarina yonelik degisimin sonuglarindan
magazanin eve gelmesi bulgular1 ile benzerlik gostermektedir. Kiz 6grenciler agisindan
2.gorlis olarak, online alis verise olan talebin artmasi goriiliirken, erkek 0grenciler agisindan
ise %50,00 ile l.inci sirada goriis olarak ifade edilmistir. Ikinci olarak erkek ogrencilerin
%33,33’0, Covid-19 pandemisi nedeniyle tuketicilerin ihtiyaclarinda ve taleplerinde olusan
degisim nedeniyle pazarlanan Grunlerin igeriginde de degisimler meydana geldigini
savunmaktadir.

Muhasebe ve finans fonksiyonuna etkilerine gore, kiz 6grenciler agisindan isletmeler
salgin doneminde finansal agidan blyuk zorluklar yasamalart %80,00 ile 1.inci sirada goriis
olarak ifade edilmistir. Bu goriis ise, Kang vd. (2020)’nin ¢alismalarindaki bulgular ile
benzerlik gostermektedir. Salginin olusturdugu belirsizlik ortaminda igletmelerin daha az
riskli yatirimlara ve kaynak arayislarina girmeleri %75,00 ile 2.inci sirada goriis olarak ifade
edilmistir. Konuya erkek dgrenciler agisindan baktigimizda, Covid-19’un etkileri sonucunda
azalan, eski haline ne zaman donecegi belli olmayan talep ve bozulan tedarik zinciri, satiglarin
dusmesi gibi faktorler isletmeleri finansal yonde etkilemektedir. Tuketicilerin harcama
miktarindaki ve triin taleplerindeki degisim, isletmelerde muhasebe islemlerini etkilemesi
%33,33 ile l.inci sirada gorilis olarak ifade edilmistir. Ayrica, Covid-19’un olusturdugu
belirsizlik ortaminda isletmelerin daha az riskli yatirimlara ve kaynak arayiglarina girmeleri
%25,00 ile 2.inci sirada goriis olarak ifade edilmistir.

Insan kaynaklar1 fonksiyonu agisindan etkilerine baktigimizda, kiz 6grenciler
acisindan planlama sureci yapilirken igletmelerdeki galisanlarin en az sayida bulunmasina ve
ev ortamindan ¢alismalarini stirdiirmelerine imkan saglanmistir. IK kriz ortaminda isletmenin
entelektiiel sermayesinin iyi bir durumda tutulmasini temin etmelidir. Ayrica, personelin yeni
durumun gereklerine adapte olabilmesi ve guncel kalabilmesi icin ilave egitimler almasi
gerekebilir. Bu durumda, IK gerekli planlama ve organizasyonlar1 gerceklestirmelidir.
Pandemi sirecinde klasik mesai anlayisinin esnetilmesi bir zorunluluk olmusken, insan
kaynaklar1 yOnetiminin Kkendisini bu duruma adapte ederek performans degerleme,
motivasyon, calisma barisin1 saglama, Ucret adaleti gibi bircok islevini uzaktan ¢alismaya
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uyarlamas1 gerekmesi %100,00 ile 1.inci sirada goriis olarak ifade edilmistir. Bu goris ise,
Vasanthi ve Basariya (2020)’nin ¢alismalarindaki bulgular ile benzerlik gostermektedir. Buna
karsilik, isletme fonksiyonlarindan olan insan kaynaklar1 fonksiyonuna yonelik olarak erkek
Ogrencilerden goriis beyan eden olmamustir.

AR-GE fonksiyonu ag¢isindan etkilerine baktigimizda, kiz 6grenciler agisindan Covid-
19 tedavisinde kullanilan saglik malzemelerini Ureten ya da gevirim igi toplanti olanaklari
saglayan bir yazilim sirketinin ARGE harcamalarinin artmasi beklenirken, krizle bu sekilde
iligkisi olmayan diger sektorlerin ARGE harcamalariin ve dolayisiyla AR-GE faaliyetlerinin
dusmesi beklenmesi %100,00 ile 1.inci sirada goriis olarak ifade edilmistir. Kiz 6grencilerin
%66,67 ile 2.inci sirada goriis olarak, AR-GE calismalarinin ekipman kaynakli arastirma
yapmalarini zorlastirmistir. Konuya erkek 6grenciler agisindan baktigimizda, virlis kaynakli
AR-GE caligmalar1 insanlarin evlerinde oldugundan ekipman kaynakli arastirmacilarin
arastirma yapmalarini zorlastirmasi %33,33 ile 1.inci sirada goriis olarak ifade edilmistir.

Yonetim fonksiyonu agisindan etkilerine baktigimizda, kiz 6grencilere gore, isletmeler
tamamen bitin diinyaya yabanci bir salginin etkilerini ve bulasma yollarin1 bilmedikleri i¢in
ilk basta alinan btun kararlar bir bilinmezlikle alinmis ve bu da ¢alisanlar ve yonetenler igin
bir kaos ve korku ortami1 olusturmustur. Yodnetim fonksiyonunu da yerine getiren Kisiler yani
yoneticiler saghk bakanliginin yayinladigi kurallara uyarak yonetim fonksiyonlarmi yerine
getirmekle yUkimll olmuslardir. Ayrica, bu sirecte fiziksel aktivite sinirlandigindan
isletmenin bdtin paydaslariyla iletisimi zayiflamakta, buna karsin gelisen sartlara adapte
olabilmek icin koordinasyona ve kontrole olan ihtiya¢ artmaktadir. Buna gore isletme
yonetimi fiziksel aktivitenin yavasladigi salgin slrecinde 0Ozellikle teknolojinin nasil
kullanilarak etkili bir koordinasyonun saglanacagini belirlemesi %100,00 ile l.inci sirada
goriis olarak ifade edilmistir. Buna karsilik, isletme fonksiyonlarindan olan yoOnetim
fonksiyonuna yonelik olarak erkek 6grencilerden goriis beyan eden olmamuistir.

Halka iliskiler fonksiyonuna olan etkilerine baktigimizda, kiz dgrencilere gore, kriz
zamaninda dogru iletisim kurulamazsa toplum tarafindan firsat¢i, krizin yUkina topluma ya
da personeline yikan, salt kar hirsiyla hareket eden bir igletme goruntusi verebilir. Bu durum
isletmenin imajim ve degerini olumsuz yonde etkileyebilir. Buna gore isletmenin paydaslari
olan ortaklar ve yatirimcilar, personel, musteriler, kredi kuruluslari, kanun koyucu ve vergi
otoritesi olarak devlet, icinde yasanilan toplum vs. ile olan iletisimini kriz ydnetiminin
gereklerine uygun olarak yonetmesi ve bu paydaslari sirketin ayakta kalmasina ve hedeflerini
gerceklestirmesine yardim edecek sekilde motive etmesi gerekmesi %100,00 ile 1.inci sirada
goriis olarak ifade edilmistir. Buna karsilik, isletme fonksiyonlarindan olan halka iligkiler
fonksiyonuna yonelik olarak erkek 6grencilerden goriis beyan eden olmamuistir.

5. SONUC

Bu c¢alisma, Covid-19°’un isletme fonksiyonlarina yaptigr etkiler ile isletme
yOneticilerinin isletmenin olagandisi taleplerini karsilamak ve siirdiirtilebilir is uygulamalari
gelistirmek icin stratejiler, hizmetler ve triinlerdeki hangi degisikliklerin gerekli oldugunu
anlamak i¢in stratejik bir yaklasim benimsemek isteyen yoneticilere fayda saglayabilir.

Arastirma bulgular1 degerlendirildiginde, sinava katilan lisans 6grencilerinden kiz
ogrencilerin ¢gogunlugu, tedarik ve Gretim fonksiyonu igin, retilen hammadde ve hizmetin arz
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edilenden az olmasi, ham maddeye ve hizmete ulagsmay1 giiglestirdigini ifade etmislerdir. Bu
goriig, literatiirdeki Fernandes (2020)’in  g¢alismasiyla benzerlik gdstermektedir. Konuya
erkek Ogrenciler agisindan baktigimizda, Covid-19 surecinin, tlketicilerin tlketim
aligkanhiginda degisiklige yol agmasi smava katilanlarin iigte birinin savundugu oncelikli
goriis olmustur. Pazarlama fonksiyonuna olan etkilere goére, online alis verise olan talebin
artmasi kiz 6grenciler agisindan ¢ogunlukla oncelikli goriis olarak ifade edilmistir. Bu goriis
ise, Sheth (2020)’nin ¢alismalarinin bulgulan ile benzerlik gostermektedir. Konuya erkek
ogrenciler agisindan baktigimizda, Covid-19 pandemisi, pazarlamanin tutundurma faaliyetini
etkin kilmasi smava katilarin yarisinin birinci sirada savundugu gorisleri arasinda yer
almistir. Muhasebe ve finans fonksiyonuna etkilerine gore, kiz dgrenciler agisindan Covid-
19’un sonucunda nakit akis dongulerinde de =zincirleme sikintilar meydana gelmis ve
isletmeler alacaklarin tahsilinde giigliikk ¢cekmeleri sinava katilanlarin {igte ikisinin oncelikli
gorlisii olarak ifade edilmistir. Konuya erkek ogrenciler agisindan baktigimizda, sinava
katilarin yaklasik yarisi COVID-19 isletmelerin 6demekte oldugu kredi borglari yoninden
onlar1 buyik giicliige ittigi ifade etmislerdir.

Insan kaynaklar1 fonksiyonu agcisindan etkilerine baktigimizda, kiz ogrenciler
acisindan igletmelerin ihtiyag duyduklar1 is gucini temin etmede, ise alimlarin
degerlendirmesi ve miulakat slreglerinin de internet araciligiyla gergeklestirmesinin
cogunlukla oncelikli savundugu goriis olarak ifade edilmistir. Bu goriis ise, Vasanthi ve
Basariya (2020)’nin ¢alismalarindaki bulgular ile benzerlik gostermektedir. Konuya erkek
Ogrenciler acisindan baktigimizda, planlama ve koordinasyon siireci yapilirken isletmede
bulunan ¢alisanlarin en az sayida olmasina ve calismalarin ev ortamindan yiiriitilmesine
imkan saglamasi nedeniyle is motivasyonunun olumsuz etkilendigini belirtmislerdir.

AR-GE fonksiyonu acisindan etkilerine baktigimizda, kiz ogrenciler acisindan
isletmelerin Covid-19 surecindeki teshis ve tedavisinde kullanilan Griinler, ekipmanlar ve
hastaligin Onlenmesinde etkili olan drinlerin gelistirilmesine yonelik AR-GE projeleri 6n
plana ¢ikarmistir. Bu goriis ise, Verma ve Gustafsson (2020)’nin ¢alismalarindaki bulgular ile
benzerlik gostermektedir. Konuya erkek oOgrenciler acisindan baktigimizda, Covid-19 ile
dijital isbirliginin artmasi isletmelerin ortak {iriin tasarimini tesvik etmesi sinava katilan
ogrencilerin yaklagik yarisinin 6ncelikli goriisii olarak ifade edilmistir. Yonetim fonksiyonu
acisindan etkilerine baktigimizda, kiz 6grencilere gore, Covid-19 yoéneticilerin daha dikkatli
planlama ve koordinasyon yapmalarina, ¢aligsanlarini korumak i¢in hem saglik destekleri ve
calisma sekline dair yeni yaklasimlar gelistirmelerine yol agmistir. Konuya erkek 6grenciler
acisindan baktigimizda, Covid-19 un etkisini stirdirdiigl sire boyunca yonetimde de alinacak
kararlar yiz yuze toplanmak yerine online olarak yapilmaya devam edeceginden, ortaya
cikacak kriz durumlarinda kriz anin1 yonetmek oldukca giiclesecektir. Ayrica, halka iligkiler
fonksiyonuna olan etkilerine baktigimizda, kiz 6grencilere gore, halkla halkla iliskiler, isletme
ve diger kurumlarda daha saglikli iligkiler kurmak icgin gerekli oldugu icin bu surecgten
olumsuz etkilenmistir. Buna karsilik, isletme fonksiyonlarindan olan halka iliskiler
fonksiyonuna yonelik olarak erkek 6grencilerden goriis beyan eden olmamastir.

Yiiksek lisans 6grencilerine gore, tedarik ve liretim fonksiyonu i¢in, Covid tedavisinde
kullanilan malzemeleri Ureten bir sirketin hammadde alimini, Gretim yonetimini ve stok
durumunu artan talebe gore yeniden uyarlamasi gerckmesi kiz Ogrenciler agisindan
cogunlukla l.inci sirada goriis olarak ifade edilmistir. Bu goris, literatiirdeki Fernandes
(2020)’in ¢alismasiyla benzerlik gostermektedir. Arastirma bulgularina gore, erkek
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ogrencilerin yaklasik {igte biri, Covid-19 sebebiyle Uretim faaliyetlerinde ortaya ¢ikan
duraksama, ihtiya¢ duyulan hammadde ve malzeme veya mamuliin yetersiz kalmasina sebep
oldugunu, bununda hammaddeye ve hizmete ulasmay1 gliclestirdigini birincil etki olarak ifade
etmislerdir. Bu goriisler ise, Sheth (2020)’nin calismalarindaki bulgular ile benzerlik
gostermektedir. Pazarlama fonksiyonuna olan etkilere gore, Covid-19 pandemisi nedeniyle
tiketicilerin ihtiyaclarinda ve taleplerinde olusan degisim nedeniyle pazarlanan Urunlerin
iceriginde de degisimler meydana gelmesi kiz Ggrenciler agisindan sinava katilarin tigte
ikisinin 1l.inci sirada savundugu goriis olarak ifade edilmistir. Konuya erkek oOgrenciler
acisindan baktigimizda, online alig verise olan talebin artmasi sinava katilanlarin yarisinin
l.inci sirada savundugu goriis olarak ifade edilmistir.

Muhasebe ve finans fonksiyonuna etkilerine gore, kiz 6grenciler agisindan isletmelerin
salgin doneminde finansal agidan biyik giigliikler yasamalari sinava katilanlarin ¢ogunlugu
ile 1.inci sirada savundugu goriis olarak ifade edilmistir. Bu goriis ise, Kang vd. (2020) nin
calismalarindaki bulgular ile benzerlik gostermektedir. Konuya erkek 6grenciler acisindan
baktigimizda, Covid-19’un etkileri sonucunda azalan, eski haline ne zaman donecegi belli
olmayan talep ve bozulan tedarik zinciri, satiglarin diismesi gibi faktorler isletmeleri finansal
yonde etkiledigi sonucuna varilmistir. Insan kaynaklar1 fonksiyonu agisindan etkilerine
baktigimizda, kiz &grenciler agisindan planlama sireci ayarlanirken isletmelerde bulunan
calisanlarin en az sayida bulunmasina, Calisanlarin ¢ogunun ev ortamindan iglerini
strdirmelerine imkan sagladigi belirtilmistir. AR-GE fonksiyonu agisindan etkilerine
baktigimizda, kiz 6grenciler agisindan Covid-19 tedavisinde kullanilan saglik malzemelerini
Ureten ya da cevirim ic¢i toplanti olanaklar1 saglayan bir yazilim sirketinin ARGE
harcamalarinin artmasi beklenirken, erkek oOgrenciler agisindan AR-GE c¢alismalarinin,
arastirmacilarin arastirma yapmalarini giiglestirdigi sonucuna varilmastir.

Yonetim fonksiyonu agisindan etkilerine baktigimizda, kiz 6grencilere gore, Covid-19
ile fiziksel aktivite sinirlandigindan isletmenin bitlin paydaslariyla iletisimi zayiflamakta,
buna karsin gelisen sartlara adapte olabilmek i¢in koordinasyona ve kontrole olan ihtiyaglarin
artmasi sinava katilanlarin tamaminin 1.inci sirada savundugu goriis olarak ifade edilmistir.
Halka iliskiler fonksiyonuna olan etkilerine baktigimizda, kiz 6grencilere gore, Covid-19 ile
isletmenin paydaslari olan ortaklar, yatirimeilar, personel, muUsteriler, kredi kuruluslari, kanun
koyucu ve vergi otoritesi olarak devlet, toplum ile olan iletisimini kriz y6netiminin
gereklerine uygun olarak yonetmesi ve bu da sirketin ayakta kalmasina ve hedeflerini
gerceklestirmesine yardim edecek sekilde motive etmesi gerektigini oncelikli savunduklari
goriis olarak ifade etmislerdir.

Covid-19, yoneticilerin isletmede daha glvenli bir is ortami saglamalarini ve isgilerin
saglik agisindan daha tehlikeli bir ortamda ¢aligmalar1 nedeniyle eskiye gore daha dikkatli
koordinasyon saglamalarini gerektirmistir. Ayrica, isletmenin yonetim kurulu toplantilari igin
yonetimde de alinacak kararlar yiizyiize toplanmak yerine online olarak yapilmaya
baslanmasi, ortaya ¢ikacak kriz durumlarinda kriz anin1 yonetmek ve koordine etmeyi
giiclestirmistir. Covid-19 ve bundan sonraki muhtemel krizlere hazirlikli olmak baglaminda
ulusal ve uluslararasi Olgekte risk yonetim stratejileri izlenmelidir. Ayrica, yoneticiler
performans odakli biitgeleme sistemlerini uygulayarak isletmenin gelecekteki planlamasini,
orgutlenmesini ve koordinasyonunu giincel hale getirmeleri gerekir.
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OZET
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1. GIRIS

Dogal afetler, salginlar, ekonomik krizler ve terérizm gibi kriz durumlari; firmalar,
sektorler, Ulkeler ve tum dinya Uzerinde onemli dizeyde ekonomik, sosyal ve siyasi
acilardan olumsuz sonucglar dogurabilmektedir. Bu tiir krizler karsisinda 6zel sektér ve kamu
sektoriiniin daha hazirlikhi ve organize olmasi, olumsuz etkilerin en az diizeyde kalmasi igin 6nem arz
etmektedir. Diinyay1 saran Covid-19 pandemisi hem bireysel hem de toplumsal diizeyde sadece
saglig1 tehdit etmekle kalmayip, Onemli dizeyde psikolojik, sosyolojik, finansal ve ekonomik
sorunlara yol agmistir. Covid-19 pandemisi ile birlikte toplum saglhigmi korumak igin alinan
kisitlayict tedbirler, ekonomi alaninda kiresel deger zincirinde, arz ve talep cephelerinde,
sektorel ve kuresel duzeyde 6nemli aksamalara yol agmustir.

Hlkumetler salgiin, saglik ve ekonomi uzerindeki olumsuz etkilerini en aza indirmek
icin kendi kosullarina gore farkli tesvik paketleri uygulasalarda bu tesvikler ekonomik sorunlarin
sadece derinlesmesini bir par¢a Onleyebilmistir. Bireyler, firmalar, sektorler ve ulkeler
Covid-19 pandemisinin yarattigi olumsuz finansal ve ekonomik etkileri kendi kosullarina gore
atlatabilmek icin ellerinden geleni yapmaya ¢alismistir. Ancak sahip olduklari kosullar ve krize
kars1 tepki verebilme kapasitelerine gore farkli diizeyde olumsuz etkilere maruz kalmislardir.

Bu baglamda, bu c¢alismanin temel amaci, Covid-19 pandemisinin Turkiye ilag
sanayii Uzerindeki Uzerindeki mali etkilerini analiz etmektir. Sektor diizeyinde glincel verilere
ulasma imkam kisith oldugu icin, analizde EIS Eczacibasi Ilag, Sinai ve Finansal Yatirimlar
Sanayi ve Ticaret A.S.! mali tablolar1 (zerinden krizin mali etkileri ortaya konulmaya
calisgtlmistir. Calismada kullanilan yontem mali analiz teknikleri olup analiz donemi 2019-2020
donemleri mali tablo verileridir.

Calismanin literatlre gore 6zgun yonu, Covid-19 pandemisinin etkileri Uzerine ¢ok
sayida arastirma S6z konusu olmasina karsin, bildigimiz kadariyla, Covid-19 pandemisinin
Turkiye’de ilag sanayi tizerine mali etkilerini bu sekilde ele alan ilk calisma olmasidir. Ulkelerin
ilag ve as1 Uretim Kkapasitelerinin yeterli diizeyde olmasinin ve Covid-19 pandemisi ve benzeri
krizlerle basa ¢ikabilecek bir saglik sanayilerinin bulunmasmin yasadigimiz siiregte ne kadar
onemli oldugu daha fazla goriilmiistiir. Ilagc ve as1 gelistirmede (lkelerin disa bagimlilik
dizeylerinin azaltilmasi ve yeterlilik kapasitelerinin artirilmasi, tlkelere ekonomik kazanimlar
saglamakla birlikte toplum saglik sorunlar1 ile daha iyi bas edebilme imkani sunarak olagansti
durumlarda milli guvenliklerini korumak agisindan 6nem arz etmektedir.

2. COViD-19 PANDEMISININ ILAC VE SAGLIK SEKTORUNE ETKIiLERi
UZERINE LITERATUR

Tirkiye ila¢ sanayi uluslararasi standartlarda liretim yapabilen kapasitey sahip olmasina
karsin, uluslararasi rekabet giicliniin yeterliligi ve yerli ilag gelistirme kapasitesi agisindan
gelismeye devam etmektedir. Sekil.1.’de Tiirkiye’de ila¢ endiistrisinin gelisimi verilmistir. Buna
gore eczacilik doneminden bugiin Ar-Ge'ye ve ihracata dogru ilerlemesi devam eden bir sektordiir.

! Sirketin ticari iinvani, “EiS Eczacibas: ilag, Smai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.” olup
calismada “EIS Eczacibast Ilag¢ A.S.” olarak kisaltmasi kullanilacaktir.
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Sekil 1. Tiirkiye’de Ila¢ Endiistrisinin Gelisimi
Kaynak: ilag endiistrisi isverenler sendikasi (2021), Tiirkiye ilag Pazar1 Temel Gostergeler,
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Sekil 2. Tiirkiye Ilag¢ Endiistrisinin Uretim Degisimi (Y1llik, %)
(21-Temel eczacilik iirtinlerinin ve eczaciliga iligkin malzemelerin imalat1)
Kaynak: TCMB EVDS

Covid-19 Pandemisi diinya ve Turkiye ekonomisinde ila¢ sanayini salginin seyrine gore ve
ilag sektoru yelpazesine gore hem olumlu hem de olumsuz yonde etkileyici gelismeler s6z konusu
olmustur. Olumsuz etkileyici faktorler arasinda, 6zellikle salgin sebebiyle, toplumun acil olmayan
saglik ve tedavi taleplerini ertelemeleri bu daralmada 6nemli rol oynamistir. Diger yandan, salginla
baglantili ila¢g ve tedavi talebinin artmasi da sektdre yonelik talebi artirici rol oynamustir.
Sekil.2.’de Tiirkiye ilag endiistrisinin {iretim degisimi (Yillik, %) verilmistir. Buna gore, 6zellikle
2020 May1s doneminde daralma yillik %22.5’e kadar yiikselmistir. Salginin seyrine gore iiretim de
dalagalanma gostermistir.
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Sekil 3°te Tiirkiye ila¢ endiistrisinin kapasite kullanimi (%) verilmistir. Buna gore, 2020
Mayis ayi itibari ile baglayan daralma 2020 Agustos ayinda en yiiksek seviyesine ulagmig, 2020
son ceyreginde toparlanma 2021 Subat ayma kadar genel ortalamamnin iizerinde ylikselmeye
devam etmistir. Kapasite kullanim oran1 2021 Mayis ayi itibari ile de salgin Oncesi ortalamaya
donmiistiir.

75,00
74,00
73,00
72,00
71,00
70,00
69,00
68,00
67,00
66,00
65,00

2019-08
2019-09
2019-10
2019-11
2019-12
2020-01
2020-02
2020-03
2020-04
2020-05
2020-06
2020-07
2020-08
2020-09
2020-10
2020-11
2020-12
2021-01
2021-02
2021-03
2021-04
2021-05

Sekil 3. Tiirkiye Ila¢ Endiistrisinin Kapasite Kullanimi ( %)
(21-Temel eczacilik iiriinlerinin ve eczaciliga iligkin malzemelerin imalati)
Kaynak: TCMB EVDS
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Sekil 4. Tiirkiye Ila¢ Endiistrisinin Ihracat ve Ithalat Degisimi (Y1illik, %)
(21-Temel eczacilik iiriinlerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin imalati)
Kaynak: TCMB EVDS

Sekil 4°’te Tiirkiye ilag endiistrisinin ihracat ve ithalat degisimi (yillik, %) verilmistir. Buna
gore, aylik bazda yillik veriler oldugu i¢in ihracat ve ithalatta dalgali bir seyir gézlemlenmektedir.
Bu dalgalanmada, kiiresel salgindaki dalgalanma ve déviz kurlarindaki oynakligin rolii 6nem arz
etmektedir. Ozellikle ithalatta 6nemli daralmalar gozlemlenirken ihracatta onemli artislar bu
donemde gézlemlenmistir.
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Sekil 5’te Tiirkiye ilag pazari gostergeleri verilmistir. Buna gore, Covid-19 Pandemisi
salgmi yillik bazda incelendiginde toplam satis degerinde artis trendi devam etmesine karsin,
toplam satis miktarinda %7°lik bir diisiis gézlemlenmistir.

Milyar TL Turkiye llag Pazan Milyar Kutu
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Sekil 5. Tiirkiye ilag Pazar1 Gostergeleri
Kaynak: Ilag endiistrisi isverenler sendikasi (2021), Tiirkiye ila¢ Pazar1 Temel Gostergeler,
http://www.ieis.org.tr/ieis/tr/indicators/33/turkiye-ilac-pazari Erigim:22.06.2021

Sekil 6’da Tiirkiye ila¢ pazari ihracat gostergeleri verilmistir. Buna gore, 2020 yilinda
ihracat degeri 1.84 Milyar $’a ylikselmistir.

ilag Endiistrisinde Ihracat Degeri (Milyar ABD Dolan)
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Sekil 6. Tiirkiye Ila¢ Pazari Thracat Gostergeleri
Kaynak: ilag endiistrisi isverenler sendikasi (2021), Tiirkiye ilag Pazar1 Temel Géstergeler,
http://www.ieis.org.tr/ieis/tr/indicators/33/turkiye-ilac-pazari Erigim:22.06.2021

Sekil 7°de Tiirkiye ilag pazari ithalat gostergeleri verilmistir. Buna gore, yillik bazda ithalat
diisiikk diizeyde de olsa artis gostermistir. Thracatin ithalati karsilama oram1 da COVID-19
Pandemisi doneminde 2020 yilinda %33 e yiikselmistir.
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ilag Endiistrisinde ithalat Degeri (Milyar ABD Dolari)
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Sekil 7. Tiirkiye ila¢ Pazar ithalat Gostergeleri
Kaynak: ilag endiistrisi isverenler sendikasi (2021), Tiirkiye ila¢ Pazar1 Temel Géstergeler,
http://www.ieis.org.tr/ieis/tr/indicators/33/turkiye-ilac-pazari Erisim:22.06.2021

Tablo 1'de Covid-19 pandemisinin ilag ve saglik sektorine etkileri (zerine literatur
verilmistir. Ancak bu alanda literatiir heniiz yeni gelismekte oldugu i¢in dogrudan konu ile ilgili
literatiir caligmalan yeterli diizeyde degildir. Bu ¢alismanin 6zgiin bir yonii de bu literaturdeki
bosluga katki yapmaktir. Buna gére COVID-19 Pandemisinin ila¢ saglik sektorl, ekonomik
gostergeleri, calisanlar1 ve saglik isletmelerinde risk yonetimi tzerinde 6nemli olumsuz etkilerinin
oldugu goriilmektedir.

Tablo 1. Covid-19 Pandemisinin ilag ve Saglik Sektoriine Etkileri Literattr

Yazar(lar)
Saatci (2020)

Bulgular
Covid-19 pandemisi saglik sektorli ¢alisanlar1 izerinde dnemli olumsuz etkilere yol
actig1 ortaya konulmustur.
Covid-19 Salgmi stresince

saglik sektorl personelinin dinamik yeteneklerinin

Akkaya (2020) kurumlarin  etkinligi ve hasta memnuniyeti 06zerinde Onemli etkileri oldugu
vurgulanmistir.
Covid-19 Salgim siresince, hastalarin en yakin yardimcist olan hemsirelerin bu
Cevirme ve slregte hayati rollerinin bir kez daha gosterdigi ve bu sebeple hemgirelik
Kurt (2020) mesleginde insan kaynagmn nitelikli ve strekli bir sekilde yetisebilmesi igin gerekli
mesleki, ekonomik ve hukuki desteklerin gugclendirilmesi gerektigi vurgulanmustir.
Hidiroglu Covid-19 pandemisi ile birlikte saglik sistemi biyomedikal arama motorlaria yonelik
(2020) ihtiyacin arttig1 ve bu alandaki aragtirmalar i¢in 6nemli oldugu vurgulanmigtir.

Tekin (2020)

Ulkelerin saglik alt yapisi basta olmak Gizere, saghk sektori gostergelerinin  ortalama
degeri yuksek olan tlkelerde salginla daha etkin miicadele edilebildigi igin Covid-19
pandemisine bagli hasta kayiplarinin goreceli olarak daha diisiik oldugu ortaya
konulmustur.

Crmar ve Ozkaya
(2020)

Covid-19 pandemisinin pek cok sektérde olumsuz etkisinin medikal turizmi de
olumsuz etkiledigi ortaya konulmustur. Risk yonetim stratejilerinin daha iyi
belirlenmesinin bu tur tehlikeli durumlardan gorilecek zararlari en aza indirecegi
vurgulanmistir.

Akbal (2020)

Saglik sektdriinde tedarik zincirinin Covid-19 pandemisi ile kame1 etkisine maruz kalarak
aksakliklarla karsilasildigi belirtilmistir. Saghk sektdrinde tedarik zincirinin dis
soklara karsi dayanikli hale getirilmesinin 6nemli oldugu belirtilmistir.

Baggi vd
(2020)

Covid-19 pandemisi yarattigi  olumsuzluklara karsin, saglik turizminde de
hareketliligi  artirmasi  sebebiyle  Tirkiye’nin  saghk  sektorli  turizmden
yararlanabilecegini belirtilmistir.
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Yazar(lar) Bulgular

Tirkiye’deki saglhik sektorli ve saglik sisteminde uygulanan politika ve stratejilerin
saglikta arz-talep dengesinin saglanmasi, saglik hizmetlerinde erisim imkanlarinin
Boyaci (2020) gelismesinin saglandigi belirtilerek strddrlebilirlik icin sistemin butlnsel
planlamasinin 6nemli oldugu genel olarak vurgulanmustir.

Saglik sektdrinde kadin ¢alisanlarin Covid-19 pandemisi suresince de toplumsal
cinsiyet agisindan karsilagtiklart bazi sorularin devam ettigi ifade edilmistir. Toplumsal
cinsiyet esitligi sorunun ¢ozllmesinde ve 0Ozellikle saglik sektdrinde hasta bakim
hizmetlerinde 6nemli rol oynayan kadmlarin insani, hukuki ve ekonomik haklarinin
giclendirilmesi gerektigi vurgulanmustir.

Ates ve Kirllmaz | Covid-19 pandemi siresince saglik sisteminin kapasitesinin 6nemli rol oynadig
(2020) vurgulanarak, bu donemdeki dijitallesmeden saglik sektdrunin daha fazla
yararlanmasi baglaminda dneriler dile getirilmistir.

Kavas ve Develi,
(2020)

Van den Ulkelerin salgin benzeri afetlere kars1 daha iyi bir sekilde hazir olmasi gerektiginin
Broucke (2020). gerektiginin ve bu amagla da saglik sisteminde geligimin siirdiiriilebilir olmasinin 6nemi
ortaya konulmustur.

3. COVID-19 PANDEMISININ EiS ECZACIBASI 1ILAC A.S. MALI
TABLOLARINA ETKIiSi

3.1. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin  amaci1, pandeminin EIS Eczabasi Ilag A.S.’nin finansal performansi
uzerindeki etkilerinin analiz etmektir. Kiresel salgin diinya ekonomisi ve iilke ekonomilerini
olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Bu olumsuz etkilenmeden sektorler ve firmalarda kiresel
salginla olan iliskilerine gore farkli diizeyde etkilenmektedir. Bu sebeple, bu ¢aligsmada kiiresel
salginin genelde ilag ve saglik sektorii 6zelde ise EIS Eczabasi ilag A.S nin mali yapisi iizerindeki
etkileri incelenmistir.

3.2. Arastirmamin Kapsam, Kisitlar1 ve Veri

Arastirma kapsaminda, kiiresel salginin EIS Eczabasi ila¢ A.S.’nin mali tablolar:
Uzerindeki etkilerinin analizidir. Calismada kullanilan veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu ve
Finnet/Stockeys veri terminalinden saglanmistir. Calismada halka agik ulasilabilir verilerden
hareketle genelde ilag ve saglik sektdriiniin kiiresel salgindan nasil etkilendigi 6zelde ise EIS
Eczabasi ilag A.S analiz edilmistir.

Arastirma kapsaminda mali yapis1 incelenen EIS Eczacibasi ilag, Smai ve Finansal
Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S., kurulus tarihi 4 Ekim 1951°dir. EIS Eczacibasi Ilag A.S., farkli
ortaklik ve isbirlikleri ile faaliyetlerini surdirmektedir. Ortakliklar Uzerinden saglik Grinleri
sektoriinde calismaktadir.

EIS Eczacibasi Ilag A.S.’nin biinyesinden yer alan ve konsolidasyona dahil olan baglh
ortakliklarin ve ig ortakliklarinin isimleri ve faaliyet alanlar1 Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. EiS Eczacibasi ilag A.S Konsolide Mali Tabloya Dahil Sirketler

Sirket Faaliyet Alan:
EIP Eczacibasi Ilag Pazarlama A.S. Ilag satis ve pazarlamasi
Eczacibasi ilag Ticaret A.S. (“EIT”) Ilag satis ve pazarlamasi
Eczacibas1 Gayrimenkul Gelistirme ve Yatirim A.S Gayrimenkul gelistirme
Eczacibas1 - Baxter Hastane Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S Serum Uretimi ve satis
Eczacibasi-Monrol Niikleer Uriinler Sanayi ve Ticaret A.S. Tamn Uriinler Uretimi ve satis

Kaynak:KAP, EIS Eczacibasi Ila¢ Sinai Ve Finansal Yatirimlar Sanayi Ve Ticaret A.S.
Https://Www.Kap.Org.Tr/Tr/Sirket-Bilgileri/Ozet/939-Eis-Eczacibasi-1lac-Sinai-Ve-Finansal- Yatirimlar-Sanayi- ve-
ticaret-a-s, Erigim Tarihi: 27 Subat 2021

EIS Eczacibasi Ilag A.S., Borsa Istanbul’da islem g&rmesi nedeniyle konsolide finansal
tablo yaymlamak zorunlulugu oldugu ve ayrica solo finansal yaymlamadigi i¢in konsolide finansal
tablolar kullanilmistir. EIS Eczacibasi ilag A.S., genel olarak saglik ve ilag sektdriinde yer
almasma karsin bagh ortakliklar1 vasitasi ile gayrimenkul gelistirme ve yatirim faaliyetleri de
bulunmaktadir. Tablo 3’te sirketin faaliyetlerinin faaliyet alami bazli briit satislar1 kirilimlar
verilmistir. Buna gére EIS Eczacibasi ilag A.S., gelirlerinin agirhikli olarak (yaklasik %84) 6nemli
bir kismin1 saglik sektorii alanindaki faaliyetlerinden elde etmektedir. Ayrica EiS Eczacibasi Ilag
A.S.nin verilerinin temin edildigi Finnet/Stockeys ve diger analiz sitelerinde ilag ve saglik
endeksine dahil edilmesi nedeniyle saglik ve ilag sektoriiniin 6nemli bir sirketi olarak ¢alismamiza
dahil edilmistir.

Tablo 3. EIS Eczacibasi ilag A.S. Satislarin Kaynagina Gore Dagilimi

Toplam satis gelirleri Toplam satis gelirleri
1 Ocak-31 Aralk 2020 1 Ocak-31 Aralik 2019
Bin TL Yuzde Pay Bin TL Yizde Pay
Saghk 765.727 83.9 741.259 84.2
Gayrimenkul 146.701 16.1 138.762 15.8
Toplam 912.428 100.0 880.021 100.0

3.3. Arastirma Yontemi

Calismada, mali analiz teknikleri baglaminda, firmanin mali tablolar1 oran analiz, yatay ve
dikey analiz yontemleri kullanilarak karsilastirmali olarak analiz incelenmis ve Ayni sekilde ilag
ve saglik setoriinde faaliyet gosteren, Deva Holding, Lokman Hekim Saglik A.S, MLP Saglik
Hizmetleri A.S, Seyitler Kimya A.S ve Tiirk Ila¢ A.S ile karsilastiriimstir.

3.4. Arastirma Bulgulan

Covid-19 pandemisinin EiS Eczacibasi ilag A.S.,’nin finansal yapis1 (izerindeki etkisini
analiz etmek icin oncelikle EIS Eczacibasi Ilag A.S.,’nin 2019 ve 2020 yillar1 Satis karlilik
durumu analiz edilmis ve Sekil 8’de 6zetlenmistir.

EIS Eczacibasi Ilag A.S., nin net satiglar1 yillik veriler iizerinden 877 milyon TL’den 909
Milyon TL’ye ¢ikarak pandemi doneminde yiizde 3 artis gostermistir. 2020 yilinda gerceklesen
%25,15’lik yurtici Oretici fiyat endeksi artisi goz 6nune alindiginda satislarin enflasyondan
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altinda bliylidiigii soylenebilir. 2020 yilinda net satiglardaki artigin, iiretici fiyat endeksinin
artiginin altinda olmasinin sebebi, Covid-19 pandemisi ile yasanan salginimin olumsuz etkisiyle,
bireylerin polikliniklere miracaat sayisindaki 6nemli diisiistiir. EIS Eczacibasi ilag A.S.,’nin
2020 yilinda satislarinda meydana gelen bu iiretici fiyat endeksinin altindaki artisin aksine, net
faaliyet karmi arttirmistir. Net faaliyet kari incelendiginde ise, 2020 yilinda faaliyet karindaki en
onemli artis kaleminin kur farki oldugu goriilmektedir. 2020 yilinda meydana gelen USD/TL
paritesinde yasanan keskin dalgalanma, EIS Eczacibasi ilag A.S.’nin net yabanci para
pozisyonunun arti olmas1 sebebiyle faaliyetlerini olumlu etkilemis ve EiS Eczacibasi Ilag
A.S.’nin faaliyet kar1 artmustir. Kur farki etkisini kapsam disi birakip EIS Eczacibasi ilag
A.S.’nin faaliyetleri incelendiginde satiglarinda diisiise paralel olarak karda da bir disis
gozlemlenmistir. EIS Eczacibasi Ilag A.S.,’nin kar veya zarar tablosu Uzerinde pandeminin
etkisini daha iyi analiz edebilmek icin 2019-2020 ¢eyrek donemleri igeren degisim analizi Tablo
4’te sunulmustur.

Tablo 4’te goriilecegi Uzere, 2020 yilinda pandemiye karsi aliman genel tedbirlerin
baslamasi ile Mart 2020 ddneminde gegen yilin ayn1 donemine oranla %29 artig, hazirana ayinda
%8 e kadar diismiistiir. EIS Eczacibasi Ilag A.S.,’nin 2020 Haziran ayinda baslayan normallesme
donemi ile satislarinda yukar1 yonli bir ivme yakalamis fakat 2020 yilinigegen yila kiyasla sadece
%3’liik bilylime ile kapatmustir. Bu biiytime Tiirkiye Istatistik Kurumunun agikladigi %25 olan iiretici
fiyat endeksinin altinda gergeklesmistir. Ayrica EIS Eczacibasi Ilag A.S.,’nin maliyetlerinde de
pandemi sdrecinin etkisi goriilmiis ve maliyetleri satislarda meydana gelen artistan daha fazla
artmistir, bu da brut karliligi negatif yonde etkilemistir.

Satl%a Karlilik Durumu (Bin TL Olarak)
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Sekil 8. EIS Eczacibasi Satis Karlilik Durumu
Kaynak: Finnet/Stockeys Veri Terminali
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Tablo 4. EIS Eczacibas1 Kér / Zarar Tablosu Degisim (Y1llik %)

2019 Q1- 2019 Q2- 2019 Q3- 2019 Q4-
Degisim Analizi 2020 Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4
Hasilat 29,13% 8,28% 9,35% 3,65%
Satiglarin Maliyeti 30,64% 10,62% 9,64% 8,41%
Briit Kar (Zarar) 26,51% 3,79% 8,81% -4,80%
Faaliyet Giderleri (-) 21,54% 0,58% -2,42% 1,18%
Net Esas Faaliyet Kari/Zarar1 32,62% 9,98% 217,05% -13,85%
Esas Faaliyet Kar1 (Zarar) 39,25% 26,13% 21,21% 32,15%
Doénem Kari (Zarar) 13,49% -12,61% -14,60% 97,95%

Kaynak:KAP, EIS Eczacibasi Ilag Sinai Ve Finansal Yatirimlar Sanayi Ve Ticaret A.S.
Https://Www.Kap.Org.Tr/Tr/Sirket-Bilgileri/Ozet/939-Eis-Eczacibasi-1lac-Sinai-Ve-Finansal- Yatirimlar-Sanayi- ve-
ticaret-a-s, Erigim Tarihi: 27 Subat 2021

EIS Eczacibasi Ilag A.S., nin esas faaliyet karinda ise 2019 yilina gére bir artis meydana
gelmistir, bu artis operasyonel bir artis olmayip EIS Eczacibasi Ilag A.S.’nin doviz
pozisyonun artida olmasi sebebiyle kur farki gelirlerinden kaynaklanmaktadir. Bu kapsamda,
2020 yilinda USD/TL oraninda yasanan artis EIS Eczacibasi Ilag A.S.,’nin operasyonlarina
pozitif yansimig ve esas faaliyet karinda artis meydana getirmistir.

EIS Eczacibasi ilag A.S.,’nin 2020 yili sonu hasilatinda %25 olan yurtici Gretici fiyat
artiginin  altinda bir yilkselme gozlemlenirken, Borsa Istanbul’da islem géren ve saglik ve ilag
sektoriinde faaliyet gosteren kapsam dahilindeki diger firmlarin net satis analizleri Sekil 9’da
sunulmustur. Pandemi doneminde, Deva Holding A.S (“Deva Holding”)’nin satiglari %35
artarken, Lokman Hekim Saglik A.S. (“Lokman Hekim”)’nin satislar1 pandemi éncesi déneme
gore 34% azalmig, MLP Saglik Hizmetleri A.S. (“MLP”)’nin satislar1 %10, Seyitler Kimya A.S
(“Seyitler”)’nin satislar1 %60 ve Turk Ilag Serum Sanayi A.S (“Turk Ilag”) nin satislar1 ise %31
artmistir.
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1,000,000 I

500,000

0 1 | _— I ==

Deva Lokman Hekim Seyitler Kimya Turk ilag
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Sekil 9. Borsaya A¢ik Saglik Ila¢ Firmalar1 Net Hasilatlari
Kaynak: Finnet/Stockeys Veri Terminali
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Sekil 10°da ise 2020 ve 2019 yillar igin sirketlerin satis biiylime rakamlari sunulmustur.
Deva Ilag ve Seyitler Kimya pandemi déneminde, 6ncesine gore giiclii bir satis biiyiimesi
yakalamistir. Lokman Hekim’in 2020 satislarinda ise, 2019 yilina gore ciddi bir diislis gostermistir.
MLP ise pandemi doneminde pandemi Oncesi doneme gore biiyiimesi daha diisiik kalmis fakat
negatif yonlii olmamistir. Seyitler Kimya’nin bu donemde satiglarinda meydan gelen bu
blylimesinin en 6nemli nedeni pandemi doneminde artan dezenfektan ve maske ihtiyaciyla
birlikte satislarinda meydana gelen artistir. Tablo5’te ise EIS Eczacibasi ilag A.S.’nin karhilik
oranlar1 sunulmustur. Pandemi déneminde karlilik oranlarinda ciddi bir degisim yasanmamaistir.
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Sekil 10. Borsaya Acik Saglik Ila¢ Firmalar: Net Hasilatlar1 (Y1llik,%)
Kaynak: Finnet/Stockeys Veri Terminali

Tablo 5. EIS Eczacibasi Karlilik Oranlari

01.01- 01.01- 01-01 01-01- 01.01- 01.01- 01-01 01-01-

Karlihk Oranlar 31122020 | 30.09.2020 | 30.06.2020| 31.03.2020 | 31.12.2020| 30.09.2020| 30.06.2020| 31.03.2020
Esas Faaliyet Kar

Marj1 (%) 11,90 15,61 11,90 16,79 14,32 1344 11,72 16,35
Esas Faaliyet Kar

Marj1 (%) 11,90 15,82 14,32 1458 14,32 12,14 8,52 8,43
Net Kar Marj1 35,43 41,67 27,38 27,56 18,55 6,49 22,86 25,45
Aktif Karlilik (%) 5,96 8,11 5,30 5,39 3,50 1,21 4,00 4,24
Brit Esas Faaliyet

Kar Mari1 (%) 33,07 35,09 32,87 35,76 36,01 35,26 34,29 36,50
ggjﬁ{g‘& ) 6,74 9,25 6,03 619 393 137 453 4,79
Brit Esas Faaliyet

Kar Marji (%) 33,07 35,84 35,27 35,83 36,01 35,45 33,61 34,72

Kaynak:KAP, EIS Eczacibasi ilag Sinai Ve Finansal Yatirimlar Sanayi Ve Ticaret A.S.
Hitps://Www.Kap.Org. Tr/Tr/Sirket-Bilgileri/Ozet/939-Eis-Eczacibasi-Ilac-Sinai-Ve-Finansal-Yatirimlar-Sanayi- ve-
ticaret-a-s, Erisim Tarihi: 27 Subat 2021
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EIS Eczacibasi ilag A.S.,nin sektorde yer alan diger halka agik sirketler ile 2020 yili
karsilastirmali  6nemli karlilik analizleri Sekil 11’de sunulmustur. Bu sonuclara gore, saglik ve
ilag sektoriindeyer alan halka acik sirketler 2020 yilin1 pozitif karlilik oranlari ile kapatmistir.
Deva Holding Net Karlilikta ve esas faaliyet karliliginda lider konumda yer alirken Seyitler
Kimya ise Ozsermaye karliliginda lider konumda yer almaktadir.

Sektor Karlilik Oranlar:
60.00%

50.00%

40.00%

30.00%
20.00%
0.00% I

Eczacibagl Deva Lokman Seyitler Tiirk ilag
Hekim Kimya
M Esas Faaliyet Karlilig B Net Karhhk (Yillik) Ozsermaye Karlihg

Sekil 11.Sektoér Karlilik Oranlari
Kaynak: Finnet/Stockeys Veri Terminali

Karlihk analizlerinden sonra, EIS Eczacibasi ila¢ A.S.’nin Likitide oranlar1 da
incelenmistir. Tablo 6’da EIS Eczacibasi Ilag A.S.’nin 2020 ve 2019 yillar1 her ¢eyrek dénem
sonu likidite oranlar1 sunulmustur.

Tablo 6. EiS Eczacibas Likidite Oranlar

Likidite

Oranlar1 2020/12 | 2020/09 | 2020/06 | 2020/03 | 2019/12 | 2019/09 | 2019/06 | 2019/03
Cari Oran 3,06 3,06 3,41 3,03 2,79 2,64 2,78 3,03
Likit Oran 2,70 2,76 3,04 2,77 2,54 2,38 2,53 2,80
Donen

Varliklar /

Aktif 21,23 25,83 24,15 23,64 20,70 20,50 20,61 23,08

Kaynak:K AP, EIS Eczacibasi Ilag Sinai Ve Finansal Yatirimlar Sanayi Ve Ticaret A.S.
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/939-eis-eczacibasi-ilac-sinai-ve-finansal-yatirimlar-sanayi-
ve-ticaret-a-s,( Erisim Tarihi: 27 Subat 2021)

EIS Eczacibast ilag A.S.,’nin pandemi 6ncesi ve pandemi dénemi boyunca cari oraninda
onemli bir degisiklik olmamustir. EIS Eczacibas1 ilag A.S.,’nin cari oran1 3 ile ortalamanin gok
Uzerindedir. Sirket pandemi surecinde satislarindaki beklenen artisa ulasamamasina karsin ek
nakit ihtiyact duymamstir. Ayrica EiS Eczacibasi ilag A.S.’nin likit oraninda ve donen varlik
oraninda da pandemi sirecinde bir bozulma meydana gelmemistir.
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Sekil 12’de ise 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla sektrde yer alan diger firmalarin
karsilastirmali Likitide oranlar1 sunulmustur. Buna gore Seyitler Kimya, cari ve Likitide oranlari
bakimdan en iyi sirket olup, onu EIS Eczacibasi Ilag A.S ve Deva Holding izlemektedir.

Pandemi ddneminde saglik sektoriinde ¢alisma sermayesi bakimdan herhangi bir sorun
yaganmadig1 gorilmektedir.

45
4
3,5
3
2,5
2
1,5
1
in II ]
0
Eczacibasi Deva Lokman SeyitlerKimya  Tiirk llac
Hekim

M Cari Oran M Likitide Orani

Sekil 12.Likitide Oranlar1
Kaynak: Finnet/Stockeys Veri Terminali

EIS Eczacibasi flag A.S.’nin calisma sermayesinde meydana gelen degisimi daha net
analiz etmek icin Sekil 13’te EiS Eczacibasi ilag A.S.,’nin 2019 ve 2020 yillar1 icinde 6nemli
donen varlik degisim grafigi verilmistir. Buna gore, EIS Eczacibas1 ilag A.S.’nin nakit ve nakit
benzerleri 2019 yilinin son g¢eyreginde baslayarak 2020 yilinin 3. ¢eyrek dénemine kadar artis
gdstermis ve 2020 son ceyreginde azalmustir. Her ne kadar EIS Eczacibasi ilag A.S.’nin 2020
yilinin son c¢eyreginde nakit benzerlerinde bir diisiis yasanmis olsa da, nakit ve benzerleri
pandemi surecinden ciddi bir sekilde etkilenmemistir.

Donen varliklar icinde pandemi etkisinin net olarak gorildigii kalem ticari alacaklar
olarak goriilmektedir. EIS Eczacibasi ilag A.S.’nin ticari alacaklari, 6zellikle kisitlamalarin etkin
oldugu Mart 2020 ve Haziran 2020 aylar1 arasinda ciddi bir disiis yasamistir. Bunun en
onemli sebebi kisitlamalarla birlikte satislarin azalmasi1 bagh olarak alacaklarda meydana gelen
azalmadir. EIS Eczacibasi Ilag A.S.’nin stoklarmda pandemi doéneminde bir artis
gdzlemlenmistir. EIS Eczacibasi kisitlamalar sebebiyle iirettigi (riinii satamama riski ile kars:
karstya kalmistir. Stoklardaki bu artisin en ©6nemli sebebi bu ddnemde bireylerin saglik
sunucularina ciddi hastaliklar disginda miracaat etmemeleridir. EIS Eczacibasi Ilag A.S.’nin
diger donen varliklarinda pandemi ddéneminde ciddi bir etki gozlemlenmemistir. Pandemi
oncesi ve pandemi sirecindeki duran varliklarindaki degisimi incelenmis ve Sekil 14°te
Ozetlenmistir.
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Onemli Donen Varliklar Kalemleri (BIN TL)
» Nakit ve Nakit Benzerleri  ~4= Ticari Alacaklar Stoklar Finansal Yatinmlar =% Cari Donem Vergisiyle llgili Varhklar
1,250,000,00
1,000,000,00 361,400
886,312 856,115
804,367 i
750,000,00 663,161 672,782
604,744 594,989
500,000,00
233,489 265500
250,000,00 217,976 EERd5H 211,946 : — 207,102 1530
\ ¢ + : ' o 1497134
78,044 79,437 89,912 88,567 98,811
1,215 1,233 1,204 1,254 1,360 2,109 18,213 25,074
0,00 w - ” m . n 2 .r
2019/03 2019/06 2019/09 2019/12 2020/03 2020/06 2020/09 2020/12

Sekil 13. EIS Eczacibas1 2019-2020 yillari arasi dénen varlik kalemleri degisimleri
Kaynak: Finnet/Stockeys Veri Terminali
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Sekil 14. EIS Eczacibas1 2019-2020 yillar1 aras1 duran varlik kalemleri degisimleri

Kaynak: Finnet/Stockeys Veri Terminali
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Duran varliklarda en 6nemli degisim EIS Eczacibasi Ilag A.S.,’nin uzun donem
finansal yatirimlarindaki meydana gelen artis oldugu g0ze c¢arpmaktadir. Finansal
yatirrmlarin alt detayr incelendiginde EIS Eczacibasi Ilag A.S.,’nin bu donemde herhangi bir
finansal varlik satin almadig1 degisimin elinde bulundurdugu finansal varliklarda meydana
gelen deger artislar1 oldugu goérilmektedir. Duran varliklar1 pandemi slrecinde olumsuz
etkilenmemisine karsin, bu dénemde herhangi bir yatirim yapmamustir. Bu durum, EIS
Eczacibas1 ilag A.S.,’nin pandemi sirecinde meydana gelen belirsizlik sebebiyle yatirim
faaliyetlerini durdugunu yorumuna neden olmaktadir.

EIS Eczacibasi Ilag A.S.’nin finansal yapi oranlari ise Tablo 7’de 6zetlenmistir.
Finansal yapt oranlar incelendiginde borgluluk oranlarinin diisiik oldugu ve EIS Eczacibasi
Ilag A.S.’nin dzkaynak ile finanse edildigi gorilmektedir. Ayrica sirketin, pandemi oncesi
ve pandemi doneminde finansal yapt oranlarinda ciddi bir degisim ve bozulma so6z
konusu degildir. EIS Eczacibasi Ilag A.S.’nin herhangi bir ciddi finansal borcu olmamasi
nedeniyle pandemi doneminde finansal bir zafiyete ugramamistir.

Tablo 7. EiS Eczacibasi Finansal Yap1 Oranlar

E)'r”;‘;‘lﬁ'lYap‘ 2020/12 | 2020/09 | 2020/06 | 2020/03 | 2019/12 | 2019/09 | 2019/06 | 2019/03

Duran 78,77 74,17
Varliklar / 75,85 76,36 79,30 79,50 79,39 76,92

Aktif

Kisa Vade

Borc / Aktif 6,94 8,44 7,08 7,80 7,41 7,75 7,42 7,61

Kisa Vade
Borg/ 7,84 9,68 8,07 8,97 8,38 8,79 8,43 8,71
Ozsermaye

Kisa Vade
Bor¢ / Toplam 60,20 66,13 57,94 59,89 63,90 65,82 61,80 60,29
Borg

Kisa Vade
Finansal Borg 21,10 25,75 31,30 21,44 22,33 27,83 25,89 16,62

/ Kisa Vade
Borg

Ozsermaye /

Aktif 88,48 87,23 87,78 86,98 88,40 88,22 87,99 87,37

Ozsermaye /
Maddi Duran 988,44| 856,61 774,90 748,74 822,23 720,93 | 665,68 687,22

Varliklar

Toplam Borg

Bilyime (%) 22,61 27,15 14,63 13,35 22,34 12,89 19,12 43,74

Borg Kaynak

11,52 12,77 12,22 13,02 11,60 11,78 12,00 12,63
Orani (%)

Kaynak:KAP, EIS Eczacibasi Ila¢ Sinai Ve Finansal Yatirimlar Sanayi Ve Ticaret AS
.:https://lwww.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/939-eis-eczacibasi-ilac-sinai-ve-finansal-yatirimlar-sanayi- ve-
ticaret-a-s, (Erisim Tarihi: 27 Subat 2021)

Sekil 15°te ise EIS Eczacibasi Ilag A.S.,’nin 2020 yil1 sonu itibari ile dnemli finansal
yap1 oranlar1 sektor ile karsilastirilmistir. Buna gore, sektor sirketleri incelendiginde pandemi
doneminde finansal yap:1 oranlarinda ciddi bir bozulmanmn olmadig goriilmektedir. EIS

288


https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/939-eis-eczacibasi-ilac-sinai-ve-finansal-yatirimlar-sanayi-ve-ticaret-a-s
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/939-eis-eczacibasi-ilac-sinai-ve-finansal-yatirimlar-sanayi-ve-ticaret-a-s
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/939-eis-eczacibasi-ilac-sinai-ve-finansal-yatirimlar-sanayi-ve-ticaret-a-s

Muhasebe ve Finansman Dergisi - Agustos 2021 Ozel Say: 273-294

Eczacibast en giiglii Ozkaynak yapisina sahip iken MLP Saglik ise en diisiik zkaynak yapisina
sahiptir ve borc¢luluk orani sektor iginde en yiiksek sirkettir.
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Sekil 15.Sektor Finansal Yapi Oranlart
Kaynak: Finnet/Stockeys Veri Terminali

Sekil 16’da EIS Eczacibasi Ilag A.S.nin fiyat kazan¢ oranlari incelendiginde
Ozellikle 2019 yilinda artis egiliminde oldugu ve 2019 son ddneminde zirve yaptigi
gorulmektedir. 2020 yilinda ise pandeminin etkisiyle birlikte fiyat kazang oraninda keskin
bir disiis oldugu ve kisitlamalar ile birlikte dip seviyeye geldigi gorllmektedir. Ayrica,
Fiyat kazang dengesi sektOr ortalamasi ile karsilastirildiginda fiyat ve kazang dengesinin
sektor ile paralel hareket ettigi gorilmektedir. Ayrica EIS Eczacibasi Ilag A.S..’nin
fiyat/kazang seviyesi pandemi Oncesinde sektOr ortalamasinin Uzerinde iken, 2019 son
doneminde sektdr ortalamasinin altina gelmis ve pandemi doneminde de sektér ortalamasinin
altinda hareket etmistir.

FK (Fiyat Kazang)

& FK (Fiyal Kazang) == lac&Saqlk

45

Sekil 16. EIS Eczacibasi ilag A.S ve Sektor Fiyat / Kazang Oram
Kaynak: Finnet/Stockeys Veri Terminali

289



The Journal of Accounting and Finance- August 2021 Special Issue 273-294

Sekil 17’de EIS Eczacibasi Ilag A.S.nin piyasa degeri / defter degeri oram
incelendigi zaman ise, bu degerin pandemi doneminde genel olarak sabit kaldigi
gorulmektedir. Sektorde ise 2020 mart ayinda bir diisiis gozlemlenirken Haziran 2020’den
baslayarak yiikselis egilimine girmistir.

Piyasa Dedjeri | Defter Dederi
& Piyasa Deden | Defter Degert == Nac&Saghk

0,00

0,00

2019/06 2019/09 2019712 202003 2020/06 2020/09 2020/12

Sekil 17. EIS Eczacibasi Ilag A.S., ve Saglk & Ilag Sektorii Piyasa Degeri / Defter Degeri
Kaynak: Finnet/Stockeys Veri Terminali

EIS Eczacibasi ilag A.S., her ne kadar finansal agidan giiclii bir yapida olsada Covid 19
pandemisinin etkisi EIS Eczacibagi ilag A.S.’nin satis ve piyasa oranlarinda kendini
gostermistir. Bu etki 26 Subat 2021 tarihli yillik faaliyet raporlarinda agiklamistir. Buna gore,
EIS Eczacibasi ilag A.S.,’nin faaliyet gosterdigi pazarlarin 2020 yilnin ikinci ¢eyreginde,
birinci ¢eyrege gore %34 oraninda azaldigmi aynmi donemde Sirketin %27 kiigtildigii
belirtilmistir. Sonraki donemde kismen toparlanma olmasina karsin salgimin yayilma riski
sebebiyle saglik sektdrinde salgin hastalik disindaki hasta akisi ve normallesmenin olmasi
gerektigi seviyeye gelmedigi igin sirketin toparlanma strecinde salginin seyrinin belirleyici
olacagi ifade edilmistir.

Sonug olarak hem sirketin kendi yaptigi analizler hem de c¢alismamiz da yapilan
analizler, pandemi siirecinde yasanan kisitlamalar ve tedbirlerin ilag sektériinde de kendisini
hissettirdigi gorulmektedir. Bu donemde bireylerin acil durumlar haricinde hastanelere
gitmemesi genel saglik talebinde bir azalma meydana getirmis ve ila¢ sektoriinde de bir
daralma meydana gelmistir. Ila¢ sektdriinde yasanan bu daralmaya karsin, Eczacibasi bu
daralmanin etkisini 6nlemek amaciyla kurumsal yonetim ve kurumsal risk politikalar etkin bir
bicimde uygulama yoluna giderek Pandeminin etkisi en alt diizeye indirmeyi basarmustir. EIS
Eczacibast Ilag A.S., nin yillik 2020 yillik faaliyetlerinden alinan bilgiler 1s181nda, pandeminin
etkisini en disiik seviyeye gekmek icin aldigi Onlemler asagidaki sekilde siralanabilir:
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. EIS Eczacibasi Ilag A.S., bu sirecte yeni uriin yelpazesi ve yeni ortakliklar
uzerinden mali yapisin1 guclendirici politika ve stratejiler gelistirmistir.

. Covid-19 Salginin olumsuz etkilerini en aza indirmek icin politika ve
stratejiler gelistirmistir.

. Covid-19 Salgmin olumsuz etkilerini azaltma cercevesinde tasarruf tedbirleri
ve verimlilik artirict politikalarla maliyetleri  disiirmeye c¢alisarak mali  yapisin
guclendirmeye calismstir.

4. SONUC

Covid-19 pandemisi saglik sektorine yonelik talep yelpazesinde de 6nemli
degisikliklere yol agmis ve bu hastaliga yakalanan nifusun saglik talebinde 6nemli bir artig
yaratmistir. Bununla birlikte, bir yandan, Covid-19 pandemisinin yayilmasini 6nlemeye ve
toplum sagligin1 korumaya yonelik kisitlayic1 tedbirler ve diger yandan, insanlarin bireysel
saglik tedbirleri nedeniyle, insanlar acil olmayan saglik taleplerini ertelemek zorunda
kalmiglardir. 2020 ilk g¢eyreginde kisitlayici tedbirlerin devreye girmesi, Tirkiye'de saglik
sektoriinde pandemi harici tedavi sureclerin ertelenmesine neden olmus ve boylelikle saglik
sektort gelir kaybina ugramistir. Pandemi tedbirleri sonrasi normallesme adimlar ile gelir
kaybmin bir kismu telafi edilmis ve saglik sektor 2020 yilinda ciddi biyime gdstermemesine
karsin ¢ok ciddi finansal krizlerle kars1 karsiya kalmamustir.

Calismamiz kapsaminda Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve Hissleri Borsa Istanbul’da
islem goren ilac tedarikcilerinden biri olan EIS Eczacibasi Ila¢ A.S.’nin finansal tablolari
incelenmis ve sektoriin diger Borsa Istanbul’da islem goren sirketleri olan Deva Holding,
Lokman Hekim Saglik A.S, MLP Saglik Hizmetleri A.S, Seyitler Kimya A.S ve Tiirk lag
A.S ile karsilastirilarak degerlendirmeler yapilmistir. Buna gore, EIS Eczacibasi Ilag A.S.,
2019 yilinda satislarinda bir blylme gergeklestirmis ve pandemi kisitlamalari baslayincaya
kadar (Mart 2020) bu biyime performansina devam etmistir. Kisitlamalarin baslamasiyla
birlikte saglik hizmetine olan talepte azalma olmus ve 2020 yili sonundasatislarindaki
blylme sadece %3,65 olarak gerceklesmistir. Bu tutar yillik tireteci fiyat endeksi artigi olan
%25’in altinda kalmustir. Satislarin  beklenen diizeyde artmamasi, EiS Eczacibasi ilag
A.S..’nin brut karlilik ve esas faaliyetlerinden de etkisini gostermis ve 2019 yilinda %36,01
alan brut kar marji ve %14,32 olan esas faaliyet kar marji, 2020 yilinda sirasiyla %33 ve
%11,90’a kadar dismiistiir. Buna karsin likidite ve borcluluk oranlarinda ise énemli bir
degisiklik olmamastir.

Diger taraftan EiS Eczacibasi ilag A.S., nin hisse performanslar1 incelendiginde fiyat
| Kazan¢ oraninin pandemi slrecinde baslamasiyla birlikte diisiis egilimine girdigi ve 2020
Haziran déneminden sonra bir toparlanma siirecine basladigi gorilmektedir.

Bu calismada COVID-19 pandemisinin Tiirk ilag ve saglik sektoriine etkisi
arastirllmistir. Bu arastirmayi yaparken EIS Eczacibasi Ilag A.S referans sirket alinarak Borsa
Istanbul’a acik diger ila¢ ve saghk firmalan ile karsilastirilmistir. Sonug olarak arastirma
kapsamindaki firmalar incelendiginde saglik ve ila¢ sektoriiniin genel olarak pandemiden
etkilenmesine karsin giiclii finansal yapilar sayesinde finansal performanslarinda énemli bir
kayip yasamamuglardir. Bu kayb1 yasamamalarindaki en biiylik etken kurumsal yonetim ve
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kurumsal risk politikasinin etkin bir bigimde yiiriitmeleridir. Bu baglamda, firma disindan
kaynaklanan afet ve soklar karsisinda, kurumsal yonetim ve kurumsal risk politikasinin etkin
planlanip yaratilmesi, firmalarin surdardlebilir blyimeleri agisindan ilerde beklenmeye
krizlere karst onemli bir rol oynayacaktir. Ayrica calisgmamiz, COVID 19 pandemisinin
sektorel bazda sirketlerin finansal performansa etkilerini arastiracak calismalara bir referans
olacaktir.
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1. GIRIS

Sirketler tarafindan sunulan finansal tablolar ¢cogu zaman bu tablolarin kullanicilari
tarafindan incelenmekte ve yatirim karar1 verme siirecinde etkili olmaktadir. Bazi igletmelerin
sunduklari finansal tablolarindaki  bilgiler olmasi gerektiginden daha farkli gosterilerek
finansal tablo kullanicilarini yaniltabilmektedir. Alternatif muhasebe politikalar1 icinden bu
amaca uygun olarak secilen muhasebe politikasiyla donem sonu karinda istege gore yapilan
artis veya azalig kazang yonetimini meydana getirmektedir (Temiz, 2017:120).

Kazang yonetimiyle ilgili bazi tanimlara rastlamak miimkiindiir. Fakat genel olarak
“yoneticilerin menfaatleri dogrultusunda finansal tablolardaki bilgilere miidahale etmesi”
olarak tanimlamaktadir. Ge¢gmiste daha ¢ok kazang yonetiminin tanimi ve 6lgiilmesi Uzerine
yogunlasilirken, glintimiizde kazang yonetimini dnleyebilecek faktorlerin belirlenmesi izerine
yogunlagildigi goriilmektedir. Bu g¢ercevede, kazang yonetimi uygulamalarmin, c¢esitli
yontemleri kullanarak karlarin istenildigi gibi ayarlanmasina olanak verdigi ve bu nedenle
finansal tablolarin kalitesini olumsuz yonde etkiledigi bilinmektedir(Altuk Ozden ve Ataman,
2014:21).

Sirketler agisindan fon kaynaklarinin yonetimi énemli ve etkilidir. Ciinkii sirketlerin
daimi olarak bor¢ faizi ile yonetilmesi miimkiin degildir. Bu nedenle yatirnmcilar1 yatirim
yapmaya tesvik edecek alternatif finansman kaynaklar tercih edilmeli ve oncelikli olarak
tercih edilebilirligi artiracak stratejiler iretilmelidir. Bu nedenle sirketlerin ilk olarak
uygulamak istedikleri stratejiler arasinda kazangli bir sirket olarak goriinme istegi
gelmektedir. Kazanglar; isletmelerin finansal giig, devamlilik, kararlilhik ve karliliginin
piyasaya ayna tutan yiizii olarak gOriinmesinin yani sira, sirket yoneticilerinin dogru
ekonomik kararlar almasinda da kilit bir muhasebe kalemi olarak ifade edilmektedir (Alhadab
ve Al-Own, 2017: 134; Cudia ve Cruz, 2018: 119). Dolayisiyla kazang, ayn1 zamanda bir
sirketin kar elde etme yetenegidir. Karlilik bir sirkette aranmas1 gereken onemli bir faktordiir.
Giderek artan karlilik diizeyi sirketin sahip oldugu 6nemli bir deger (varlik) olacaktir. Sirkette
karlilik arttikca, yatirnm yapmak isteyen yatirimeilarin ilgisini ¢ekecektir (Purnama ve
Nurdiniah, 2018:41). Ayrica sirketlerin yoneticileri de iist yonetime karst olan sorumluluklar
geregi sirketin karli oldugunu gostermek arzusu i¢inde olabilirler.

Bu nedenle gerek hissedarlar gerekse yoneticiler, farkli nedenlerle sirketlerinin karli
olmasi yoniinde g¢aba sarf edebilirler. Bazi durumlarda bu amaca ulasmada yasal yollar
disinda yasal olmayan yollarla sirketlerini oldugundan daha karli gostermek igin kazang
yonetimi yada muhasebe manipiilasyonlarina bagvurabilir (Tuan ve Borak, 2020:384).

Bu c¢alismada BIST’ te islem goren sirketler ilk olarak Beneish Modeli kullanilarak
kazan¢ yOnetimine basvurma ihtimali olan ve olmayan sirketler olarak gruplandirilmis, daha
sonra ise 2015-2019 yillarina ait finansal tablolarindan yararlanilarak kazang yonetimine
etkisi olan karlilik oranlar1 diskriminant (ayirma) analizi kullanilarak 6l¢tilmiistiir.
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2. KAZANC YONETIMI, NEDENLERi, AMACLARI VE KARLILIK
ORANLARI ILE ILISKILENDIRILMESI

Kazang yonetimi ile ilgili olarak bazi tanimlamalara asagida yer verilmistir.

Schipper (1989); “6zel kazanglar elde etmek amaci ile finansal raporlama doneminde
bilerek ve isteyerek miidahalede bulunulmasidir” seklinde tanimlamistir. Healy ve Wahlen
ise; “Firmanin ekonomik performansi hakkinda bazi paydaslari yanlis yonlendirmek ve rapor
edilen hesap bilgilerine bagli olarak gerceklestirilen sézlesmelerin sonuglarini etkilemek
giidiisiiyle, yoneticilerin finansal raporlart degistirmek i¢in finansal raporlama siireci ile ilgili
karar aldiklarinda ve islemlerin olusturulmasi asamasinda takdir haklarini kullandiklarinda
ortaya ¢ikmaktadir” seklinde tanimlamiglardir.

Ayni1 zamanda, Easterbrook (1984)’a gore kazang yonetimi uygulamasinda goze
carpan en belirgin amag, firma kar pay1 dagitimlarinin dogru sekilde yiiriitiilmesidir. Dagitim
uygulamalarinin dogru sekilde sonuglanmasi amaci ile de karlilik kalemlerinden istifade
edilmektedir(Cengiz  vd., 2016:45, Ayarlioglu, 2007:45-46).Kazang  yonetimi
uygulamalarinda karlilik, asil hedef olarak amaglansa da, firmanin zarar etmemesi amaci ile
de finansal raporlar iizerinde manipiilator davraniglarda bulunulabilmektedir. Citak (2009)’ a
gore ise kazang yonetimi uygulamasinin amaci, firmalarda finansal olarak sonuglanabilecek
zarar kalemlerinin Online ge¢cmek ve firma getirilerindeki kar kalemleri iizerinde olasi
azalmanin 6niine gegmektir.

Mulford ve Comiskey (2002), kazang¢ yonetimini, “Onceden belirlenmis bir hedefe
ulagsmak i¢in karlarin etkin bir sekilde manipiile edilmesi” seklinde tanimlamislardir. Bu,
yOnetimin belirledigi bir hedef, finansal analistler tarafindan yapilmig bir tahmin ya da daha
istikrarli, daha siirdiiriilebilir bir kar akisiyla tutarli bir rakam olabilir. Cogu zaman kazang
yonetimi, finansal agidan iyi durumda olunan yillarda elde edilen karlarin, finansal durumun
duragan oldugu yillarda kullanilmas1 amaciyla diisiik gosterilerek saklanmasini saglamaktadir
(Altuk Ozden ve Ataman, 2014:14).

Giroux (2004), kazang yonetimini: “Karlar iizerinden istenilen sonuca ulagmak i¢in,
finansal tablolarda birtakim manipiilator davraniglarin sergilenmesi ve istege bagli muhasebe
yontemleri kullanilarak diizeltilmesi olarak™ tanimlamaktadir.

Kazang yoOnetiminde hedeflenen amaclar ve basvurma nedenleri Tablo 1’de yer
almaktadir (Cetinel, 2016:16):

Tablo 1. Kazang Y0Onetiminin Amaglar1 ve Kosullar

Kosullar Amaclar
Sirketlerde gerceklesen karin beklenenden Hisse senetleri fiyatlarmimn diismesini
daha az olmasi durumunda, engellemek.

Prim beklentisi olan yoneticilerin, sirket
karmdan beklentilerini karsilayamadig1
durumda,

Sirket karin prim kazandiracak diizeye
tasimak.

Gergege uymayan kredi sdzlesmelerinden kar | Kredi s6zlesmelerindeki kosullart
beklentisi oldugu zaman, saglayabilecek kar diizeyleri olugturmak.
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Beklenmeyen sonuglardan gegmis donem
yoOneticilerini suclayarak gelecek dénemleri
garanti altina almak.

Sirketin istikrarl kar diizeyi bozuldugu
durumda,

Firmada iist diizey yoneticiler degistigi B"ekle_n meyen sonuglardan gegmis qonem .
yoneticilerini suclayarak gelecek dénemleri

zaman, garanti altina almak.
Onceki dénemlerden gelen yiiksek Gelecek dénemlerde beklenen kar
karsiliklarin olmasi durumnda, rakamlarina ulasilmak istenmesi.

Kaynak: Mulford CW ve Comiskey EE (2002), The Financial Numbers Game: Detecting Creative
Accounting Practices. John Wiley&Sons, USA, 61.

Tim agiklamalardan ve tanimlardan da anlasilacag: iizere kazang yonetimi, sirket
karlilig1 ve dolayisiyla karlilik oranlar1 ile dogrudan iliskili oldugu goriilmektedir (Larcker
vd., 2004:2). Karlilik oranlari; yoneticilerin firma ydnetimi ve basarilarinin olumlu veya
olumsuz olarak degerlendirilmesinde, isletmeye ait {iriinlerin satislarindan elde edilen kar
oranin hesaplanmasinda, firma hissedarlar1 tarafindan finanse edilen sermayenin ne kadar
dogru ve yerinde kullanilip kullanilmadiginin belirlenmesinde kullanilan oranlardir (Gilimiis
ve Bolel, 2017:90). Yapilmis ¢alismalarin istatiksel sonuglarina gore karlilik, firmalarin mali
gostergelerinin ve caligma aktivitelerinin, firmalarin ekonomik olarak refah diizeylerinin
belirlenmesinde 6nemli bir role sahip oldugunu kanitlamaktadir (Terzi, 2011:14). Kazang
yonetimi ile mali tablolarda gergek olmayan bilgiler sunularak, yatirimeilarin sirket
hakkindaki dogru finansal performans bilgilerine erismesinin oniine gegilmektedir. Boylece
oncelikle yoneticiler sonrasinda da firma ortaklarina onemli derecede yarar saglanirken,
ticiincii kisilere de biiyiik oranda kotii sonuglar yasatmaktadirlar. Kazang yonetimi ile finansal
raporlar tizerinde firmanin kar1 oldugundan daha farkli gosterilerek minimum diizeyde kar
dagitimi yapmaya yonelik davranislar sergilenebilmektedir(Bozkurt, 2000:147). Ayrica; firma
yoneticileri yasanmas1t muhtemel ekonomik krizlerde veya herhangi bir sebepten dolay1 firma
karliliginda yasanabilecek olasi bir diisiiste, manipiilatér davraniglar sergileyerek yiikselen
kar payi artis egiliminin bozulmamasi i¢in kazang yonetimi faaliyetlerinde bulunabilirler ki bu
durum yatirnmcilar igin ilk etapta avantajli bir durumdur. Ayrica; firma yoneticileri yaganmasi
muhtemel ekonomik krizlerde veya herhangi bir sebepten dolayr firma karliliginda
yasanabilecek olas1 bir diigiiste, manipiilator davraniglar sergileyerek yiikselen kar pay1 artis
egiliminin bozulmamasi i¢in faaliyetlerde bulunmasi yatirimcilar i¢in avantajli bir durumdur.
Hissedarlara kar pay1 dagitilmasi, ilerleyen donemlerde kar payr ddemesi yapilacagina dair
umutlarin artmasina ya da firma hisselerinin sermaye kazanci saglayacagi beklentisinin
artmasina, dolayisiyla firmaya yeni yatirnmlarin yapilmasmna ve firma hisse senetlerinin
degerlenmesine olanak saglamaktadir (Bekci ve Avsarligil, 2011:135).

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Cok fazla olmamakla beraber literatiirde karlilik oranlari ile kazang yonetimi iliskisini
inceleyen calismalardan bazilarina asagida yer verilmistir.

Healy (1985) calismasindal984 yili Fortune Dergi bilgilerinden faydalanarak
Amerika’nin en biliylik 250 firma finansal bilgileriyle kendi modelini kullanarak
degerlendirme de bulunmus ve firma karliliginin ¢ok diisiik olmas1 durumunda manipiilator
davraniglar sergilenebilecegini belirtmistir.
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DeAngelo (1986) calismasinda Newyork Borsasinda islem goren ve tepe ikilemi
yonetimiyle faaliyet gosteren 64 firma finansal bilgilerini kendi modelini kullanarak
degerlendirmis ve manipiilatdr davranislar sergilenmedigini belirtmistir.

Jones (1991) calismasinda farkli sektorlerde yer alan 23 firma finansal bilgileriyle
kendi modelini kullanarak degerlendirme de bulunmus ve yoneticilerin denetlenme siirecine
maruz kalmalar1 durumunda manipiilatér davranislar sergileyebilecegini belirtmistir.

Beneish (1997) calismasinda 1987-1993  wyillann arasinda SEC tarafindan
degerlendirmesi yapilan 2182 firma finansal bilgileriyle kendi modelini kullanarak
degerlendirmelerde bulunmus ve manipiilatdr davranislar sergiledigi tespit edilen 64 firmanin
yeni kurulmus, pay senet performansi ve briit kar marj endeksinin diisiis i¢erinde olan firmalar
oldugunu belirtmistir.

Young (1999) calismasinda 158 firma finansal bilgileriyle; Healy modeli, DeAngelo
modeli, Jones modeli ve Diizeltilmis Jones modellerini kullanarak degerlendirme de
bulunmus ve Jones ve Diizeltilmis Jones modellerinin manipiilasyon tespitinde diger
modellerden daha basarili oldugunu belirtmistir.

Dechow, Sloan ve Sweeney (1995) yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda Modifiye Jones
(1995) modeli ile sirketin muhasebe donemindeki net gelir degisikliginin, yoneticiler
tarafindan donemdeki karlilig1 ayarlamak i¢in kullanilmadigini ileri siirmiiglerdir.

Burgstahler ve Dichev (1997) calismalarinda kar ve zararlarin diismesini 6nlemek
yapilan kazang yonetimi Uzerine arastirmalar yapmuslar ve firma yoneticilerinin manipiilator
davraniglar sergilerken, nakit akis tablosu ve isletme sermayesi {izerinde degisiklikler
yaptiklarina dair sonuca varmiglardir.

Spathis (2002) c¢alismasinda Atina Borsasinda islem goéren 38’1t manipiilator
davraniglar sergilemis, 38’1 ise sergilememis toplam 76 imalat sanayi firma finansal
bilgileriyle kendi modelini kullanarak degerlendirme de bulunmus ve modelin manipiilasyon
tespitinde basarili oldugunu belirtmistir.

Kiicliksozen ve Kiiciikkocaoglu (2004) caligmalarinda 1992-2002 yillar1 arasinda
IMKB’ de islem goren 126 firma finansal bilgileriyle Beneish Tiirkiye Modelini kullanarak
degerlendirme de bulunmuslar ve analiz sonuglarinda manipiilatdr davranislarin tespitinde alti
degiskenin anlamli ve dogru sonuglar verdigini belirtmislerdir.

Kothari, Leona ve Wasley (2005) calismalarinda 1962-1999 yillar1 arasinda
Compustat veri tabanin da finansal bilgileri bulunan sanayi firmalarin mali analizlerini
yaparken, Kothari, Leona ve Wasley, Jones ve Diizeltilmis Jones Modellerini kullanmislar ve
manipiilasyon tespitinde Kothari modelinin diger iki modelden daha dogru sonuglar verdigini
tespit etmiglerdir.

Lee vd. (2006) calismalarinda, isletmenin finansal performansiyla kazang kalitesi
arasinda pozitif yonlii iliski oldugu vurgulanmistir. Bir baska degisle, nispeten yiiksek kazang
kalitesine sahip isletmelerin, finansal performanslarinin da nispeten yiiksek oldugu ifade
edilmistir.
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Haider vd. (2012) ve Moghri ve Galogah (2013) yaptiklar1 arastirmalara ait analiz
sonuglarina gore; kazang yonetimi ve kar dagitim politikasi lizerine yogunlasarak aralarindaki
iliskiyi incelemislerse de karlilik oran1 degiskenlerinden faydalanmigslar ve anlamli pozitif bir
iligki tespit etmiglerdir.

Kaur, Sharma ve Khanna (2014) ¢alismalarinda 2011-2013 yillar1 arasinda Hindistan
Borsasinda islem goren 332 firma finansal bilgileriyle Diizeltilmis Jones modelini kullanarak
manipiilasyon yapilmis olma ihtimalini degerlendirmis ve analiz sonucunda da, borsada islem
goren firmalarin ¢ogunlugunda manipiilatér davraniglara bagvurma olasiliginin yiiksek
oldugundan bahsetmislerdir.

Shah vd. (2010), Ajide ve Aderemi (2014) ve Khanna ve Khanna (2015) yillarinda
yaptiklar1 ¢alismalarinda kazang yonetimi ve kar dagitim politikas1 {izerine yogunlagarak
aralarindaki iligkiyi incelemislerse de karlilik oranmi degiskenlerinden de faydalanmislardir.
Ve analiz sonuglarinda bu degiskenler arasinda pozitif iligkinin olmadigini tespit etmislerdir.

Sadeghi ve Zareie (2015) calismalarinda finansal oranlar ve kazang yonetimi
arasindaki iligki iizeri aragtirmalar yapmis ve Tahran borsasinda islem goéren firmalarin
karlilik oranlar1 ile kazang yonetimi arasinda pozitif bir iliski tespit etmiglerdir. Bunun yan
sira aile isletmelerinde kazang yonetimi ile karlilik oranlari arasindaki iliski {izerine
arastirmalar yapmis ve kazang yonetimi ile karlilik oranlari arasinda anlamli bir iliski
bulmuglardir. Yaptiklar1 caligmada aktif karliligi, 6z kaynak karliligi ve satislarin karliligi
oranlari ile kazang yonetimi arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit etmislerdir.

Ghazali, Shafie ve Sanusi (2015) yaptiklar1 ¢alismada kazang yonetimi ile karlilik
oranlarinin pozitif bir korelasyona sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Nga (2016) ¢alismasinda firmalarin kazang yonetimleri ile karlilik oranlar1 arasinda
pozitif bir iliski oldugunu belirtmis ve tez calismasinda hipotezini “Karlilik oranlarinin
kazang yonetimi ile pozitif korelasyonu vardir” seklinde kurmustur (Thanh Cuong ve Thanh
Ha, 2018:41).

4. ARASTIRMANIN METODOLOJISI
4.1. Arastirmanin Amaci, Kisitlari ve Yontemi

Bu calismanin amaci, BIST’ te islem goren imalat sanayii sirketlerinin, Beneish
Modeli kullanilarak kazang¢ yonetimi yapma olasiligi yiiksek olan sirketlerin tespiti ve bu
sirketlerin karlilik oranlarina etkisini arastirmaktir. Calismanin kapsamimi BIST’te islem
goren imalat sanayinin farkli alt sektorlerinde yer alan sirketler olusturmaktadir. Analizler,
2015-2019 yillik verilerine ulagilmis olan 154 sirketle yapilmistir.

Bu c¢alismanin kisiti, aragtirmanin konusunu olusturan imalat sanayi isletmelerinin
farkli sektorlerde bulunmasidir. Clinkii kazang yonetimine basvurma ihtimali, sirketlerin yer
aldig1 sektore gore degisebilmekte ve bu da kazang yonetimine bagvurma ihtimalini
artirabilmektedir.
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Calismada 7 bagimsiz ve 1 bagimli degisken kullanilmistir. Tlgili degiskenler Tablo
2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz Degiskenler Aciklama

AK Aktif Karlilig:
EK Ekonomik Karliligi

DUVK Duran Varlik Karlilig

DOVK Donen Varlik Karlilig
SK Satiglarin Karlilig
FK Faaliyet Karlilig1

Bagimh Degisken Kazang yonetimi uygulama olasiligi (M; degeri, | yada 0)

Literatiirde hem denetleyici ve diizenleyici kurumlara hem de bagimsiz dis denetgilere
finansal tablolarda yapilan maniptlatif islemleri ortaya c¢ikarmaya ek olarak, kazang
yonetiminin de ol¢iilmesinde bazi istatistiki yontemler gelistirilmistir. Bu ¢alismada, asagida
gosterilen Beneish (1999) modeli (1) kullanilarak kazang yonetimine basvurma ihtimali
Olciilmeye calisilmistir.

Mil= B’ Xis&i 1)

Calismada Beneish modelinin tercih edilmesinin bazi nedenleri bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi; kullandigi verilerin tahakkuk esasli olmasinin yaninda, kazang
yonetimine basvurma ihtimalini ortaya g¢ikarabilecek finansal tablo kalemlerini kullantyor
olmasidir. ikincisi ise; sadece iki yillik finansal veriye ihtiya¢ duymasindan dolay1, geriye
doniik verinin kullanilmasina gerek olmamasidir (Er, 2013: 46). Beneish (1999) Modeli
asagidaki gibidir.

Modelde, bagimli degiskeni agiklayan bagimsiz degiskenler regresyon analizi ile test
edilmis, Mi’ye manipiilator olmayan isletmeler i¢cin 0 (kazang¢ ydnetimi uygulamadigi
diisiiniilen), manipiilator isletmeler iginse 1 (kazang yonetimi uyguladigi diisiiniilen) degeri
verilmistir. Calismada kullanilan model (2) asagidadir.

Mi 2= B1Xtae + P2Xskme + PaXaxe + BaXsvoe + PsXame + BeXpsoovee + BrXeyyp + PsXrrvote  (2)

Modelde Beneish’ in 6nerdigi degiskenler Tablo 3’ de gosterilmistir.

! Mi= Bagimh degiskeni {Manipiilatr sirketler i¢in 1, manipiilatér olmayan (kontrol) sirketler i¢in 0},

B = Bagimsiz degiskenlerin kismi regresyon katsayilarini, Xi=Agiklayici degiskenlerin olusturdugu matrisi.
&i =Hata terimini ifade etmektedir.

2 M = Bagimli degisken,

B1, B2,..., Pl 1=Bagimsiz degiskenlerin kismi regresyon katsayilarini,

&i =Istatiksel hata terimini ifade etmektedir
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Tablo 3. Beneish Modeli Bagimsiz Degiskenleri

Bagimsiz Degiskenler Aciklama
TAE Ticari Alacaklar Endeksi
BKME Briit Kar Marj1 Endeksi
AKE Aktif Kalite Endeksi
SYDE Satiglardaki Yillik Degisim Endeksi
AME Amortisman Endeksi
PSDGYGE Pazarlama Satis Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi
BYYD Borg¢lanma Yapisindaki Yillik Degisim
TTTVO Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Oranm
Bagimh Degisken Kazang yonetimi uygulama olasiligi (M; degeri, | yada 0)

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin nasil hesaplandigina ve degiskenlerin
tanimlamalarina iliskin bilgilere ise EK-1 ‘de yer verilmistir.

Denklem de ihtiya¢ duyulan veriler isletmelere ait finansal tablolar, faaliyet raporlari
ve bilanco dipnotlarindan elde edilmis ve Beneish Modeli’nin asagida belirtilen formiiliinden
(3) faydalanilarak manipiilasyon olasiligi (Mi) hesaplanmistir (Beneish, 1999: 31).

M; =-4,840 + (0.920 * TAE) + (0.528 * BKME) + (0.404 * AKE) + (0.892*SYDE) + (0.115
*AME) + (-0.172 * PSDGYGE) + (-0.327 * BYYD) + (4,679 * TTTVO) 3)

Formiil sonucunda ulasilan veriler standartlagtirilarak normal degere cevrilip
manipiilasyon yapma olasiliklar1 hesaplanmistir. Bu islem asagidaki formiil (4) kullanilarak
yapilmistir. (Varici ve Er, 2013: 46; Bekci ve Avsarligil, 201: 145).

. Xi-u
Zi=

&

(4)

Formulde Zi degeri standartlastirilmis degerlerin hesaplanmasi ile bulunur (Beneish,
1999: 32-33). Bu sonuglar;

- Degerin 0.035’ten kiiclik olmasi durumunda manipiilasyon yapma ihtimalinin
bulunmadigini,

- Degerin 0.035 - 0.06 arasinda olmasi durumunda manipiilasyon yapma ihtimalinin
bulundugunu,

- Degerin 0.06 - 0.14 arasinda olmasi durumunda, manipiilasyon yapma ihtimaline
yonelik 6nemli bulgularin oldugunu,

- Degerin 0.14’ten biiyiik olmasi1 durumunda, manipilasyon yapma ihtimaline yonelik
yiiksek bulgularin oldugunu ifade etmektedir.

Bu c¢aligmada, Zi degeri 0.035’ten kiigiik olan sirketler manipiilasyon yapma ihtimali
olmayan isletmeler olarak degerlendirilmis ve manipiilasyon olasiligi bulunmadig
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anlasilmistir. Zi degeri 0,035’ten biiyiik olan isletmeler ise manipiilasyon yapma olasilig1 olan
isletmeler olarak degerlendirilmistir. Tablo 4’te yapilan hesaplamalar sonucunda
manipiilasyon yapma ihtimali olan ve olmayan sirket sayist yer almaktadir.
Tablo 4 incelendiginde, 154 isletmenin 2015’te 18’i, 2016°da 24’U, 2017’de 20’si,
2018’de 16’s1 ve 2019 yilinda ise 14’iiniin maniptlator davraniglar sergileyebilecegi tespit
edilmistir.

Tablo 4. Kontrol Sirketlerinin Manipiilasyon Yapma Ihtimali

Sirketlerin 2015 2016 2017 2018 2019
Manipilasyon
Yapma Olasihig
Var 18 24 20 16 14
Yok 136 130 134 138 140
5. BULGULAR

Kazang yonetimine basvurulmasi durumunda kazang yonetimi ile karlilik oranlari
arasinda farkliliklar1 belirlemeye yonelik olarak diskriminant (ayirma) analizi kullanilmistir.
Bu analiz, gruplar aras1 farki en iyi belirleyen degigkenleri tespit etmeye ¢alisir. Dolayisiyla
bu ¢alisma da, kazan¢ manipiilasyonu yapma olasiligi olan ile olmayan sirketlerin birbirinden
cok aywran karlilik oranlar1 arastirilmistir.  Ayirma analizi uygulayabilmek i¢in bazi
varsayimlarin yerine gelmis olmasi gerekmektedir. Bu varsayimlarindan ilki bagimsiz
degiskenlerin normal dagilim gostermesidir. Limit teoremine gore ornek sayisinin 40’tan
fazla olmasindan dolay1 verilerin normal dagilim kosulunu saglayacaklar1 varsayilir (Lumley,
Diehr, Emerson ve Chen, 2002: 153). Bu galismada veri seti bu degerin tstinde oldugu igin,
normal dagilim kosulunun saglandig1 kabul edilecektir. Ikinci varsayim ise grup kovaryans
matrislerinin birbirine esit olmasidir. Esit kovaryans varsayimini test etmek icin Box’s M
testi kullanilir (Kalayci, 2009: 341, Hiz ve Kizgin, 2011: 42-62). Kovaryans esitligi ile ilgili
sonuclara ise Tablo 5’ de yer verilmistir. Asagidaki sonuca gore; (0,055 > 0,05) calismadaki
gruplarin kovaryans matrisleri esit oldugundan ¢oklu dogrusal ayirma analizi uygulanabilir.

Tablo 5: Box's M Test Sonuglari

Box's M 2488,822
F Approx. 825,876
dfl 3
df2 1498060,496
Sig. ,055

Ayirma analizinin varsayimlarindan tUgiinciisii ise degiskenler arasinda ¢oklu baglanti
probleminin olmamasidir. Bunun varsayimin test edilmesi i¢in bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyonlara bakilabilir. Eger iki degisken arasindaki korelasyon % 70°ten biiyiik
ise ¢oklu baglanti probleminin oldugu varsayilir (Kalayci, 2009:342). Tablo 6’da bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyonlar goriilmektedir ve degiskenler arasinda ¢ok Yyuksek
sayilabilecek bir korelasyon yoktur.

303



The Journal of Accounting and Finance- August 2021 Special Issue 295-312

Tablo 6. Korelasyon Matrisi Sonuglari

OKK AK EK DUVK DOVK SK FK
OKK 1,000 ,342 ,006 ,362 ,311 ,018 ,013
AK ,342 1,000 ,010 ,597 ,684 ,007 ,002
EK ,006 ,010 1,000 ,010 ,009 ,026 ,119
DUVK ,362 ,397 ,010 1,000 ,074 ,007 ,002
DOVK 311 ,184 ,009 474 1,000 ,006 ,008
SK ,018 ,007 ,026 ,007 ,006 | 1,000 ,189
FK ,013 ,002 ,119 ,002 ,008 ,189 | 1,000

Ozdeger (Eigenvalues) istatistigi, ayirma analizinin ne kadar degerli oldugunu
aciklamada kullanilir. Bu istatistik ne kadar biiyiikse, bagimli degiskendeki varyansin daha
bliyiik bir kism1 o fonksiyon tarafindan agiklanacak demektir. Kesin bir deger olmamakla
birlikte 0.40’tan biiyiik 6zdegerler iyi olarak kabul edilir. Tablo 7°de 6zdeger 1,030 olup,
fonksiyonumuzun iyi bir ayrimcilik sagladigini séylemek miimkiindiir. Kanonik Korelasyon
ise, gruplar arasindaki iligkiyi 6lger ve agiklanan toplam varyansi gosterir (Kalayci, 2009:
341-342). Bu degeri yorumlayabilmek igin karesini (,7822=0,61) almak gerekir. Dolayisiyla,
modelimiz bagimli degiskendeki (kazan¢ manipiilasyonu yapma ihtimali olan ve olmayan
sirketler) varyansin %61 ini a¢iklayabilmektedir.

Tablo 7. Ozdeger Istatistigi

Kanonik
Fonksiyon Ozdeger Varyans % Kimilatif % Korelasyon
1 1,230? 100,0 100,0 ,782

Wilks’ Lambda istatistigi, ayirma sonuglarinda gruplar arasindaki farklar tarafindan
aciklanamayan oranini gosterir. Bu istatistik 0 ile 1 arasinda bir deger alir. Bu deger ne kadar
kiigiik olursa, ayirma isleminin iyi oldugu anlamina gelir. Tablo 8’de Wilks” Lambda
degerinin ,270 ve anlamlilik degerinin ,000 (sign.<,005) olmas1 modelimizin istatistiki agidan
ayirt etme giliclinlin anlamli oldugu anlamina gelmektedir. Dolaysiyla, kazang manipiilasyonu
yapma ihtimali olan ve olmayan sirketlerin agikladiklar1 karlilik oranlar1 arasinda anlamli bir
farklilik bulunmaktadir.

Tablo 8. Wilks’ Lambda Istatistigi

Fonksiyon Wilks' Lambda Ki-Kare df Sig.
1 270 22,921 2 ,000

Bagimsiz degiskenlerin 6nemlerinin degerlendirilmesi i¢in diskriminant fonksiyonu
katsayilarina ve yapisal matrisinde her bir bagimsiz degiskenin ylikiine bakmak gerekir.
Tablo 9’da katsayilar yer almaktadir. Tabloda katsayist en yiiksek olan degisken en giiclii
degisken olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla ayirma fonksiyonu ile en yiiksek diizeyde
iligkili degigkenlerin satis karlilig1 ve ekonomik karlilik oldugu goriilmektedir. Katsayilar
sirastyla (,792) ve (,632)’dir. Bu katsayillar bagimli degiskenin tahmininde, bagimsiz
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degiskenin nispi 0nemini gosteririler. Diger degiskenler ise kazan¢ manipiilasyonu yapma
ihtimali olan ve olmayan sirketleri ayirmada etkili bir degisken olmadigi anlamina
gelmektedir.

Tablo 9. Ayirma Fonksiyon Katsayilari

Bagimsiz Degisken Fonksiyon Katsayisi
EK ,632
SK ,7192

Yapisal matris, bagimsiz  degiskenlerin  Oneminin  degerlendirilmesinde
kullanilabilecek bir matristir. Yapisal matris her bir degiskenin ayirma fonksiyonu ile olan
korelasyonunu gosterir. Tablo 10°u inceledigimizde, ayirma giicii en fazla olan degiskenlerin
korelasyonlarinin yine daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Burada kazang manipulasyonu
yapma ihtimali olan ve olmayan sirketleri birbirinden ayiran degiskenler sirasiyla satig
karlilig1 ve ekonomik karlilik oldugu goze ¢arpmaktadir. Diger degiskenler ise 6nemli tahmin
ediciler degildir. Eger degiskenin agiklama giicii %30’un altinda ise gegersiz kilinmaktadir
(Hiz ve Kizgin, 2011: 42-62).

Tablo 10. Yapisal Matris Sonuglari

Bagimsiz Degisken Fonksiyon
SK 775
EK ,612
FK?2 ,075
OKK?® ,011
DOVK? -,001
DUVK? -,001
AK? -,001
@  Korelasyon iliski giicii zayif olan degiskenler.

Ayirma analizinde, analizin basarisi dogru siniflandirma yizdesi ile belirlenmektedir.
Dogru smiflandirma yiizdesi ne kadar yiiksekse analiz o kadar basarilidir (Kalayci, 2009:
344). Tablo 11°de ornekleme dahil ettigimiz sirketlerin %88’inin dogru siniflandirildigi
gortlmektedir. Yani, 2015-2019 dénemlerine ait 596 kazan¢ manipulasyonu yapma ihtimali
olmayan sirketten 562°1 (94) dogru tahmin edilirken 34’1 (%6) yanlis siniflandirilmistir. Ayni
sekilde, 173 kazan¢ manipiilasyonu yapma ihtimali olan girketten 142’si (%82) dogru tahmin
edilitken, 31'i (%18) yanlis simiflandirilmistir. Olusturulan modelin  Tablo 11°de
goriilebilecegi gibi %88’lik toplam siniflandirma orani ile basarili bir siiflandirma yaptigi
sOylenebilir. Ancak bu siniflandirmanin dogrulugunun test edilmesi maksadiyla nispi sans
kriteri ve maksimum sans kriterinin hesaplanarak karsilastirilmas:  gerekmektedir.
Hesaplamaya alman orneklem biyiikligi (596+173) 769’dur. Dolayisiyla kazang
manipiilasyonu yapma ihtimali olmayan sirketler 6rneklemin %78’ini, kazan¢ maniptlasyonu
yapma ihtimali olan sirketler ise %22’sini olusturmaktadir. Burada maksimum sans kriteri
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0,78dir. Nispi sans kriteri ise (0,78)? +(0,22)> = 0,6568’dir (%66). Diskriminant analizi
sonucunda elde edilen siniflandirma orani bu degerlerin ¢ok iizerindedir (%88) ve dolayisiyla
1yi bir siniflandirma orani oldugu sdylenebilir.

Tablo 11. Siniflandirma Sonuglari

Kazang Kazang
Manipilasyonu Manipilasyonu
Yapma Ihtimali Yapma Ihtimali
Olmayan Sirketler Olan Sirketler
MPP (0) (1) Toplam
Kazang 562 34 596
Manipilasyonu (%94) (%6)
Yapma Ihtimali
Olmayan Sirketler
©)
Kazang 31 142 173
Manipilasyonu (%18) (%82)
Yapma fhtimali Olan
Sirketler (1)
,00 (%) %94 %6 100,0
1,00 (%) %18 %82 100,0
Toplam %388
6. SONUC

Kazang yonetimi ile yoneticiler, ¢alistiklari firmanin durumunu oldugundan farkli
gostermeye ve bu durumdan avantaj elde etmeye c¢alismaktadirlar. Kazang yonetimi
yatirimeilarin, sirketlere yonelik gelecekteki kar artis1 beklentilerini artirmaktir. Bu sekilde,
karmi artiran ya da artmis gibi gosteren sirketlere olan talebin arttirillmasi amaglanmaktadir.
Bu nedenle sirketler kendilerini yiiksek karli olarak gdstermek amaciyla bazi muhasebe
politikalar1 olusturabilmekte ve kazang yOnetimine basvurabilmektedirler. BOylece sirketin
finansal performansin1 da daha iyi gosterilebilme imkani yaratabilmektedirler. Ancak
unutulmamalhidir ki, tim bu manipiilatif islemler uzun vadede hem ilgili firmalarin
kapatilmasina hem de kamu zararina sebep olmaktadir. Waste Yonetim, Enron, Worldcom,
Bernie Madoff ve Lehmann Brothers gibi manipiilasyon skandallari sonucu sadece ilgili
firmalar kapatilmamis, bunun yani sira sermaye piyasalarinda milyarlarca dolarlik bir yikima
sebep olmus ve daha da onemlisi yatirnmcilarin ve diger paydaslarin sermaye piyasalarina
olan giivenlerinin de azalmasina da neden olmustur. Bu yiizden kazang¢ yonetimi kavrami her
gecen giin hem diinyada hem de iilkemizde daha sik konusulan bir konu haline gelmistir.

Bu c¢alismada, 2015-2019 yillar1 arasinda BIST’te islem goren 154 imalat sanayi
sirketinin kazang¢ yonetimine bagvurma olasiliklar 6l¢iilmeye ¢alisilmis ve karlilik oranlart ile
iliskisi arastirilmistir. Yapilan analizlere gore, ekonomik karlihik ve satis karliligi
degiskenlerinin, sirketlerde kazan¢ yonetimine basvurmaya agik karlilik oranlari oldugu
sonucuna varilmistir. Bu sonug Tiirkiye’de ve diinyada yapilmis diger ¢alismalar Sadeghi ve
Zareie (2015), Shah vd. (2010), Ajide ve Aderemi (2014) ve Khanna ve Khanna (2015) ile
karsilastirildiginda benzerlikler gosterdigi sdylenebilir.
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Elde edilen sonuglar goz oOniine alindiginda, tilkemizdeki sirketlerin de kazang
yonetimine basvurma olasiliginin bulundugu sdylenebilir. 2000°1i yillardan sonra diinyada ve
Tirkiye’de O6nemli bir ses getiren muhasebe skandallar1 piyasalarda giiven sorununu
dogurmus ve bu giivenin yeniden saglanabilmesi icin ABD’de Sox, Avrupa’da 8. Direktif ve
Japonya’da J-Sox gibi bir dizi mevzuatlar yiiriirliige sokulmustur. Fakat ilerleyen yillarda bu
mevzuatlarin dahi yeterli olmadig1 ve skandallarin ardi ardina devam ettigi goriilmiis,
dolayisiyla denetim kalitesi sorgulanir hale gelmistir. Bu durum {lkemiz agisindan
degerlendirildiginde ise yasanan bu skandallarin etkisi denetimin tek elden yiiriitiilmesi
amacii giiden Kamu Goézetim Kurumu (KGK)’nun kurulmasi ile ¢oziilmeye calisilmistir.
Fakat diinyada hala yasandig diisiiniilen denetim kalitesi sorununun iilkemiz agisindan daha
iyilestirilebilir sekilde siirekli ele alimmasi gerektigi diisiiniilebilir. Boylece; finansal
piyasalarimiza daha fazla giliven asilanacak ve yatirimcilar agisindan daha seffaf zemin
hazirlanarak daha ¢ok yatirima yonelmeleri saglanacaktir.

Ayrica, Ulkemizde yer alan sirketlerin kazang yonetimi uygulamalarina yonelmeleri
s0z konusu oldugunda, karlilik hesaplamalarinda manipiilatif islemler yapma olasiliklari
dikkate alinarak, denetleyici kurumlarin denetim ¢aligmalar1 siirecinde, kazang yonetimi
uygulamalar1 {izerine de odaklanmasinin, denetim kalitesi tiizerinde O©nemli faydalar
saglayacag siiphesizdir.
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1. GIRIS

Vergi diizenlemelerinde yer alan degerleme hiikiimleri sebebiyle, sirketler sahip
olduklar1 varliklarin 6nemli bir kismim cari degerleri ile gosteremeyip, tarihi satin alma
maliyeti ile finansal tablolarinda sunmak zorunda kalmaktadir. Sirketlerin sahip oldugu maddi
duran varliklar bu tarz varliklarin en 6nemlilerindendir. Vergi kanunlarinda, maddi duran
varliklarin giincel degerine getirme imkanlar1 enflasyon dlzeltmesi donemlerinde ve belli
sartlar1 saglanmasini gerektiren sinirli, gegici 6zel diizenlemelerle miimkiin kilinmigstir. Bunlar
haricinde ilke olarak sadece ilgili varliklarin satist durumunda deger artiglari, bir kazang
unsuru olarak hesaplanabilmektedir. Tlrk Ticaret Kanunu hiktmlerine gore, teknik iflas veya
borca batiklik durumlarinda, yonetimlerin bilanconun ger¢ek degeri ile gdsterimini tercih
etmeleri sonucunda, isletmelerin goriinmeyen deger artiglarin1 hesaplama imkani olsa da bu
deger artislari muhasebe kayitlarma yansitilamamaktadir. Isletmelerin kendilerince deger
artis1 hesaplamalar1 durumunda ise, hesaplanan deger artislarinin kurumlar vergisine tabi
tutulmas1 gerekmektedir.

Hem finansal bir ihtiya¢ olarak varliklarin degerlenmesine imkan saglayan hem de
hesaplanan deger artiglarinin kurumlar vergisinden istisna tutuldugu bir uygulama olarak
“Sat-Kirala-Geri Al” islemleri isletmeler agisindan tercih edilebilecek bir segenek olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bir¢ok diizenlemede oldugu gibi Sat-Kirala-Geri Al islemleri ile
ilgili yasal diizenlemeler, uygulamada bazi yorum farkliliklarina ve tereddiitlere sebep
olabilmektedir.

Bu c¢alismada oOncelikli olarak Sat-Kirala-Geri Al islemlerine iliskin yasal
dizenlemeler ile mevzuatta konuyla ilgili ilave detay diizenlemelerin bulundugu uygulama
genel tebliglerindeki agiklamalar incelenmistir. Ayrica, yasal diizenlemelerin uygulamadaki
etkisinin analiz edilebilmesi icin, isletmeler tarafindan Mali idare’ye sorulan sorular ve
yanitlar aktarilmistir. Diger taraftan konuyla ilgili literatirde yer alan g¢alismalar analiz
edilerek yaymlanmig kitap ve makalelerdeki yorumlarin teknik tartigmalar {izerindeki etkileri
arastirllmistir. Uygulamada halen tartisilmakta olan ve Mali Idare ile isletmeler arasinda
ihtilaflara sebebiyet veren konular tespit edilerek, teknik boyutlartyla bu konular incelenmis
ve ilgili istisna diizenlemelerine yonelik tartismalara aciklik getirilmeye ¢alisilmistir. Boylece
alternatif degerleme uygulamasi olan Sat-Kirala-Geri Al sozlesmelerinin uygulamada daha
cok tercih edilebilmesine de katki saglanmasi umulmaktadir.

2. VERGI DUZENLEMELERINDE SAT- KIRALA-GERI AL SOZLESMELERI

Sat-Kirala-Geri Al sozlesmeleri, 6361 Sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve
Finansman Sirketleri Kanunu ve ilgili mevzuat c¢ercevesinde gerceklesmektedir ve bu
diizenlemenin konusu, bir varligin kiralayan tarafindan kira bedeli karsiliginda kiraciya
finansal kiralama yoluyla kiralanmasi ve kiralama miiddeti sonrasinda varligin mulkiyet
hakkinin kiractya devredilmesidir. Sat-Kirala-Geri Al s6zlesmeleri isletmelerin, sahibi oldugu
varliklari, finansal kiralama sirketine oncelikli olarak satip daha sonra bu varliklari finansal
kiralama sirketinden kiralayarak kullanimina devam etmelerini saglayan 6zel nitelikli
sozlesmelerdir. Sat-Kirala-Geri Al islemleri ile isletmeler, varliklarini giincel degeri ile
finansal kiralama sirketine sattig1 icin bir finansman imkanina kavusmaktadir. Ozellikle
isletme sermayesi agig1 olan sirketler i¢in satis bedelini pesin olarak tahsil etmek, isletmeye
daha ¢ok likit sagladigindan bu 6nemli bir finansman se¢enegi olarak dikkat ¢cekmektedir.
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Ayrica sozlesme geregince satilan varligin tekrar kiralanmasi ile ilgili varliklar kullanilmaya
devam edilmekte ve islevlerinden faydalanilabilmektedir. Kiralama miiddeti sonunda ilgili
varhigin tekrar alinmasma yonelik sézlesme hiikkmii gercevesinde de ilgili varlik isletme
kayitlarina daha yiiksek degerler ilizerinden geri alinabilmektedir. Yapilan islem Oncesinde
tarihi maliyetle kayitlarda yer alan varlik, Sat-Kirala-Geri Al islemi sonrasinda sézlesme
degeri ve giincel net aktif degeri tlizerinden kayitlarda gosterilebilmektedir. Boylece sirketler
bir taraftan finansal olarak likiditelerini diizeltirken, diger taraftan da varlik degerini giincel
degerine getirmek suretiyle finansal tablolarini giizellestirebilme imkanina kavusabilmektedir.

Finansal kiralama sirketleri acisindan bakildiginda ise, finansal kiralama tanimina
giren bir islem olarak bir varligin kendilerince satin almip daha sonra kira miiddetince
kiralayana kullandirilmas1 ve kira miiddeti sonunda da devredilmesi islemi uygulanmaktadir.
Ancak burada diger finansal kiralama islemlerinden farkli olarak, varlifin tedarik edildigi
isletme ile finansal kiralama isleminin yapildigi isletme ayni isletmedir.

2.1.1. Sat, Kirala, Geri Al isleminin Konusu Olan Varhgmn, Satis Karimn
Hesaplanmasi ve Kurumlar Vergisinden Istisna Tutulmasinin Sartlari

Sat-Kirala-Geri Al islemi konusu varliklarin satig islemi herhangi bir iktisadi kiymetin
satisinda yapilmasi1 gerekenlerden farkli degildir. Satilan varlik ve amortisman tutarinin
kapatilmasi, satis bedeli sonucunda finansal kiralama sirketinden alacakli hale gelinmesi ve
aradaki farkin deger artis kazanci olarak kaydedilmesi suretiyle islem gerceklestirilir. Finansal
kiralama sirketinden tahsilat yapildiginda da ilgili alacak tutar1 kapatilarak tahsilat isleminin
kayitlara alimmasi gerekir. Duran varlik satis karlar ilke olarak donem kazancina ilave
edilmesi gereken bir unsurdur ve dénem kazancinin pargasi olarak Kurumlar Vergisi’ne tabi
tutulmas1 gerekir. Diger taraftan 5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun Istisnalar baslikl1
5. Maddesinin j alt bendinde s6z konusu kazanclar igin 6zel bir istisna imkani1 saglanmistir.
S6z konusu istisna ile ilgili diizenleme maddesinde asagidaki agiklamalar yer almaktadir:

“j) Her tiirlii tasinir ve tasinmaz mallarin 6361 sayili Kanun kapsaminda geri
kiralama amaciyla ve sozlesme sonunda geri alinmast sartiyla, kurumlar tarafindan finansal
kiralama sirketleri, katilim bankalart ile kalkinma ve yatirnm bankalarina satisindan dogan
kazanglar ve bu kurumlarca séz konusu varliklarin devralindigi kuruma kira siiresi sonunda
devrinden dogan kazanglar.

Istisnadan yararlanan satis kazanci, kiraci tarafindan pasifte ozel bir fon hesabinda
tutulur ve ozel fon hesabinda tutulan bu tutar sadece kiraci tarafindan bu varliklar igin
ayrilacak amortismanlarin (bu varliklarin kiralayan kurumlara devrinden once kiracidaki net
bilanco aktif degerine isabet eden amortismanlar harig) itfasinda kullanilir.”

Kanun maddesinde yer alan tamimlamalar dikkate alindiginda, istisnadan
yararlanabilmek i¢in bazi kosullarin mevcut oldugu anlasilmaktadir. Bu kosullara iligkin
aciklamalara asagida yer verilmistir.
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2.1.2. Sat-Kirala-Geri Al Sozlesmesine Konu Olabilecek Varhiklar

Kanunun 5/1-j maddesinde her tiirlii taginir ve tasinmaz mallarin istisna maddesi
kapsaminda yer alabilecegi ifade edilmistir. Bu bakimdan ilgili diizenlemenin sadece
gayrimenkul gibi tasinmazlar ic¢in degil her tiirlii tasinir ve taginmaz mallarin tamami igin
uygulanabilecegi anlasilmaktadir.

Tasginir mallarin ve tasinmaz mallarin neler olduklarina bakildiginda, farkl
mevzuatlarda tasmir ve tasinmazlara yonelik degisik tamimlamalar yapilmis oldugu
goriilmektedir. 18.01.2007 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan Taginir Mal Yonetmeligi’nde,
demirbaslar, motorlu tasitlar, makine ve techizatlar, hayvanlar, agaclar gibi bitkilerle birlikte
ilk madde malzemelerin de taginir mal olarak degerlendirilmis oldugu anlagilmaktadir. Diger
taraftan maddi olmayan duran varlik niteligindeki haklarin, programlarin veya markalarin
“tasinir mallar” listesinde yer almadigi goriilmektedir. Kurumlar Vergisi Kanunu Uygulama
Genel Tebligi’nde ise “tasinirlar”, 6361 Sayili Kanun kapsaminda kiralamaya konu edilebilen
ve kurumlarin aktifinde yer alan amortismana tabi tiim tasinirlar olarak agiklanmistir. Bagka
bir ifade ile, bu tanimlama cergevesinde, ilk madde ve malzemeler veya bos arsa arazi gibi
amortismana tabi olmayan varliklarin istisna maddesi kapsaminda degerlendirilmesine imkan
bulunmamaktadir. Benzer sekilde maddi olmayan duran varliklarin amortismana tabi
olmamasi ve itfa iglemine tabi olmasi sebebiyle maddi olmayan duran varliklarin da istisna
maddesi kapsaminda olmadig1 yorumlanmaktadir.

Taginmaz mallar da gayrimenkul olarak tapuda tescile tabi olan varliklar olarak
tanimlanabilmektedir. 02 Ekim 2006 tarihli Resmi Gazete’de kamu tasinmazlarina yonelik
kabul edilen bir diizenlemede, tasginmazlar “eklenti ve biitiinleyici pargalar1 dahil olmak {izere
arazi, arsa, bina, yer alt1 ve yer istii diizenleri” olarak tanimlanmustir. 1 Seri Nolu Kurumlar
Vergisi Uygulama Genel Tebligi’'nde de Tiirk Medeni Kanunu’nda “Tasinmaz olarak
tanimlanan ve esas niteligi bakimindan bir yerden bagka bir yere tasinmasi miimkiin olmayan,
dolayisiyla yerinde sabit olan mallar” olarak agiklanmustir.

2.1.3. Geri Kiralama ve Sozlesme Sonunda Geri Alinmasi Sarti

Vergi Usul Kanunu miikerrer 290. maddesinin 3. bendinde finansal kiralama islemleri
tanimlanmis ve ilgili tanimda yer alan sartlardan herhangi birinin gerceklesmesi durumunda
yapilan islemin finansal kiralama olarak degerlendirilecegi ifade edilmistir. Bu sartlara
asagida yer verilmistir:

- “Kira siiresi sonunda miilkiyet hakkinin kiraciya devredilip devredilmedigine
bakilmaksizin, bir iktisadi kiymetin miilkiyetine sahip olmaktan kaynaklanan tim riskler ile

vararlarin kiraciya birakilmasi sonucunun dogmasi

- Kiralama isleminde; iktisadi kiymetin miilkiyetinin kira siiresi sonunda
kiraciya devredilmesi,

- Kiraciya kira siiresi sonunda iktisadi kiymeti rayi¢ bedelinden diisiik bir
bedelle satin alma hakki taninmasi,
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- Kiralama siiresinin iktisadi kiymetin ekonomik omriiniin % 80'inden daha
biiyiik bir boliimiinii kapsamasi

- Sozlesmeye gore yapilacak kira odemelerinin bugtinkii degerlerinin toplaminin
iktisadi kiymetin rayi¢ bedelinin % 90'indan daha biiyiik bir degeri olusturmast *’

Vergi Usul Kanunu’nda finansal kiralama ile ilgili yukaridaki tanimlamalar yapilmis
olmasina ragmen, Sat-Kirala-Geri Al sozlesmesine iliskin Kurumlar Vergisi Kanunu’nda yer
alan istisna maddesinde, finansal kiralama tanimi daraltilmistir. Istisna kapsamindaki finansal
kiralama so6zlesmelerinde, geri kiralamanin yapilmasi sonrasinda ilgili kiralama konusu
varligin geri alinma sart1 bulundugu ifade edilmistir.

2.1.4. Sat-Kirala-Geri Al Sozlesmesi Imzalanabilecek Kurumlar

Vergi Usul Kanunu’nun miikerrer 290. Maddesinde yapilan diizenlemede, kurumun
faaliyet alanindan bagimsiz olarak yapilan islemler agiklanmis ve hangi kurumla olursa olsun
bu islemler s6z konusu oldugunda yapilan islem finansal kiralama tanimi iginde
degerlendirilmistir. Diger taraftan Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5-1 j bendinde istisnadan
yararlanilabilmesi i¢in, finansal kiralama yapilan kurumun faaliyet alaniyla ilgili diizenleme
yapilmistir. Bu ¢ercevede finansal kiralama sdzlesmesi imzalanan sirketin, finansal kiralama
sirketleri, katilim bankalar1 ile kalkinma ve yatirim bankalarina Sat-Kirala-Geri Alma islemi
kapsaminda satis yapilmasi istenmistir.

2.1.5. listisnadan Yararlamilan Satis Karimin Hesaplanmas:1 ve Pasifte bir Fon
Hesabinda Tutulmasi

Istisnaya konu edilecek satis kazanc, satilan varli§in satis degeri ve satistan dnceki net
defter degeri arasindaki fark olarak hesaplanmalidir. Kurumlar vergisi istisnasindan
yararlanilabilmesi i¢in yapilan satis sonrasinda satig bedelinin tahsil edilmis olmasinin veya
uzun vadeli olmasinin 6nemi bulunmamaktadir (Cosar, 2017). Onemli olan fiili satis
isleminin yapilmis olmasi ve kiralama konusu varligin miilkiyet hakkinin, ilgili sézlesme
kapsaminda finansal kiralama yapan isletmeye ge¢mesidir. Bu varliklarin satisindan elde
edilecek istisna kazancinin, sirket tarafindan pasifte 6zel bir 