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oz

TFRS 9, finansal riskten korunma ve koruma muhasebesi uygulamasina yonelik diizenlemeler
getirmektedir. Bu c¢alismanin amaci, BIST Smai endeksinde islem goren sirketlerde korunma
muhasebesi uygulamasinda belirleyici olan faktorleri ve kazang dalgalanmasinda korunma muhasebesi
uygulamasimin etkisini aragtirmaktir. Ulasilan bulgular, bagimsiz denetim firmasi, firma biiytikligi,
sirket yas1 ile korunma muhasebesi uygulamasi arasmda anlamli iliski oldugunu gostermektedir. Kazang
dalgalanmasina yonelik bulgular ise, korunma muhasebesi uygulamasinin sirketlerin kazanglarindaki
oynaklig1 azalttigina dair anlamli kanit ortaya koymamustir. Calisma ortaya koydugu bulgular ile konuya

iliskin simirli sayidaki literatiire katkida bulunmaktadir.
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DETERMINANTS OF HEDGE ACCOUNTING AND IMPACT OF HEDGE ACCOUNTING
ON EARNINGS VOLATILITY

ABSTRACT

TFRS 9 standard contains regulations on financial hedging and hedge accounting. The aim of this

study is to investigate the determinants of hedge accounting application and the effect of hedge
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accounting on earnings volatility in the BIST Industrial Index. The findings indicate a significant
relationship between hedge accounting and firm size, type of independent audit firm and firm age.
However, the results do not reveal significant evidence that application of hedge accounting reduces
earnings volatility. Study contributes to the limited literature on the subject with its findings.

Keywords: TFRS 9, Hedge Accounting, Earnings Volatility, Hedging

JEL Classification: M40, M41, G32

EXTENDED ABSTRACT
PURPOSE AND MOTIVATION

The use of derivative instruments for hedging has increased dramatically in recent years. (Panaretou
et al., 2013, p.116). Hedge accounting assists in reducing earnings volatility. However, , although firms
use derivatives for hedging, they may not prefer to apply hedge accounting. Thus the determinants of
applying hedge accounting and its effectiveness in reducing earnings volatility are questions that have
gained importance. To seek answers to these questions and the limited prior research are our motivations
in this study. Thus, the purpose of this study is to investigate the determinants of hedge accounting and

its effect on earnings volatility in the BIST Industrial index.
METHODOLOGY

This study is conducted on the companies listed on the BIST Industrial Index in Turkey. Firms traded
on the BIST Industrial Index use foreign currencies to purchase raw materials, semi-finished products
and commodities etc. Increasing uncertainties in the international markets cause serious volatility in
exchange rates and commodity prices. In this framework, hedging is crucial for firms traded on the

Index.

The research period spans five years between 2015 and 2019. The data are obtained from the Public
Disclosure Platform (PDP) and Finnet databases. In the first stage, financial statements and disclosures
of 163 firms traded on the BIST Industrial Index are examined and firms that use derivative instruments

and apply hedge accounting are determined resulting in 791 firm-year observations.

Limited studies investigate determinants of hedge accounting. Glaum and Klécker (2011) reveal the
relationship between hedge accounting and low growth opportunities, Abdullah and Ku Ismail (2017)
document the relationship between hedge accounting and firm size and leverage. Firstly, this study
investigates the relationship between the application of hedge accounting and firm size (proxy used is
total assets), financial distress (proxy used is total debt/total assets and financial debt/total assets),

growth opportunities (proxy used is book-to-market ratio), independent audit firm type (proxy used is
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Big-4), ownership structure (proxy used is free-float rate), firm performance (proxy used is return on
equity), firm age (proxy used is number of the years since the establishment of the firm), liquidity (proxy
used is quick ratio). We conduct univariate and multivariate analyses on 242 firm/year observations that
belong to firms that use derivatives. The hypotheses tested in the study are the following:

Hi: There is a positive relationship between hedge accounting and firm size.

H>: There is a positive/negative relationship between hedge accounting and financial distress.
Hs: There is a positive relationship between hedge accounting and growth opportunities.

Ha: There is a positive/negative relationship between hedge accounting and audit firm type.
Hs: There is a positive relationship between hedge accounting and ownership concentration.
He: There is a positive/negative relationship between hedge accounting and firm performance.
H-: There is a positive relationship between hedge accounting and firm age.

Hg: There is a negative relationship between hedge accounting and liquidity.

Hedge accounting reduces volatility in earnings and ensures that earnings are more stable by
reporting losses or gains on the hedging instrument and hedging item in the same time period (Beneda,
2013, p.166; Comiskey & Mulford, 2008, p.4). Several studies provide evidence that cash flow hedges
under US GAAP reduces earnings volatility (Beneda, 2013; Abdel-Khalik & Chen, 2015; Pierce, 2020).

Secondly, this study investigates th effect of a cash flow hedge on earnings volatility with 489 firm-

quarter observations and 133 firm-year observations. The hypothesis is given below:
Hy: A cash flow hedge under TFRS 9 reduces earnings volatiliy.

The effect of hedge accounting on earnings volatility is calculated as shown below:

Non-HA Earnings = Reported Earnings + Cash Flow Hedge Gain or Loss Reported in Other Comprehensive

Income” - Transfers from Cash Flow Hedge Reserve to Profit or Loss Statement

Reported earnings is earnings as reported. Non-HA Earnings is what earnings would have been if hedge accounting had not been used. Non-
HA earnings are calculated quarterly and annually. Cash flow hedge gain or loss after tax.

HA Effect = 6 (Non-HA Earnings) - ¢ (Reported Earnings)

o (Non-hedge accounting earnings) is the standard deviation of Non-HA earnings scaled by total assets. o (Reported Earnings) is the standard
deviation of reported earnings scaled by total assets. HA effect is difference between the standard deviation of Non HA earnings and the
standard deviation of reported earnings. HA effect is calculated quarterly and annually.
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RESULTS AND DISCUSSION

In order to investigate the determinants of hedge accounting application, firms are divided into two
groups as firms that apply hedge accounting and those that do not in univariate analysis where we use
Mann-Whitney U test. In multivariate analysis, we use logistic regression. Univariate and multivariate
analysis findings reveal a positive relationship between application of hedge accounting and audit firm
type and firm size. Another significant finding reveals that the direction of the relationship is negative
for firm age, contrary to the hypothesis. The finding on firm size is similar to the results in prior literature
(Abdullah & Ku Ismail, 2017; Glaum & Kldcker, 2011). Unlike the studies in the literature, the negative
relationship with firm age is important in terms of revealing the relationship between hedge accounting

and firm age.

Effect of hedge accounting application on earnings volatility is investigated quarterly and annually.
Findings do not confirm the hypothesis that hedge accounting application decreases earnings volatility.
According to Panaretou et al. (2013) the effects of hedge accounting may be limited in countries where
derivative markets are underdeveloped. Also, the effectiveness of firms in using hedging instruments

may limit the effect of hedge accounting application on earnings volatility.
CONCLUSION

Hedge accounting is applied by 21,5 percent of the firms traded in the BIST Industrial index. Findings
reveal a significant relationship between application of hedge accounting and firm size, audit firm type
and firm age. Direction of the relationship is positive for audit firm type and firm size and negative for

firm age.

One of the important expected effect of hedge accounting application is to reduce earnings volatility.

In this study, there is no evidence that cash flow hedge under TFRS 9 reduces earnings volatility.

Studies investigating the determinants of hedge accounting application and the effect of hedge
accounting on earnings volatility are very limited. This study contributes to the literature with its

findings.

1. GIRIS

Muhasebe standartlart tiirev {iriinlerin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi ile korunma muhasebesi
uygulamasina yonelik diizenlemeler getirmektedir. Korunma muhasebesine yonelik ilk standart olan
“TMS 39 Finansal Araglar ve Olgme” 31.12.2005 tarihinden sonra baslayan hesap donemlerinde
uygulanmak iizere 2006 yilinda, TFRS 9 Finansal Araglar standardi 2018 yilindan itibaren uygulanmak

tizere 2017 yilinda yayinlanarak yiiriirlige girmistir. Her iki standart da korunma muhasebesine yonelik
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hikiimler getirmekle birlikte, TFRS 9 korunma aracini daha genis ger¢evede ele alarak, korunmanin

etkinligi gibi konularda uygulamay1 kismen de olsa kolaylastiran ve tesvik eden hiikiimler icermektedir.

Korunma muhasebesi, isletmelerin sahip oldugu varliklar, mevcut yiikiimliiliikler, kesin taahhiitler
ya da yurtdis1 isletmedeki yatirimdan kaynaklanan risklerden korunmak igin finansal araglar ve finansal
varlik ya da yiikiimliiliikler kullanilarak yapilan riskten korunma iglemlerinin muhasebelestirilmesi ve
raporlanmasidir. Korunma muhasebesinde 6ne ¢ikan husus, riskten korunan kalem ve riskten korunma
aracmin finansal etkilerinin birlikte ele alinmasi ve bu sayede muhasebe uyumsuzluklarinin 6niine

gegmesidir.

Korunma muhasebesinin amaci, kar veya zarari etkileyebilecek riskleri yonetmek i¢in finansal
araglar kullanilarak gerceklestirilen risk yoOnetim faaliyetlerinin etkisinin finansal tablolarda
gosterilmesidir (TFRS 9-6.1.1, s.19). Korunma muhasebesi finansal tablo kullanicilari tarafindan
korunma amacinin ve korunmanin etkisinin tam olarak anlagilmasini saglar, finansal bilgilerin kalitesini
arttirir ve seffafligi destekler. Korunma muhasebesi, korunma araci ve korunan kalemdeki kayip veya
kazanglar1 ayn1 donemde kar-zarar tablosunda raporlayarak, kazanglardaki dalgalanmay1 azaltmakta ve
kazanglarin daha istikrarli olmasini saglamaktadir (Beneda, 2013, s.166; Comiskey & Mulford, 2008, s.
4). Diger taraftan, standardin getirdigi sinirlayict ve detayli kurallar sirketler i¢in korunma muhasebesi

uygulamasini karmasik ve kiilfetli hale getirmektedir (Glaum & Klocker, 2011, 5.460).

Son yillarda finansal risk yonetiminde tiirev {iriinlerin kullanimi 6nemli oranda artis gostermistir
(Panaretou ve digerleri, 2013, s.116). Korunma muhasebesi sirketlerin raporladiklari kazang veya
kayiplardaki dalgalanmay1 azaltmaya imk&n sunmaktadir. Diger taraftan, sirketler finansal riskten
korunma amaciyla turev Grlnleri kullanmakla birlikte, korunma muhasebesini uygulamay: tercih
etmeyebilmektedirler. Bu cergevede, sirketlerin korunma muhasebesi uygulamasinda belirleyici olan
faktorler nelerdir? Korunma muhasebesi kazanglardaki dalgalanmay1 azaltmada etkili midir? Sorulari
onem kazanmaktadir. Bu sorulara cevap aramanin yaninda, konuyla ilgili ulusal ve uluslararasi
calismalarin oldukga sinirli olmasi da bu arastirmamin motivasyonlari arasindadir. Bu dogrultuda, bu
cahsma ile Borsa Istanbul (BIST) Smai endeksinde yer alan sirketlerin korunma muhasebesi
uygulamasinda etkili olan faktorlerin belirlenmesi ve kazanglardaki dalgalanmay1 azaltmada, korunma

muhasebesi etkisinin arastirilmasi amaglanmistir.

Isletmelerin finansal raporlarmda yer alan dipnotlarda korunma muhasebesine yénelik agiklamalar
yer almaktadir. Fakat baz sirketlerin finansal raporlarinda korunma muhasebesi uygulamasina yonelik
siirli bilgiler, detayli degerlendirme yapmaya engel teskil etmektedir. Korunma muhasebesine yonelik
calismalar genellikle biiyiik isletmelerin yer aldig1 endekslere yonelik yapilmakta veya firma biiytikligi,

Ozkaynak ya da finansal rasyolara gore 6rneklemde kisitlamaya gidilmektedir (Abdullah & Ku Ismail,
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2017; Beneda, 2013; Pierce, 2020). Bu arastirmanin 6rneklemini BIST Smnai endeksindeki girketler

olusturmaktadir.

Caligma sonuglari, TFRS 9 ile diizenlenen korunma muhasebesi uygulamasina yonelik ampirik
kamtlar sunmaktadir. Calismanin kapsadign zaman araligi da onemlidir. Ozellikle 2015 yili ve
sonrasinda emtia fiyatlari, doviz kurlar1 ve faiz oranlarinda énemli diizeyde dalgalanmalar s6z konusu
olmustur. Bu dalgalanmalardan kaynaklanabilecek riskleri azaltmak i¢in gergeklestirilen finansal riskten
korunma islemleri genellikle tiirev iiriinler kullanilarak yapilmakta ve bu korunma islemleri korunma
muhasebesine konu olabilmektedir. Bu durum isletmeler agisindan finansal riskten korunma ve korunma
muhasebesi uygulamasinin énemini 6n plana ¢ikarmaktadir. Diger taraftan, 2019 yilinda TFRS 9 ile
korunma muhasebesine yonelik yeni diizenlemeler getirilmistir. Literatirde korunma muhasebesi
uygulamasina yonelik ¢alismalar olduk¢a simirlidir (Beneda, 2013; Glaum & Klocker, 2011; Abdel-
Khalik & Chen, 2015; Abdullah & Ku Ismail, 2017; Pierce, 2020). Yukarida belirtilen 6zellikler ile
birlikte ¢aligmanin literatiirdeki 6nemli bir boslugu doldurmasi ve gelecek galismalara yol gostermesi

beklenmektedir.

Arastirma sonuglarina gore, sinai endeksinde islem géren sirketlerin % 46’s1 tiirev {irtin kullanmakta,
%21,5’i korunma muhasebesi uygulamaktadir. Isletme biiyiikliigii, denetim firmasi ve sirket yas ile
korunma muhasebesi uygulamasi arasinda anlaml bir iliski s6z konusudur. Ancak, bulgular kazang

dalgalanmasinda korunma muhasebesinin etkisine yonelik anlamli sonug ortaya koymamustir.

Ikinci boliimde, korunma muhasebesine yonelik agiklamalara, iigiincii béliimde ise korunma
muhasebesine yonelik ulusal ve uluslararasi literatiire yer verilmistir. Dordiincti boliimde arastirmanin
hipotezleri ortaya konmus, besinci boliimde arastirmanin 6rneklemi ve veri seti agiklanmis, arastirmada
kullanilan degiskenler tanimlanmig, aragtirmanin metodolojisi agiklanmistir. Altinct béliimde korunma
muhasebesi uygulamasinin belirleyicilerine ve korunma muhasebesi uygulamasinin kazang
dalgalanmasim azaltmadaki etkisine yonelik elde edilen bulgulara yer verilmis ve sonug bolima ile

calisma sonlandirilmistir.

2. KORUNMA MUHASEBESI

Riskten korunma, isletmelerin maruz kaldigi risklerin uygun korunma araglari ile dengelenmesini
ifade etmektedir (Glaum & Kldcker, 2011, s.462). Diger bir ifade ile riskten korunma, bir veya daha
fazla varlik, yikimlillik veya vadeli islem sozlesmesinin ger¢ege uygun degerindeki veya nakit
akiglaridaki degisimleri dengelemek igin bir veya daha fazla tlirev finansal aracin ya da diger korunma
araclarimin kullanilmasini igeren bir risk yonetimi teknigidir (Mirza ve digerleri 2006, s.236). Korunma

muhasebesi ise, korunma aracindaki (hedging instrument) kazang ya da kayiplarin, korunan kalemdeki
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(hedged item) kazan¢ ya da kayiplar ile dengelenerek aymi ddnemde kar veya zararda
muhasebelestirilmesini saglayan bir tekniktir (Ramirez, 2015, s. 24). Korunma muhasebesi temelde
muhasebedeki denklestirme ilkesine dayanmaktadir. Bu ilkeye gore; gelirler/giderler ilgili olduklar
gelir/gider hesaplartyla dogrudan iligkilendirilerek kar-zarar tablosunda raporlanmalidir (Needles ve
Powers, 2012, 5.140). TFRS 9’un korunma muhasebesi hiikiimleri, korunan kalem ve korunma aracina
iliskin kayip veya kazanglarm ayn1 dénemde raporlanmasma saglamaktadir. Bu yaklagim raporlanan

kazanclardaki dalgalanmay1 azaltmaya imk&n sunmaktadir. (Glaum ve Klocker 2011,5.460).

TFRS 9’a gore korunma muhasebesinin amaci, isletmenin karmi/zararimi etkileyebilecek riskleri
yonetmek i¢in gerceklestirilen risk yoOnetim faaliyetlerinin sonuglarinin finansal tablolarda
gosterilmesidir. TFRS 9’un korunma muhasebesine yonelik hiikiimlerinde, korunma araci ve korunan
kalem olmak tizere iki temel unsur bulunmaktadir. Korunma muhasebesi bu iki temel unsur arasindaki
iliskiye dayanan bir yontemdir. Korunma araci, gergege uygun deger degisimi kar veya zarara
yansitilarak 6lgiilen tiirev tirtinler (opsiyon, forward, futures, swap gibi), gergege uygun deger degisimi
kar veya zarara yansitilarak Olgiilen tiirev olmayan bir finansal varlik veya finansal yiikiimliiliik
olabilmektedir (Gedik, 2020). Korunan kalem bilangodaki varlik veya yiikiimliiliik, heniiz bilangoya
alinmamuis kesin bir taahhiit, bir tahmini islem veya yurtdisi isletmedeki bir yatirim olabilir. TFRS 9
korunan kaleme iliskin, korunan kalemin giivenilir bir sekilde olgtilebilmesi veya alim ya da satim
taahhiidii gibi tahmini bir islem ise, islemin ger¢eklesme ihtimalinin yiiksek olmasi gibi kosullar

getirmektedir.

TFRS 9’da nakit akis degiskenliginden korunma, yurtdisi isletmedeki net yatirim riskinden korunma

ve gercege uygun deger degisiminden korunma olmak tizere ii¢ farkli korunma tiirii yer almaktadir.

Gergege uygun deger degisiminden korunmada amag¢, muhasebelestirilmis bir varlik veya
ylikiimliiliigiin veya bir kesin taahhiidiin gercege uygun degerinde meydana gelebilecek degisimden
kaynaklanan riski azaltmaktir. Korunma aracindan kaynaklanan kazang veya kayip kar veya zarar
olarak, korunan kalemden kaynaklanan korunma kazanci veya kayb1 da kér veya zarar olarak finansal
tablolara alinir ve (gerekiyorsa) korunan kalemin defter degeri buna gore diizeltilir (TFRS 9-6.5.8, 5.23).
Gergege uygun deger riskinden korunmada, korunan kalemin gercege uygun degerindeki degisim ile
korunma aracinin ger¢ege uygun degerindeki degisim, kar veya zararda mahsup edilmektedir (Ramirez,

2015, 5.25).

Isletmeler bazen, dayanak bir varlik veya borgtan korunmak yerine gelecekteki bir nakit akisindan
korunmak isterler. Bahsedilen bu nakit akiglar1 genellikle, degisken oranli borglara iliskin gelecekteki
faiz 6demelerinin tamami veya bir kismi veya gergeklesmesi muhtemel bir tahmini isleme iligskin
olabilir. Isletmelerin bu tiir durumlarda uygulayacag: korunma islemine, nakit akis degiskenliginden

korunma adi verilmektedir. Nakit akis degiskenliginden korunma igleminin amaci, korunma aracindan
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kaynaklanan kazang veya kaybin, korunma saglanan gelecekteki nakit akislarmin kir veya zarari
etkiledigi déneme veya dénemlere ertelenmesidir (TFRS 9-B.6.5.2, s. 99). Buamagla, korunma aracinin
riskleri karsilamada etkin olan kismu diger kapsamli gelirde ve Ozkaynaklarda nakit akig
degiskenliginden korunma fonunda, etkin olmayan kismi ise dogrudan kar veya zarar olarak

raporlanmaktadir.

Yurtdist isletmedeki net yatirim riskinden korunma, bir isletmenin, yurtdisi ortakligina ait net
varliklarindaki payindan kaynaklanan kur farki riskinden korunma islemidir. Riskten korunma araci, bir
tlrev Uriin veya net yatirimla ayni para biriminde borglanma seklinde tlrev olmayan bir finansal arac
olabilir (Ramirez, 2015, s.29). Net yatirim riskinden korunma islemleri, nakit akis degiskenliginden
korunma iglemlerine benzer sekilde raporlanmaktadir. Buna gore; korunma aracindan kaynaklanan
kazang ya da kaybin etkin kismi diger kapsamli gelirde ve 6zkaynaklarda, etkin olmayan kismi ise kar
zararda raporlanmaktadir. (TFRS 9-6.5.13, 5.24-25).

TFRS 9 korunma muhasebesi uygulamasinda bazi kosullar getirmektedir. TFRS 9 prg. 6.4.1°e gore
korunma muhasebesi uygulanabilmesi i¢in; (TFRS 9-6.4.1, 5.21-22)

e Korunma islemi, uygun korunma araglarini ve korunan kalemleri icermelidir.

e Korunma iliskisinin baginda, isletmenin korunma islemi uygulamasina neden olan risk yonetimi
amag ve stratejisinin resmi bir taniminin yapilmasi ve belgelendirilmesi gerekmektedir.

o Korunmanin etkinligi kapsaminda, korunan kalem ile korunma araci arasmda ekonomik bir
iliski bulunmasi, korunma oram kullanilarak korunma iliskisinin tanimlanmasi ve korunma
oraninin korunma amaglari ile uyumlu ve etkin koruma saglayacak diizeyde olmasi ve kredi

riski etkisinin ekonomik iliskiden dogan deger degisimlerine baskin olmamasi gerekmektedir.

Standart korunmanin etkinliginin, korunma islemi sonlanana kadar degerlendirilmesini
gerektirmektedir. Korunma isleminin etkinligi, korunma aracinin gercege uygun degerindeki veya nakit
akiglarindaki degisimlerin, korunan kalemin gercege uygun degerindeki veya nakit akislarindaki
degisimleri karsilama 6l¢iistidiir. Korunma aracinin gercege uygun degerindeki veya nakit akiglarindaki
degisimlerin, korunan kalemin gercege uygun degerindeki veya nakit akiglarindaki degisimlerin {istiinde

veya altinda ger¢eklesmesi, korunma igleminin etkinsizliginin 6lgustduir ( TFRS 9-B 6.4.1, 5.97).

3. LITERATUR

Glaum ve Klécker (2011) Almanya ve Isvec’e yonelik anket yontemini kullanarak yaptiklar
aragtirmada, Oorneklemdeki sirketlerin %72’sinin korunma muhasebesi uyguladigini, tiirev kullanim,
firma biyiikliigli, Uluslararas1 Muhasebe Standartlari (UFRS) tecriibesi, korunma muhasebesinin

kazan¢ dalgalanmasini azaltmadaki algilanan onemi ve diisiik biiyiime potansiyeli ile korunma
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muhasebesi uygulamasi arasinda iligki oldugunu, sirketlerin yarisindan fazlasinda standartlardaki

korunma muhasebesine iligkin diizenlemelerin korunma davranisim etkiledigini tespit etmislerdir.

Smistad ve Pustylnick (2012) Kanada’daki 12 petrol ve gaz sirketinin finansal riskten korunma ve
korunma muhasebesi uygulamasina yoénelik yaptiklar1 aragtirmada, dort biiyiik sirketten tigiiniin
korunma muhasebesi uyguladigini, orta ve kiiciik Olgekli sirketlerin ise korunma muhasebesi
uygulamadigini tespit etmislerdir. Aragtirmacilar kii¢iik ve orta dlgekli sirketlerin korunma muhasebesi

uygulamamasimin maliyetler ile iligkili olabilecegini ifade etmislerdir.

Beneda (2013) Amerika Birlesik Devletlerine yonelik arastirmada, farkli sektorlerdeki sirketlerin
olusturdugu 6rneklemdeki sirketlerin %42’sinin nakit akis riskinden korundugunu, nakit akis riskinden

korunmanin kazanglardaki oynakligi azaltmada etkili oldugunu ortaya koymustur.

Panaretou ve digerleri (2013) ingiltere FTSE 350 endeksine y&nelik yaptiklari arastirmada,
orneklemdeki sirketlerin % 87’sinin tiirev {iriin kullandigimi, UFRS korunma muhasebesi
dizenlemelerinin sirket kazanglarmim tahmin edilebilirligini  kolaylastirdigini, tiirev  Uriin
kullanimindaki seffaflik artiginin pozitif etkilerinin, optimal korunma politikasindan sapma ya da kazang
dalgalanmasindan kaynaklanan negatif etkileri baskiladigini tespit etmislerdir. Arastirmacilara gore,
korunma islemlerinin yaygin olmadig1 ya da tiirev iirlin piyasalarinin gelismis olmadig: iilkelerde

korunma muhasebesinin etkileri daha smirli olabilir.

Abdel-Khalik ve Chen (2015)’in bulgular1 nakit akis riskinden korunma muhasebesi ile kazang ve
getiri oynaklig1 (6zkaynak riski) arasinda negatif bir iliski ortaya koymustur. Nakit akis riskinden
korunma muhasebesi uygulamasi kazanglardaki oynaklig1 ve getirilerdeki dalgalanmay1 azaltmaktadir.
Arastirmacilar, nakit akis riskinden korunma muhasebesinin piyasa tarafindan risk azaltici bir arag
olarak algilandigini, “eger amag firmanin risk algisini ya da kazanclarindaki dalgalanmay1 azaltmaksa,
korunma muhasebesinin, finansal riskten korunma igin turev Griin kullammini tegvik ettigini” ifade

etmislerdir.

Abdullah ve Ku Ismail (2017) Malezya’ya yonelik yaptiklar1 arastirmada, 6rneklemdeki sirketlerin
%30’unun korunma muhasebesi uygulamayi tercih ettigini ve korunma muhasebesi uygulamasinin
sirket biiyiikliigi ile kaldirag oranindan etkilendigini tespit etmisler, korunma muhasebesine yonelik
karmasik ve detayli kurallarm, korunma muhasebesi uygulamasini sinirlandirabilecegini ya da

azaltabilecegini ifade etmislerdir.

Pierce (2020) tirev kazanglarimmn, ekonomik kazanglarm onemli bir kismini olusturdugunu,
korunma muhasebesinin yaygin olarak kullanilmakla birlikte, ¢ogu tiirev s6zlesmesinin korunma
muhasebesine konu edilmedigini, uyum maliyetleri ve diizenlemelerin sirketlerin korunma muhasebesi

uygulama kararlarini etkiledigini ve korunma muhasebesinin kazanglardaki dalgalanmay1 azalttigini
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tespit etmis, korunma muhasebesine konu edilmeyen turev Grinlerin korunma muhasebesine konu

olmasi durumunda kazanglardaki dalgalanmanin daha da azalabilecegini ifade etmistir.

Ipek (2020) faaliyet kiralamasini konu alan bir vak’a ¢alismasinda korunma muhasebesi uygulamasi
siirecini agiklayarak, korunma muhasebesi uygulamasinin finansal tablolar iizerindeki etkisini

incelemistir.

Ciftci (2020) Tiirkiye’deki bankalarin agirlikli olarak nakit akis riskinden korunma muhasebesi
uyguladiklarini, bankalarm korunmanin etkinliginin tespit edilmesinde dolar off-set yontemini
kullandiklarini tespit etmis ve bankalarin i¢ sistemlerindeki yetersizliklerden dolayr korunmanin

etkinliginin surekli olarak 6l¢iilmesi konusunda giigliiklerle karsilasabileceklerini ifade etmistir.

4. HIPOTEZ GELISTIRME
4.1. Korunma Muhasebesi Uygulamasinin Belirleyicileri

Fields ve digerlerine (2001) gore sirketlerin muhasebe politikasi tercihleri, maliyet ve fayda temelli
faktorler tarafindan sekillenmektedir. Sirketlerin finansal durumu, biiylime potansiyeli, sahiplik yapisi
muhasebe politikasi tercihleri agisindan fayda temelli faktérler arasinda iken, denetim firmasi, korunma
muhasebesi ve muhasebe standartlarina uyum gibi ilave maliyet gerektiren uygulamalar, maliyet temelli
faktorlerdir (Glaum & Klocker, 2011, 5.466-467).

Korunma muhasebesi uygulamasi ihtiyari bir uygulamadir. Firma biiytikligii, biiylime potansiyeli,
finansal durum, denetim firmasi, finansal performans, sahiplik yapisi gibi maliyet ve fayda temelli
faktorler yaninda, sirket yasi sirketlerin korunma muhasebesi uygulama tercihini etkileyebilir. Bu
cercevede, sirketlerin korunma muhasebesi uygulamasinda etkisi olabilecek faktorleri tespit etmek

amaciyla asagidaki hipotezler gelistirilmistir.

Firma Biiyiikliigii: Korunma muhasebesinin uygulanmasi, sirketlerin sistemsel bir altyapiya ve
istatistiksel analizleri yapacak ve muhtemel finansal risklere uygun kullanilacak korunma araglarina
karar verecek uzman personel istihdam etmesini gerektirmektedir. Dolayisiyla, finansal riskten korunma
ve korunma muhasebesi uygulamasinin sabit ve degisken maliyetleri s6z konusudur (Pierce, 2020, s,16).
Biiyiik sirketlerin korunma muhasebesi uygulamayi tercih etmesi daha muhtemeldir. Bu dogrultuda

firma biiylikliigii ile korunma muhasebesi uygulamasi arasinda pozitif bir iliski olmas1 beklenmektedir.
H1: Korunma muhasebesi ile firma biiytikliigii arasinda anlamli pozitif iligki vardir.

Finansal Sikint1: Arastirmalar, finansal riskten kaynaklanabilecek maliyetleri azaltmak i¢in riskten
korunma uygulamalarinin 6nemli bir ekonomik argiiman oldugunu ortaya koymaktadir (Bartram ve

digerleri, 2009; Glaum & Kldcker, s.2011). Sirketler, yiikiimliiliiklerini karsilayabilecek yeterli nakde
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sahip olmamalar1 durumunda finansal riskten kaynaklanan maliyetleri azaltmak i¢in korunma iglemi
yapabilirler (Pierce, 2020, s.17; Smith & Stulz, 1985, s. 398). Borgluluk diizeyi yliksek olan isletmeler
borglarmi 6deyememekten kaynaklanabilecek maliyetleri azaltmak igin, tlrev Grlin kullanmay1 tercih
edebilirler. Borgluluk diizeyi yiiksek olan igletmelerin korunma muhasebesi uygulamasi durumunda,
korunma igleminin etkisi yatirimcilar, kredi verenler ve diger kullanicilar tarafindan finansal tablolarda
gordlebilir (Glaum & Klécker, 2011). Diger taraftan, Pierce (2020) finansal riskten kaynaklanan
maliyetleri azaltmak icin tiirev irlin kullanan isletmelerin, korunma muhasebesi uygulamasindan
kaynaklanabilecek ilave maliyetlere katlanmamak icin korunma muhasebesi uygulamayi tercih
etmeyeceklerini, bu sebeple finansal sikint1 géstergeleri ile korunma muhasebesi arasinda negatif iligki
olabilecegini ifade etmektedir. Onceki calismalar finansal sikint1 ile korunma muhasebesi uygulamasi
arasinda farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Dolayisiyla bu ¢aligmada finansal sikinti ile korunma

muhasebesi uygulamasi arasindaki iligkinin yonii hakkinda bir tahmin yapilamamistir.
H>: Korunma muhasebesi ile finansal sikint1 arasinda anlamli pozitif/negatif iligki vardir.

Blyume Potansiyeli: Cesitli galismalarda, pd/dd (dd/pd) orani biiyiime potansiyelinin gostergesi
olarak kullanilmaktadir (Chen & Zhao, 2006; Fama & French, 1993; Glaum & Kldcker, 2011).
Rasyonel yaklasimlarda hisse senetlerinin fiyati yatirnmcilarin gelecekte bekledigi nakit akislarmin,
beklenen iskonto oranina gore indirgenmesi ile hesaplanmaktadir. Biiylime potansiyeli olan sirketlere
yonelik yatirimer talebi sirketlerin hisse senedi fiyatini ve piyasa degerini de arttiracak, biiylimenin mali
tablolara etkileri ise, beklentiler gergeklestikten sonra ortaya ¢ikacaktir. Blylmenin etkileri hentiz mali
tablolara yansimadigi igin (Glaum & Klocker, 2011, s.472) biiyiime beklentisi olan sirketler yiksek
(diistik) pd/dd (dd/pd) ne sahiptir. Bu dogrultuda biiyime potansiyeli ile korunma muhasebesi

uygulamasi arasinda pozitif iliski olmas1 beklenmektedir.
Hs: Korunma muhasebesi ile buylme potansiyeli arasinda anlaml pozitif iligki vardir.

Denetim Firmas1 TUru: Detayli kurallar1 ve uygulanmasinin karmasikligi nedeniyle, korunma
muhasebesi, yiliksek riskli bir denetim alanidir. Bu riske karsilik, denetim firmalariin mali tablolarin
giivenilir olduguna dair makul glivence elde etmek icin ilave denetim prosediirleri uygulamasi, sirketler
icin ilave maliyetlere sebep olabilir (Hairston & Brooks, 2019, s.91-92). Cesitli ampirik ¢alismalarin
sonuglari, Big 4 tarafindan denetlenen sirketlere ait finansal tablolarin, Big 4 tarafindan denetlenmeyen
sirketlere ait finansal tablolara gore daha yiiksek kalitede oldugunu gostermektedir (Eshleman & Guo,
2014; Geiger & Rama, 2006; Pham ve digerleri, 2017). Big 4 sirketleri tarafindan yapilan denetimlerde

muhasebe Kkurallarinin daha kati yorumlanmasi ve maliyet faktorii sirketlerin korunma muhasebesi
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uygulama kararini etkileyebilir (Glaum ve Klocker, 2011, s.467). Bu cercevede denetimin Big 47
sirketleri tarafindan yapilmasi ile korunma muhasebesi arasinda iliski olabilecegi diisiiniilmiis fakat

iligkinin yonii hakkinda bir tahmin yapilamamustir.

Hs: Korunma muhasebesi ile bagimsiz denetimin Big 4 sirketleri tarafindan yapilmasi arasinda

anlaml pozitif/negatif iligki vardir.

Sahiplik Yapisi: Glaum ve Klocker (2011) sirketlerin sahiplik yapisinin, kurumsal yonetim ve
finansal raporlamada etkisi olabilecegini ifade etmektedir. Ciinkii, buytk hissedarlar yonetimi aktif
olarak takip ederek ve bilgiye kolay ulasarak, finansal raporlar disinda sirketin finansal durumu
hakkinda bilgi sahibi olabilirler. Bu sebeple, biiyiik yatirimcilar ya da sahipligin sinirh sayida ortagin
elinde toplandig1 sirketlerde ortaklar, korunma muhasebesi ile kazanglardaki dalgalanmay1 azaltmanin
faydalarindan yararlanmama egiliminde olabilirler. Bu dogrultuda sirket sahipliginin az sayida ortagin
elinde toplanmasimin (disiik halka agiklik orani) sirketlerde korunma muhasebesi uygulamasini
azaltmasi, sahipligin ¢ok sayida yatirimci ile genis bir tabana yayilmasinin (yiiksek halka agiklik orani)

ise korunma muhasebesi uygulamasini arttirmasi beklenmektedir.
Hs: Korunma muhasebesi ile halka agiklik orani arasinda anlamli pozitif iliski vardir.

Sirket Performansi: Bartram ve digerleri (2009)’ne gore finansal risklerinin daha az olmasindan
dolay1 karlilik orami yiiksek isletmeler, daha az tiirev Urlin kullanmay1 ve daha az riskten korunmayi
tercih ederler. Abdullah ve Ku Ismail (2017) ise, karh sirketlerin tiirev Urlinlere iliskin muhasebe
standartlarinin gerekliliklerini karsilamalarinin daha muhtemel oldugunu, bu sayede yatirimecilarin
detayl bir sekilde bilgilendirilerek firma degerinin arttirilabilecegini ifade etmektedirler. Literatiirdeki
calismalar, sirket performansinin finansal riskten korunma ve korunma muhasebesi uygulamasini
etkileyebilecegini ifade etmekte, fakat iliskinin yonii hakkinda farkli goriisler ortaya koymaktadir. Bu
arastirmada sirket performansi ile korunma muhasebesi uygulamasi arasindaki iligkinin yoniine dair bir

tahminde bulunulamamustir.
Hs: Korunma muhasebesi ile sirket performansi arasinda anlamli pozitif/negatif iligki vardur.

Isletme Yas1: Paligorova ve Staskow (2014) daha 6nce kurulmus olan isletmelerin geng isletmelere
gore finansal riskten daha fazla korunduklarimni (tiirev tiriin kullandiklarmi) ifade etmektedir. Rujiin ve
Sukirman (2020) isletme yasimin isletmelerin risk yonetimindeki seffaflikta pozitif etkiye sahip
oldugunu ortaya koymuslardir. Arastirmacilar, bu bulguyu sirketler ne kadar uzun siire ayakta kalirlarsa,

finansal risklerle miicadele etmede o kadar tecriibe kazandiklari ve, bunu da finansal raporlarinda

" Calismada Big 4 olarak anilan denetim firmalar;, KPMG, Ernst & Young, PWC, Deloitte’i kapsamaktadir.
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acikladiklari seklinde ifade etmislerdir. Bu dogrultuda, isletme yasi ile korunma muhasebesi uygulamasi

arasinda pozitif iliski olmas1 beklenmektedir.
H7: Korunma muhasebesi ile igletme yasi arasinda anlaml pozitif iligki vardir.

Likidite Durumu: Bartram ve digerleri (2009) nakit oram diisiik olan sirketlerin daha ¢ok tiirev
triin kullandigmma dair kanitlar ortaya koymuslardir. Bu baglamda, likidite durumu zayif olan
isletmelerin daha az tiirev {irtin kullanmay1 tercih etmesi ve buna bagl olarak, likidite durumu ile

korunma muhasebesi uygulamasi arasinda negatif iligki olmasi1 beklenmektedir.
Hg: Korunma muhasebesi ile likidite durumu arasinda anlamli negatif iliski vardir.
4.2. Kazan¢ Dalgalanmasinda Korunma Muhasebesi EtKisi

Sirketlerin korunma muhasebesi uygulamayi1 tercih etmemesi durumunda, korunma muhasebesine
konu olabilecek tiirev Uriin gergege uygun degerle degerlenmekte, degerleme farki kar veya zararda
raporlanmaktadir. Korunan kalemde, tarihi maliyet ya da gergege uygun deger gibi farkli bir yontemle
degerlenmekte ve ortaya ¢ikan bu tarz muhasebe uyumsuzluklari (accounting mismatches) raporlanan

kazanclarda dalgalanmalara sebep olabilmektedir (Glaum & Kldcker, 2011, s.46).

Nakit akis degiskenliginden korunma ve yurtdisi isletmedeki net yatirnm riskinden korunma
muhasebesinde etkin olan korunma kazan¢ veya kayiplar1 diger kapsamli gelirde raporlanmakta ve
Ozkaynaklarda riskten korunma fonunda bekletilmekte, dolayisiyla dénem karimmi (zararim)
etkilememektedir*. Diger taraftan korunma muhasebesinin kazan¢ dalgalanmasindaki etkisinin
goriilebilmesi icin sdzlesme siiresinin uzun olmasi gerekmektedir. Bir raporlama doneminden daha kisa

stireli sozlesmelerdeki kazang ya da kayiplar cari yilda raporlanmaktadir (Pierce, 2020, s.15).

Korunma muhasebesi uygulamasi tercih edildigini ve korunma amacgh tiirev Urtnlerin riskten
korunmak i¢in etkin bir sekilde kullanildigini varsayarak US GAAP (ASC 815, onceki SFAS 133),
yoOneticilere tirev Urunlerin gergege uygun degerlerinden kaynaklanan dalgalanmalar1 azaltmaya imkan
saglamaktadir. Bu ¢er¢evede US GAAP raporlanan kazanglarda dalgalanma endisesi olmadan daha
fazla tlrev Uriin kullanimini tesvik etmektedir (Abdel-Khalik & Chen, 2015, s. 305).

Korunma muhasebesine yonelik diizenlemeler, uygulamanin ekonomik sonuglarinin finansal
tablolarda raporlanmasini saglayarak, korunma muhasebesi uygulayan sirketlerin kazanglarindaki

dalgalanmay1 azaltmaktadir (Beneda, 2013, s.166). Literatirdeki bazi ¢aligmalar da US GAAP

Y TFRS 9 paragraf 5.7.5 uyarimnca “ilk defa finansal tablolara almada isletme, ticari amagla elde tutulmayan veya
TFRS 3’in uygulandig bir isletme birlesmesinde edinen isletmenin finansal tablolarina aldig1 bir sarta baglh bedel
niteliginde olmayan, standart kapsamindaki bir 6zkaynak aracina yapilan yatirimin gercege uygun degerindeki
sonraki degisikliklerin geri dontilemez bir sekilde diger kapsamli gelirde sunulmasi tercih etmesi durumunda”
Ozkaynak aracma iligkin bir korunma s6z konusu oldugunda diger kapsamli gelir olarak finansal tablolara
almabilir.
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kapsamindaki korunma muhasebesi uygulamasinin kazan¢ dalgalanmasimi azalttigma iliskin kanitlar
sunmaktadir (Abdel-Khalik & Chen, 2015; Beneda, 2013; Pierce, 2020). Nakit akis degiskenliginden
korunma agisindan US GAAP (ASC 815) ve TFRS 9 benzer hikimler getirmektedir. Nakit akis
degiskenliginden korunmada, korunma iligkisi sonlanana kadar korunma kazang veya kayiplart diger
kapsamli gelirde raporlanmakta ve birikimli olarak 6zkaynaklarda bekletilmektedir. Bu gergevede TFRS
9 kapsamindaki nakit akis degiskenliginden korunma muhasebesinin kazanglardaki dalgalanmay1

azaltmasi beklenmektedir.

Ho: Nakit akis degiskenliginden korunma muhasebesi sirketlerin kazanglarindaki dalgalanmay1

azaltmaktadir.

5. ARASTIRMANIN TASARIMI
5.1. Orneklem ve Veriler

Arastirmanin 6rneklemini BIST Sinai endeksinde islem goren sirketler olusturmaktadir. Sinai
endeksindeki sirketler, hammadde alimi, ara mal alimi, mal satisi, kredi vb. sebeplerle yabanci para
birimleri ile islem yapmakta ve uluslararasi alanda giderek artan belirsizlikler déviz kurlari, emtia
fiyatlarinda ciddi dalgalanmalara sebep olmakta, sirketler bu dalgalanmalardan ciddi oranda
etkilenmektedirler. Bu bakimdan smai endeksinde yer alan sirketlerde finansal riskten korunma

islemleri 6nem tasimaktadir.

Aragtirma donemi 2015-2019 yillarini kapsamaktadir. Arastirmanin veri seti, Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) ve Borsa Istanbul resmi veri dagiticisi Finnet olmak iizere 2 kaynaktan temin
edilmigtir. Korunma muhasebesi uygulamasinin belirleyicileri ve kazan¢ dalgalanmasi kapsaminda
ihtiya¢ duyulan veriler i¢in kullanilan finansal tablo ve dipnotlar KAP’tan, sirketlerin piyasa degerinin
hesaplanmasinda kullanilan hisse senedi fiyatlar1 ise Finnet platformundan temin edilmistir.
Arastirmada, verilerine ulasilabilen ve arastirmaya dahil edilen sirket sayist 163’tiir. Arastirma
kapsaminda ilk olarak arastirmanin kapsadigi 5 yilllik dénemde oOrneklemdeki sirketlere ait 791
firma/y1l’a ait finansal tablo ve dipnotlar1 incelenerek tirev Grlin kullanan, korunma muhasebesi
uygulayan sirketler tespit edilmistir. Tablo 1’de goriildiigii gibi korunma muhasebesi uygulamasina
agirlikli olarak tiirev iiriinler konu olmaktadir. Orneklemdeki biitiin sirketlere iliskin (791 firma/yil)
gozlem sonuclarinin kullanilmasi durumunda, sonuglar tiirev iiriin kullanitmini da agiklayabilecek
sonuglar igerebilecegi i¢in, bulgularin korunma muhasebesi uygulamasini daha iyi temsil etmesi amact
ile, tiirev Uriin kullanarak korunma muhasebesi uygulayan sirketlere ait 242 firma/yil gozlem ile

korunma muhasebesi uygulamasinda etkili olan faktorler tespit edilmistir. Kazang dalgalanmasinda
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korunma muhasebesinin etkisini arastirmak amaciyla nakit akis degiskenliginden korunma muhasebesi

uygulayan sirketlere ait 489 firma/3 ay ve 133 firma/yil gbzlem verisi kullanilmigtir.
5.2. Arastirmanin Degiskenleri

Hipotezlerde ifade edilen, korunma muhasebesi uygulamasinda etkili olan faktorleri temsil eden

bagimsiz degiskenlerin belirlenmesine iligskin bilgiler asagidaki gibidir.

Firma biiyiikliigii gostergesi olarak aktif toplami kullamlmistir (Abdullah & Ku Ismail, 2017;
Bartram ve digerleri, 2009; Glaum & Kldcker, 2011). Ug degerlerden kaynaklanabilecek olumsuzlugu

gidermek i¢in aktif toplaminin dogal logaritmasi alinmustir.

Finansal sikinti gostergesi olarak kaldira¢ oranmi kullanmilmustir. (Abdullah & Ku Ismail, 2017;
Bartram ve digerleri, 2009; Pierce, 2020). Toplam yabanci kaynaklarin aktif toplamina oram ve finansal
borglarin aktif toplamina orami (Glaum & KIldcker, 2011) olmak Uzere iki farkli kaldirag orani

hesaplanmustir.

Blylume potansiyeli gostergesi olarak pd/dd oram kullanilmustir (Bartram ve digerleri, 2009;
Beneda, 2013; Chen & Zhao, 2006; Glaum & Kldécker, 2011; Panaretou ve digerleri, 2013). Pd/dd

sirketlerin y1l sonundaki piyasa degerinin, 6zkaynak toplamina oranidir.

Sirket performansi 0l¢utl olarak aktif karlilig1 (Abdullah & Ku Ismail, 2017) ve 6zkaynak karlilig
kullanilmustir. Aktif karliligr donem karmin (zararmin) dénem basi ve donem sonu aktif ortalamasina
oranidir. Ozkaynak karhligi dénem kirmmin (zararmim) dénem bast ve dénem sonu Ozkaynak

ortalamasina oranidir.

Sahiplik yapis1 gostergesi olarak sirketlerin halka agiklik oram kullanilmistir (Glaum & Klocker,
2011).

Denetim firmasi degiskeninde sirketlerin finansal tablo denetimlerinin Big 4 olarak isimlendirilen
denetim girketleri tarafindan yapilip yapilmadigi dikkate almmustir (Abdullah & Ku Ismail, 2017; Glaum
& Klocker, 2011).

Bu arastirmada isletme yas1 gostergesi olarak isletmenin kurulus tarihi ile aragtirmaya konu olan
finansal tablolarin yaymlandigi cari yil arasindaki gegen siire dikkate alinarak hesaplanan sure
kullamlmustir. Ug degerlerden kaynaklanabilecek olumsuzlugu gidermek icin isletme yasimin dogal

logaritmasi1 alinmustir.

Likidite durumu gostergesi olarak nakit oram kullanilmistir (Bartram ve digerleri, 2009). Nakit

orani hazir degerler ve menkul kiymetlerin toplamimin kisa vadeli yabanci kaynaklara oramdir.
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5.3. Korunma Muhasebesi Uygulamasinin Belirleyicileri

Arastirmada ilk asamada, sinai endeksindeki sirketlerde korunma muhasebesi uygulamasinda etkili
olan faktorlerin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu ¢ergevede, finansal tablolar ve finansal tablo dipnot
ve aciklamalari incelenerek emtia, faiz, dovize dayali tiirev Uruin kullanan, nakit akis degiskenliginden,
net yatirim riskinden veya ger¢ege uygun deger degisiminden korunma muhasebesi uygulayan girketler

tespit edilmistir.

Korunma muhasebesi uygulamasinin belirleyicilerine yonelik arastirma tek degiskenli ve g¢ok
degiskenli analiz olmak lizere 2 asamada gerceklestirilmistir. Tek degiskenli analiz kapsaminda,
korunma muhasebesi uygulanmasi ile degiskenler arasindaki korelasyon tespit edilerek, bireysel olarak
bu degiskenler ile korunma muhasebesi arasindaki iliski analiz edilmistir. Ayrica, degiskenler
arasindaki birlikte degisme egiliminin etkisini ifade eden ¢oklu dogrusallik baglantisinin etkisi, varyans
blyitme faktéri yontemi ile (Variance Inflation Factor-VIF) arastirilmistir. Tek degiskenli analiz,
sadece iki degisken arasindaki iligkiyi ortaya koymakta, bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi dikkate
almamaktadir. Cok degiskenli analizde, gelistirilen modeller ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi
de dikkate alan lojistik regresyon analizi yontemi kullanilarak korunma muhasebesi ve arastirmanin

degiskenleri arasindaki iliski arastirilmustir.
Tek Degiskenli Analiz

Tek degiskenli analiz kapsaminda oOrneklemdeki sirketler korunma muhasebesi uygulayan ve
uygulamayan olmak tzere iki kategoriye ayrilmis ve her bir degiskenin, gruplar arasindaki farkliligi

analiz edilmistir.
Cok Degiskenli Analiz

Cok degiskenli analiz ile bagimli degisken olan korunma muhasebesi ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iliski, asagidaki modeller ile lojistik regresyon yontemi kullanilarak arastirilmigtir. Korunma
muhasebesi uygulamasi bagimli degiskendir. Korunma muhasebesi uygulayan sirketler icin 1,

uygulamayanlar sirketler icin 0 degeri verilmistir.
Model 1

Korunma Muhasebesi;;= Bo + P (Firma Buyrikliigii)i; + P2 (Pd/Dd)i+ Bs (Borg / Aktif ) i+ Pa (Halka
Aciklik Orani) v+ Bs (Ozkaynak Karliigi) v+ Bs (Sirket Yasi) i+ Br (Denetim Firmasi) i+ Bs (Nakit

Oran) + &y

Aralarindaki yiliksek korelasyon nedeni ile finansal borg/aktif ile borg/aktif orami ayni modelde
kullanilmamis, birinci modelde borg/aktif, ikinci modelde ise finansal borg/ aktif modele dahil

edilmigtir.
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Model 2

Korunma Muhasebess= oo + o1 (Firma Biiyiikliigii)i; + o2 (Pd/Dd).++ as (Finansal Borg / Aktif ) i1+ o
(Halka Agiklik Orami) ¢+ os (Ozkaynak Karliligi) ¢+ os (Sirket Yasi) v+ o7 (Denetim Firmasi) is+ o
(Nakit Oran) + €1t

5.4. Kazan¢ Dalgalanmasinda Korunma Muhasebesi Etkisi

Finansal riskten korunma araclarimin korunma muhasebesine konu edilmemesi durumunda, korunma
araglarindan kaynaklanan kazang ya da kayiplar donem kar veya zararmi etkilemektedir. Korunma
muhasebesi uygulanmasi durumunda, gergege uygun deger degisiminden korunmada korunan kalem ve
korunma aracima iligkin kazang veya kayiplar ayn1 anda kir veya zararda raporlanarak kayip ve
kazanclarin etkisi dengelenmektedir. Nakit akis degiskenliginden ve yurtdisi isletmedeki net yatirim
riskten korunmada ise, korunma sonlanana kadar kazan¢ ve kayiplar diger kapsamli gelirde
raporlanmakta donem karini (zararmi) etkilememektedir. Bu baglamda, korunma muhasebesi uygulanip

uygulanmamasi, donem karmnin (zararinin) dalgalanma diizeyini etkileyebilmektedir.

Bu arastirmada kazang dalgalanmasi kapsaminda, nakit akis degiskenliginden korunmanin kazang
dalgalanmasini azaltmadaki etkisi arastirilmistir. Bu amagla, isletmenin korunma muhasebesi

uygulamayi tercih etmemesi durumunda olusacak kar (zarar) asagidaki gibi tespit edilmistir.

Korunma Muhasebesi Uygulanmamis Kazan¢ = Donem Kar: (Zarari) + Diger Kapsamli Gelirde Raporlanan
Finansal Riskten Korunma Kazanci (Kaybi)” - Nakit Akis Degiskenliginden Korunma Fonundan Kar veya Zarar

Tablosuna Transferler (Korumanin Sonlanmasi)

*Vergi sonrasi nakit akis degiskenliginden korunma kazanci(kaybi)

Korunma muhasebesi uygulanmamis kazanclar tespit edildikten sonra, dalgalanma gostergesi olarak
dénem kar1 (zarar1) ve korunma muhasebesi uygulanmamis donem karmnin (zararmin) dénem sonu aktif
toplamina oranlarinin standart sapmalar1 hesaplanmis, asagida formiile edildigi gibi standart sapmalar

arasindaki fark alinarak kazang dalgalanmasinda korunma muhasebesinin etkisi tespit edilmistir.

Korunma Muhasebesi Etkisi = ¢ (Korunma Muhasebesi Uygulanmamig Kazang) - ¢ (Raporlanan

Kazang)

Hipotez korunma muhasebesi uygulamasmin kazanglardaki dalgalanmayi azalttigini ifade
etmektedir. Hipotezin dogrulanmasi i¢in, korunma muhasebesi uygulanmamasi durumundaki kazang
dalgalanmasini temsil eden korunma muhasebesi uygulanmamis kazanglardaki standart sapmanin,
korunma muhasebesi uygulanmis kazancglardaki dalgalanmay1 temsil eden raporlanan kazanglardaki

standart sapmadan daha fazla olmas1 beklenmektedir.
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6. ARASTIRMA BULGULARI

Sirketler maruz kaldiklar finansal riskleri azaltmak i¢in genellikle tiirev {iriinler ile pozisyonlarini
dengeleyerek riskleri minimize etmeye ¢aligsmaktadirlar. Riskten korunmada tiirev iiriinler disinda tiirev
iriin olmayan finansal varlik ya da yiikiimliilikler de riskleri dengelemek i¢in korunma araci olarak
kullamlabilmektedir. Tablo 1 yillar itibari ile 6rneklemdeki sirket sayisini, tiirev {iriin kullanan ve
korunma muhasebesi uygulayan sirket sayilarim gostermektedir. Tabloda goriildiigi gibi sirketler blyik

oranda tiirev trtin kullanarak korunma muhasebesi uygulamaktadirlar.

Tablo 1. Orneklem

Koruma Y 6ntemi
Turev Korunma ™ Tirey Urtin veya
Sirket Urin Muhasebesi | Trey Urgn + Tirev Tirev Urii
Yil Sayisi Kullanan | Uygulayan Uriin Olmayan trev Urdn
Sirket Sirket . Olmayan Finansal
Sayis1 Sayisi Fln?nial . Varhk/Yiikiimliiliik
Varhk/Yiikiimliiliik

2015 153 42 24 22 2

2016 156 47 28 26 2

2017 157 49 28 26 2

2018 161 54 26 25 1

2019 163 50 25 23 2

Orneklem ,BIST Sinai endeksinde islem goren ve finansal tablo ve dipnot agiklamalarina ulasilabilen sirketlerden olusmaktadir.
Arastirma doneminde drneklemdeki sirketlerin yillar itibari ile tiirev iiriin kullanimi %27,5 ile %33,

5 arasinda, korunma muhasebesi uygulamalari ise %15,7 ile %17,9 arasinda degismektedir. Arastirma
doneminde 6rneklemde korunma muhasebesi uygulamis olan sirket sayis1 35 ( %21,5)’tir ve toplam 75
(%46) sirket tiirev triin kullanmustir. Finansal riskleri yonetmek igin tiirev irtin kullanan sirketlerin
%42,6’s1 bu islemlerini korunma muhasebesine konu etmektedir. Korunma muhasebesi uygulayan

sirketlerin %91,4’1 korunma araci olarak tiirev {iriin kullanmaktadir.
6.1. Korunma Muhasebesi Uygulamasimin Belirleyicileri

Tablo 2 degiskenlere ait tanimlayic istatistikleri gostermektedir. Sirket yasi ve firma biiyiikligii
degiskenlerinde u¢ degerlerden kaynaklanabilecek olumsuzlugu gidermek i¢in, bu degiskenlere iliskin

verilerin dogal logaritmalar1 kullanilmastir.

Tablo 2. Tammlayia Istatistikler

Bagimsiz Degiskenler Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Denetim Firmasi 0 1 0,7975 0,4027
Sirket Yasi 2,30 4,69 3,7748 0,3396
Firma Biiyiiklugii 17,9487 24,7399 21,3210 1,5525
Borg / Aktif 0,0070 0,9982 0,6045 0,1846
Finansal Borc / Aktif 0,0000 0,8460 0,3329 0,1714
PD/DD 0,3808 70,5236 2,4106 4,8961
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Halka Aqiklik Orani 0,5000 83,0000 27,4775 16,4737
Nakit Oran 0,0019 3,5563 0,3772 0,4784
Aktif Karhhg -0,3200 0,3500 0,0440 0,0770
Ozkaynak Karhhg:
-1,880 0,680 0,070 0,3113
N 242

Btiin sirketler finansal riskleri yonetmek igin tiirev iiriin kullanmaktadir. Denetim firmasi degiskeni Big 4 tarafindan denetlenen sirketler igin
“1” digerleri igin 0”dur. Sirket yas: sirketlerin kurulug tarihi ile finansal tablo tarihi arasinda gegen yil sayisinin dogal logaritmasidir. Firma
biiytiklugi aktif toplaminin dogal logaritmasidir. Borg/aktif, toplam yiikiimluliklerin aktif toplamina oranidir. Finansal borg/aktif, toplam
finansal borglarin aktif toplamina oramidir. PD/DD sirketlerin piyasa degerinin 6zkaynaklara oranidir. Halka agiklik orani, halka arz edilmis
paylarin nominal degerinin, toplam paylarin nominal degerine oramidir. Nakit oran, hazir degerler + menkul kiymetlerin kisa vadeli
yiikiimliiliiklere oramidir. Aktif karlihgi, dénem karinin (zararinin) dénem bagt ve dénem sonu aktif toplamina ortalamasidir. Ozkaynak
karhligi, donem karimin (zararinin)’ dénem bast ve donem sonu 6zkaynak ortalamasina oranidir.

Smai endeksindeki sirketlerde, tiirev tirtin kullanimi yillar itibari ile artmigtir. Korunma muhasebesi
uygulamasinin belirleyicilerine yonelik aragtirmaya tiirev iirlin kullanan girketler dahil edilmistir.
Bulgular, sirketlerin 6nemli bir kisminin (%79,75’inin) Big 4 olarak adlandirilan denetim firmalar
tarafindan denetlendigini gostermektedir. Finansal sikint1 gostergeleri olan borg /aktif ortalamasi %60,
finansal borg /aktif ortalamasi ise %33,29 diizeyindedir. Biiylime potansiyeli gostergesi olan pd/dd
degerinin ortalamasi olan 2,41 sirketlerin piyasa degerinin oldukga {izerinde fiyatlandigini
gostermektedir. Halka agiklik orani ortalamasi %27,48 ile yiikksek olmayan bir orana isaret etmektedir.

Aktif karlilig1 ortalamasi %,4,40 ve nakit orani ortalamasi da %37,72 diizeyindedir.
6.1.1. Tek Degiskenli Analiz

Tek degiskenli analiz kapsaminda, korunma muhasebesi uygulayan ve korunma muhasebesi
uygulamayan sirketler olarak 2 grup olusturulmusg ve bu gruplardaki degiskenlere ait veriler arasindaki
farkliligin anlamlilig1 test edilmistir. Tablo 3, korunma muhasebesi uygulayan ve uygulamayan
isletmeler bazinda bagimsiz degiskenlere iliskin ortalama, standart sapma, gézlem sayis1 ve Mann-

Whitney U testi olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3. Tek Degiskenli Analiz Grup Istatistikleri

Bagimsiz Degiskenler | Korunma Muhasebesi | Korunma Muhasebesi
Uygulayan Sirketler | Uygulamayan Sirketler Mann-Whitney U
Mean Std. Mean Std. Test
Deviation Deviation p-value

Denetim Firmasi 0,912 0,284 0,675 0,470 0,000
Sirket Yas1 3,717 0,375 3,837 0,286 0,023
Firma Biiyiikliigii 21,979 1,673 20,618 1,025 0,000
Borg / Aktif 0,608 0,169 0,600 0,201 0,698
Finansal Borc / Aktif 0,357 0,142 0,307 0,195 0,051
PD /DD 2,342 6,251 2,484 2,832 0,976
Halka Agiklik Orani 28,540 13,716 26,342 18,979 0,017
Nakit Oran 0,352 0,359 0,405 0,580 0,560
Ozkaynak Karhhg 0,090 0,304 0,049 0,320 0,084
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Aktif Karlihg 0,0495 0,757 0,038 ‘ 0,078 0,106

N 125 117

Biitlin sirketler finansal risklerini ydnetmek igin tiirev triin kullanmaktadirlar.

Tek degiskenli analiz sonuglari, korunma muhasebesi uygulayan isletmelerde denetim firmasi, firma
biiytikliigii, finansal borg/aktif, halka agiklik orani, aktif karliligi ve 6zkaynak karliligindan daha yiiksek
ortalama degerler ortaya koymustur. Sirket yasi, pd/dd, nakit oran1 degiskenleri ise korunma muhasebesi
uygulamayan sirketlerde daha yiiksek degere sahiptir. Denetim firmasi, firma biyiikligii, halka agiklik
oram ve denetim firmasina iliskin anlamli sonuglar, bu degiskenlerin temsil ettigi firma biiyiikligi,
sahiplik yapist1 ve denetim firmasina iligkin gelistirilen hipotezleri dogrulamaktadir. Daha once
kurulmus sirketlerin korunma muhasebesi uygulamasinin muhtemel oldugunu ifade eden hipotez, tek
degiskenli analiz sonucunda dogrulanamamustir. Sonuglar hipotezin aksine, geng sirketlerin korunma

muhasebesi uygulamakta oldugunu gostermektedir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

Degiskenler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Korunma Muhasebesi @ |1

Denetim Firmasi (2) 10,294™ |1

SirketY as1 (3) | -0,140™| 0,273 |1

Firma Bilyiikliiil ) |0439™ |0408™ 0081 |1

Borg / Aktif (5) | 0,022 -0,070 -0,028 -0,116 |1

Finansal Borc / Aktif (6) | 0,147" |-0,063 0,024 0,021 [0,683" |1

PD /DD (7) | 0,015 | 0,081 0,048 -0,121 |0,167™ | 0,050 1

Halka Acikhk Orani (8) | 0,067 |-0,340" |-0,206™ [0,019 |0,041 0,285 |[-0,121 |1

Nakit Oran (9) | 0,056 | 0,095 0,095 0,199 | -0,503™ | -0,272™ | -0,055 0,017 |1

Aktif Karhihg: (10) | 0,074 0,139" 0,067 0,284™ | -0,506™ | -0,436™ | -0,099 -0,023 [ 0,411 | 1
Ozkaynak Karlihg (11) | 0,066 0,177 0,001 0,297 | -0,333™ | -0,301™ |-0,389™ |-0,001 | 0,230 | 0,756™ | 1

Biitiin sirketler finansal risklerini yonetmek igin tiirev tiriin kullanmaktadirlar. * %1 diizeyinde anlamli, ~ %5 diizeyinde anlamls.

Tablo 4, bagimsiz degiskenler arasindaki ikili korelasyona iliskin sonucglar1 gostermektedir.
Sonuglar, aktif karlilig: ile borg/aktif, finansal borg/aktif ve nakit oran1 degiskenleri arasinda yiiksek
korelasyon oldugunu gostermektedir. Finansal sikint1 gostergesi olarak belirlenen borc/aktif ile finansal
borg/aktif arasinda da beklenildigi gibi yiiksek korelasyon s6z konusudur. Yiiksek korelasyondan dolay1
bu degiskenler regresyon analizlerinde birlikte kullanilmamis ve farkli modeller ile bu degiskenler ve
korunma muhasebesi arasindaki iliski test edilmistir. Ozkaynak karlilig: ile aktif krlilig1 arasinda da
yiiksek korelasyon soz konusudur. Ayrica, aktif karliligi ile 6zkaynak karliligi arasinda coklu
dogrusallik tespit edilmistir. Diger bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik iligkisi
bulunmamaktadir. Aktif karliliginin, 6zkaynak karliligina gore diger degiskenlerle daha fazla anlamh
yiiksek korelasyona sahip olmasindan dolayi, ¢cok degiskenli analizde aktif karlilig1 yerine 6zkaynak

karliliginin kullanilmast analizin giivenilirligi agisindan 6nem arz etmektedir.
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6.1.2. Cok Degiskenli Analiz

Cok degiskenli analiz kapsaminda, lojistik regresyon modeli uygulanmistir ve korunma muhasebesi
ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliski analiz edilmistir. Borg/aktif ve finansal borg/aktif degiskenleri
arasindaki yiiksek korelasyondan dolay1 2 farklt model ile analiz yapilmigtir. Model 1’de degiskenler

arasinda yer almayan finansal borg¢/aktif model 2’ye dahil edilmistir.

Tablo 5 Panel A, regresyon Kkatsayilarini, olasilik degerlerini Panel B ise 6zet istatistikleri
gostermektedir. Nagelkerke R? degeri, model 1 igin ortalama %38,7, model 2 i¢in %39,7’dir. Likelihood
ratio degiskenlerin korunma muhasebesi uygulamasinin tahmin edilmesinde gii¢lii sonuglar tirettigini
gostermektedir. Siniflandirma orani (Clasification rate) %75,21°dir. Bu oran modelin biiylik oranda
dogru tahmin yaptigini ortaya koymaktadir. Model 1 i¢in, Hosmer-Lemeshow olasilik degerinin %5’in
altinda olmas1 modelin uygun olmadigini, Model 2’deki %5 anlamlilik diizeyinin iizerindeki Hosmer-

Lemeshow olasilik degeri ise modelin uygun oldugunu gostermektedir.

Tek degiskenli analiz, denetim firmasi, sirket yasi ve aktif degiskenleri ve halka agiklik orani i¢in
anlamli sonuglar iiretmisti. Cok degiskenli analiz sonuglar1 da tek degiskenli analiz sonuglarina benzer
sekilde denetim firmasi, sirket yasi, firma blyiikligi ile korunma muhasebesi uygulamasi arasinda
anlaml iligki ortaya koymustur. Tek degiskenli analiz sonuglarindan farkli olarak, sahiplik yapisini

temsil eden halka aciklik oramina iliskin bulgu ¢ok degiskenli analizde anlamli ¢ikmamustir.
Tablo 5. Cok Degiskenli Analiz Sonuclar:

Panel A Resresyon Sonuclari

Bagimsiz Degisken Model 1 Model 2
Denetim Firmasi Coefficient 1,546 1,524
p-value 0,003 0,003
Sirket Yas1 Coefficient -2,014 -2,083
p-value 0,000 0,000
Firma Biiyiikliigii Coefficient 0,743 0,724
p-value 0,000 0,000
Borc¢/Aktif Coefficient -0,005
p-value 0,996
Finansal Bor¢/Aktif Coefficient 1,686
p-value 0,117
PD/DD Coefficient 0,002 0,003
p-value 0,953 0,915
Halka A¢ikhik Orani Coefficient 0,015 0,010
p-value 0,145 0,358
Ozkaynak Karhhg Coefficient -0,731 -0,465
p-value 0,233 0,464
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Nakit Oran Coefficient -0,741 -0,645
p-value 0,098 0,130
Constant Coefficient -9,484 -9,278
p-value 0,002 0,001

Panel B Ozet istatistikler

N 242 242
Log Likelihood 252,209 249,711
Nagelkerke R? 0,387 0,397
Cox&Snell R? 0,290 0,298
Hosmer-Lemeshow test p value 0,045 0,121
Clasification Rate Overall 75,21 75,21
Percentage

Model p-value 0,000 0,000

Biitiin sirketler finansal risklerini yonetmek i¢in tiirev {iriin kullanmaktadirlar. Korunma muhasebesi uygulayan sirketler i¢in “1”
uygulamayanlar igin “0” degeri verilmistir.

Regresyon analizi sonuglarina gére, denetim firmasi ile korunma muhasebesi uygulamasi arasinda
gliglii pozitif bir iliski sz konusudur. Bu bulgu korunma muhasebesi ile bagimsiz denetimin Big 4

sirketleri tarafindan yapilmasi arasinda anlamli iliski oldugunu ifade eden hipotezi dogrulamaktadir.

Sirket yas1 degiskenine yonelik bulgular, korunma muhasebesi ile sirket yasi arasinda pozitif iliski
oldugunu ifade eden hipotezin aksine, korunma muhasebesi ile sirket yasi arasinda negatif iliski

oldugunu gostermektedir.

Bir diger degisken olan firma biiyiikligi ile korunma muhasebesi arasinda beklenildigi gibi pozitif
iligki tespit edilmistir. Bu bulgu, korunma muhasebesi ile firma biyiikligii arasinda pozitif iligki

oldugunu ifade eden hipotezi dogrulamaktadir.

Finansal sikintiy1 temsil eden finansal borg/aktif, biiylime potansiyelini temsil eden pd/dd, sahiplik
yapisini temsil eden halka aciklik orani, nakit oran ve sirket performansini temsil eden 6zkaynak karlilig
degiskenlerine iliskin istatistiksel veriler korunma muhasebesi ile bu degiskenler arasinda anlamli bir

iligki ortaya koymamustir.

Firma biiytikliigiine iliskin sonuglar, literatiir ile benzerlik géstermektedir (Glaum & Klécker,2011;
Abdullah & Ku Ismail, 2017). Literatiirdeki ¢alismalardan farkli olarak bu arastirmaya dahil edilen
sirket yasina yonelik bulgu, korunma muhasebesi ile sirket yasi arasindaki iligkiyi ortaya koymas1

bakimindan énemlidir.
6.2. Kazan¢ Dalgalanmasinda Korunma Muhasebesi Etkisi

Korunma muhasebesi uygulamasinin kazang dalgalanmasindaki etkisini arastirmak igin raporlanan
kazanclarin standart sapmast ile korunma muhasebesi uygulanmamis kazanglarin standart sapmalari

kullamlmustir. Tablo 6, 3 aylik ve 12 aylik finansal tablo verileri kullanilarak hesaplanan, korunma
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muhasebesi uygulanmamis kazanglarm standart sapmalari ile raporlanan kazanglarin standart sapmalar

arasindaki farki gdstermektedir.

Tablo 6. Kazan¢ Dalgalanmasinda Korunma Muhasebesi Etkisi

Degisken tsay tioay
¢ (Korunma Muhasebesi 0,01998 0,0360
Uygulanmams Kazanc)

o (Raporlanan Kazanc) 0,01967 0,0280
Korunma Muhasebesi Etkisi 0,00208 0,00805
value (0,430) (0,341)

Biitlin firmalar nakit akis degiskenliginden korunma muhasebesi uygulamaktadir. Korunma muhasebesi uygulanmamis kazang, korunma
muhasebesi uygulanmamast durumunda korunma isleminden kaynaklanan kazang veya kayiplar ile donem kari (zarari) toplaminin aktif
toplamina oramidir. Raporlanan kazan¢ donem karmin (zararimmn) aktif toplamina oramdir. Korunma muhasebesi etkisi korunma
muhasebesi uygulanmamis kazanglarin standart sapmasi ile raporlanan kazanglarin standart sapmasi arasindaki farktir. Korunma
muhasebesi etkisi 3aylik ve 12 aylik finansal tablo verileri kullanilarak hesaplanmugtir.

Tablo 6’daki sonuglar 3’er aylik ve 12 aylik her iki veri bazinda da korunma muhasebesi
uygulamasinin kazanglardaki dalgalanmayi azalttigin1 gostermekle birlikte, olasilik degerleri korunma
muhasebesi uygulamasinin kazang dalgalanmasmi azalttigim ifade eden hipotezin gegerliligini

destekleyecek diizeyde anlamli degildir.

Bu arastirmada eclde edilen bulgular, korunma muhasebesi uygulamasinin kazanglardaki
dalgalanmay1 azalttigimi dogrulamamaktadir. Panaretou ve digerleri (2013) tiirev piyasalarimn

gelismedigi tilkelerde, korunma muhasebesinin etkilerinin sinirli olabilecegini ifade etmektedir.

7. SONUC

TFRS 9 korunma muhasebesi uygulamasina yonelik diizenlemeler getirmektedir. Standardin
gerektirdigi kriterleri karsilayan isletmeler korunma muhasebesi ile riskten korunma islemlerinin
etkisini seffaf bir sekilde finansal tablolarda gosterebilmektedir. Isletmeler finansal riskten korunmak
icin farkli ara¢lar kullanmakla birlikte bu araglarin korunma muhasebesine konu olmasi, standardin
gerektirdigi kriterlerin karsilanmasim ve igletmelerin korunma muhasebesi uygulamayi tercih etmesini

gerekmektedir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular, BIST Sinai endeksindeki sirketlerin %21,5’inin korunma
muhasebesi uyguladigini gostermektedir. Sirketlerde korunma muhasebesi uygulamasinda belirleyici
olan faktorleri tespit etmeye yonelik tek degiskenli ve ¢ok degiskenli analiz sonuglari, firma biiyiikligi,

denetim firmasi1 ve sirket yasi ile korunma muhasebesi arasinda anlamli iliski oldugunu ortaya
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koymustur. Firma biiytlikliigii ve bagimsiz denetimin Big 4 sirketleri tarafindan yapilmasi ile korunma

muhasebesi arasinda pozitif, sirket yasi ile korunma muhasebesi arasinda negatif iligki bulunmaktadir.

Korunma muhasebesi uygulamasi ile beklenen 6nemli etkilerden biri, uygulamanin kazanglardaki
dalgalanmay1 azaltmasidir. US GAAP kapsamindaki korunma muhasebesine yonelik sinirli sayidaki
aragtirma, korunma muhasebesi uygulamasinin kazanglardaki dalgalanmay1 azalttigina dair kanitlar
ortaya koymustur. Bu c¢alismada, TFRS 9 kapsamindaki nakit akis degiskenliginden korunmanin,
kazan¢ dalgalanmasini azalttigina dair herhangi bir bulgu tespit edilememistir. Sirketlerin finansal
riskten korunma araclarmi kullamimdaki etkinligi, korunma muhasebesinin kazan¢ dalgalanmasim

azaltmadaki etkisini sinirlandirabilmektedir.

Arastirmanin kisitlarindan bahsetmek gerekirse, arastirma kapsamundaki korunma muhasebesi
uygulamasiin belirleyicileri, aragtirmada kullanilan bagimsiz degiskenler ile sinirlidir. Arastirmada
pd/dd orani biiyliime potansiyelini temsil etmektedir. Rasyonel yaklagimlarda, sirketlerin piyasa degeri
gelecekte beklenen nakit akislarinin beklenen getiri orani ile indirgenmesi ile tespit edilmektedir. Fakat
davranigsal yaklasimlar sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda ve dolayisiyla piyasa degerlerinde rasyonel

olmayan davraniglarin da etkili olabilecegini ifade etmektedir.

Literatiirde, sirketlerin korunma muhasebesi uygulamasinda etkili olan faktorler ve korunma
muhasebesinin finansal raporlardaki etkilerine yonelik ¢aligmalar olduk¢a sinirhidir. Bu ¢alisma, ortaya
koydugu bulgular ile literatiire katki yapmaktadir. Sonraki ¢aligmalarda, farkli sektoér ve endekslere

yonelik arastirmalar yapilabilir.

YAZARIN BEYANI

Bu calismada, Arastirma ve Yayin etigine uyulmustur, ¢ikar catigmasi bulunmamaktadir ve bu

calisma i¢in finansal destek alinmamustir.
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