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OZET

Finansal raporlarin Word, PDF, Excel, HTML gibi farkli elektronik formatlarla kayit altina alinmasi finansal tablo kullanicilarinin
isini zorlastirmaktadir. Bu sebeple finansal raporlamada standart bir dilin gelistirilmesi amaciyla Genisletilebilir Isletme Raporlama Dili
(XBRL) olusturulmustur. XBRL ile taksonomiler olusturularak finansal veriler etiketlenmekte ve boylelikle finansal verilerin
karsilastirilmasi, tekrar kullanimi, paylasimi ve analizi kolaylasmaktadir. Bir¢ok iilkede finansal raporlama taksonomilerinin olusturulmasi
ve gelistirilmesi icin adimlar atilmigtir. Ulkemizde de Kamu Gézetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu tarafindan yapilan
diizenleme ile birlikte Borsa Istanbul’da islem goren isletmeler, 2016 yilmn iigiincii ¢eyreSinden itibaren finansal tablolarini TMS
Taksonomisi’'ne uygun olarak Kamuyu Aydinlatma Platformu’na yiiklemeye baslamiglardir. Bu ¢alismanmin amaci, Tiirkiye'de muhasebe
standartlarina gore raporlama yapan isletmelerin 2016 TMS Taksonomisi hakkindaki goriislerini tespit etmektir. Bu amagla yirmi dort
sorudan olusan bir anket formu olusturulmus ve bu form Borsa Istanbul’da islem gioren 526 isletmenin muhasebe departmaninda
calisanlarina e-mail yoluyla ulastirilmistir. Anketin giivenilirligi Cronbach « katsayist ile test edilmis, giivenilirlik katsayisi 0,922 olarak
saptanmigtir. Arastrmaya katilanlarin ¢ogunlugu XBRL uygulamasimin gerekli oldugunu ifade ederken, yaklasik yarisi 2016 TMS
Taksonomilerinin veri girisi i¢in yeterliligi konusunda kararsizdur.

Anahtar Kelimeler: XBRL, UFRS, TMS Taksonomisi, KGK, Borsa Istanbul.
JEL Siniflandirmasi: M41, M15.

Contribution to Financial Reporting Development of Extensible Business Reporting
Language (XBRL) and TAS Taxonomy Practice

ABSTRACT

The recording of financial reports in different electronic formats such as Word, PDF, Excel and HTML makes the financial
statement users job harder. For this reason, the Extensible Business Reporting Language (XBRL) was formed to develop a standard
language in financial reporting. Taxonomies are created by using XBRL and financial data are labeled, thus facilitating the comparison,
reuse, sharing and analysis of financial data. In many countries steps have been taken to form and develop financial reporting taxonomies.
Companies that are traded in the Borsa Istanbul with the regulation formed by the Public Oversight Accounting and Auditing Standards
Institution in our country have started to upload their financial statements to the Public Disclosure Platform in accordance with TAS
Taxonomy from the third quarter of 2016. The aim of this study is to determine the opinions of the companies reporting in accordance with
accounting standards in Turkey on the 2016 TAS Taxonomy. For this purpose, a questionnaire which consisting of twenty-four questions was
created and this form was sent to the employees of the accounting department of 526 companies traded in Borsa Istanbul by e-mail. The
reliability of the questionnaire was tested with the Cronbach « coefficient and the reliability coefficient was found to be 0.922. While the
majority of research participants state that XBRL implementation is necessary, approximately half of those are undecided about the
adequacy of 2016 TAS Taxonomy for data entry.

Keywords: XBRL, IFRS, TAS Taxonomy, POA, Borsa Istanbul.
Jel Classification: M41, M15.
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1. GIRIS

Finansal raporlama entegre sermaye piyasalarmin genisleme siirecine paralel olarak
stirekli bir yenilenme i¢inde bulunmaktadir. UMSK tarafindan yaymlanan ve diinyadaki pek
cok tilkede kabul goren UMS/UFRS’lerin finansal raporlamanin globallesmesi yoniindeki
katkist tartigilmaz boyuttadir. Diger yandan ¢agimizin bilgi anlaminda en biiyiik paylasim
araci olan internet yeni teknolojik bazli finansal raporlama yontemlerine ¢igir agmaktadir. Bu
asamada, XBRL hem global finansal raporlamay1 hem de teknolojiyi igeren bir ¢dziim olarak
karsimiza ¢ikmaktadir(Valentinetti ve Rea, 2012:164)

XBRL, sirketlerin isletme raporlamalar1 i¢in tanimlanmis bilgisayar bazli bir meta
dildir. XBRL, finansal bilginin hazirlanmasi, yaymlanmasi ve takasmni standardize eden bir
yontem saglamayr amacglayan XML’in  (extensible markup language /genisletilebilir
isaretleme dili) bir uygulamasidir. Sistemde finansal veriler XBRL tarafindan
“etiketlenmekte” ve bu “etiketleme” sistemi sayesinde isletme bilgilerinin paylagimmnin
artirilmast saglanmaktadir. XBRL’in mantiksal yapis1 iki temel kavrama dayanmaktadir
(Valentinetti ve Rea, 2013:238):

. Verilerin etiketlenmesinde kullanilan unsurlarin  hiyerarsisinden olusan
taksonomi

. XBRL’de etiketlenen isletme gergeklerini igeren bir dokiiman olan Ornek
dokiimani.

Genel olarak taksonomi bir katalog veya bir siniflandirma kurallar1 seti anlamina
gelmektedir. Taksonomi, terimleri metadatalara (insanlar tarafindan okunabilecek kaynaklara)
baglar ve tipik bir taksonomi bir plan ve baglantilari igerir.

XBRL taksonomileri XBRL dilinin kullanildig1 sozliiklerdir. Buradaki kategorizasyon
planlari, belirli veriler i¢cin (6rnegin net kar) belirli etiketleri tanimlar (Ramin ve Reiman,
2013:377). Dolayisiyla XBRL taksonomisi, isletme raporlama terimlerinin bilgisayar
ortaminda okunabilir tanimlarini ve terimlerin aralarindaki iliskileri igeren bir sézliiktiir.

XBRL taksonomileri (smiflandirmalar1) iki temel gruba ayrilmaktadir:

1- XBRL-FR (Financial Reporting-Finansal Raporlama)

. Finansal raporlama siireglerinde kullanilan finansal bilgilere iliskin raporlarin
standart hale getirilmesini saglamak amaci ile kullanilmaktadir.

. Finansal raporlar diger bir ifade ile sonug bilgileri ile ilgilenmektedir.

° Standart formatlar1 sayesinde, raporlarin otomatik islenmesi, analiz edilmesi ve

transferi miimkiin hale gelmektedir.

2- XBRL-GL (Global Ledger-Biiyiik Defter)

J Finansal bilgilerin muhasebe defterlerine kaydedilmesi i¢in kullanilan
taksonomidir.

XML dilinde isaretleme dili olarak tanimlanan taksonomiler olusturulduktan sonra,
finansal olaylart tanimlayan XBRL ornek dokiimanlart olusturulmaktadir. Tanimlanan
finansal olay tek bir bilango kalemi olabilecegi gibi finansal tablonun tamami da
olabilmektedir (Erkus, 2008: 89).
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2. XBRL’IN ORTAYA CIKISI VE GELiSiM SURECI

Son donemlerde bilisim teknolojilerinde ortaya c¢ikan gelismeler, diger isletme
fonksiyonlarinda oldugu gibi muhasebe fonksiyonunda ve 0&zellikle finansal raporlama
alaninda koklii degisimlerin yasanmasina neden olmustur. 2000’li yillarda ortaya ¢ikan
finansal krizler, bilgi kullanicilarinin finansal raporlara olan giiveninin sarsilmasina, bilgi
kullanicilarinin daha seffaf, ilgili ve zamanl bilginin 6nemini kavramasina ve dolayisiyla bu
dogrultudaki talebin artmasina neden olmustur.

Finansal raporlamanin gelisimi incelendiginde, Onceleri kagida dayali olarak
hazirlanan ve dagitilan finansal verilerin, bilgi ihtiyacinin artmasimna paralel olarak PDF,
Word, Excel, HTML gibi elektronik formatlarda hazirlanmaya baslandigi, bilgi kullanicilaria
da bu formatlarda iletildigi goriilmektedir. Ancak PDF, Word, Excel gibi formatlarda
hazirlanan finansal raporlardaki verilerin kullanilarak analiz edilebilmesi i¢in verilerin
tablolardan tek tek belirlenerek, ya tekrar yazilmasi ya da kopyalanmasi gerekmektedir. Bu
durumda finansal analiz yapanlar agisindan zaman alic1 olmakla birlikte verilerin toplanmasi
asamasinda hata yapilmasi olasiligini arttirmaktadir. Bu sorunlarin ortadan kaldirilabilmesi
icin uluslararasi alanda kullanilabilecek standart bir dil gelistirilmesi ihtiyaci ortaya ¢ikmaistir.
XBRL fikri 1997 yilinda Charlie Hoffman tarafindan ortaya atilmis, 1999 yilinda AICPA’nin
katkilariyla XBRL projesi hayata gecirilmistir. Projenin baslangi¢ noktasmi, Genisleyebilir
Finansal Raporlama Isaretleme Dili (XFRML: Extensible Financial Reporting Markup
Language) adli bir ¢alisma olusturmaktadir. 2000°de XML dili kullanilarak isletme hakkinda
elektronik ortamda hazirlanabilecek raporlarin sadece finansal raporlarla sinirli kalamayacagi
diisiincesiyle, yeni dilin adi XFRML’den XBRL’ye doniistiiriilmiis, calisma grubunun adi da
XBRL International olarak belirlenmistir (Dogan 2013:130).

Ulkemizde de XBRL alaninda yapilan c¢alismalara destek vermek ve XBRL
uygulamalarini {ilkemize tasiyabilmek i¢in 20 Kasim 2013 tarihinde XBRL Tiirkiye
temsilciligi kurulmustur. XBRL Yerel Temsilciligi tilkemizde XBRL ile ilgili ¢alismalar
yapmak iizere 4 farkli calisma grubu olusturmustur. Bu ¢alisma gruplarindan ilki taksonomi
olusturma, giincelleme ve finansal raporlama alanlarinda calismalar yapmak iizere
kurulmustur. Denetim ve Vergi Denetim Dosyasi isimli Calisma Grubu 2’nin amaci ise vergi
denetim siireclerinde gerceklestirilen bilgi akislarina yonelik olmak iizere standart bir Vergi
Denetim Dosyasi (Tax Audit File) tanimina yonelik taksonominin XBRL-GL eklentisi veya
bagimsiz bir taksonomi seklinde gelistirilmesi seklinde belirlenmistir. Calisma Grubu 3 ve
Calisma Grubu 4 ise swrasiyla agik kaynak kodlu yazilim gelistirme ve egitim, tanitim ve
arastirma faaliyetlerinde bulunmak {izere olusturulmustur.

3. IASB VAKFI, UFRS TAKSONOMISi VE XBRL

International Accounting Standards Board (IASB) Vakfinin amaci, diinyadaki entegre
sermaye piyasalarinda ortak bir finansal raporlama dili olusturmaktir. XBRL ise isletme ve

finansal raporlama igin ortak elektronik bir format saglamak i¢in olusturulmustur (Ramin ve
Reiman, 2013:377).

UFRS Taksonomisi, elektronik UFRS finansal tablolarinin olusturulmasi amaciyla
IASB vakfi tarafindan yaymlanan global bir standarttir. UFRS taksonomisinin olusturulmasi
ile muhasebe standartlarinin elektronik ortamda dogru olarak kullanim1 saglanmis olmaktadir.
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UFRS taksonomisinin kapsami, IASB tarafindan yayinlanan standartlarm sunum ve
aciklama gerekliliklerini dogru olarak yansitacak sekilde tasarlanmistir. UFRS taksonomisinin
kapsami ayrica, standartlar1 eklerini olusturan materyallerden (uygulama rehberi ve ornekler)
elde edilen unsurlar1 ve zorunlu olmayan ancak sirketler tarafindan ¢ogunlukla tercih edilen
uygulamalara iliskin agiklama unsurlarini da icermektedir.

UFRS Taksonomisi, UFRS agiklamalarin bir siniflandirma sistemidir. IASB Vakfi,
UFRS taksonomisi ile sirketlere UFRS’lerle uyumlu olarak hazirlanmis finansal tablolarin
elektronik versiyonlar1 igerisinde “agiklamalarin etiketlenmesi” imkanini veren bir isaret
temelli standart saglamaktadir. Tablo 1’de UFRS taksonomisinin kullanicilara sagladigi
uygulama olanaklar1 6zetlenmektedir.

Tablo 1. UFRS Taksonomisinin Kullanicilara Sagladigi Uygulama Olanaklari

KULLANICI UYGULAMALAR

Sirketler UFRS taksonomisini UFRS’lerle uyumlu finansal tablolarini
etiketlemek ve etiketlenmis bu verileri kullanicilarla elektronik olarak
paylagsmak amaciyla kullanmaktadirlar. Sirketler ayrica dijital raporlari
ve/veya UFRS taksonomisini sektorlerindeki diger sirketlerin raporlama
uygulamalarini incelemek veya kiyaslama analizinin (benchmarking
analysis) yapilmasina yardimci olmak amaciyla kullanabilmektedirler.

Finansal Tablo Hazirlayicilar

Diizenleyici kurumlar, elektronik dosyalama sistemlerini gelistirirken,
UFRS finansal tablolarmi (veya bu tablolarda yer alan bilgileri)
etiketlemek amaciyla UFRS taksonomisini ‘isaret kapsamli standart”
olarak kullanabilmektedirler. Verilerin etiketlenmesi ile elde edilen,
yapilandirilmis  bilgiler; UFRS’lerin tutarli olarak adaptasyonu ve
Diizenleyici Kurumlar gelistirilmesini desteklemek i¢in sistematik analizlerin yapilmasi amaciyla
kullanabilmektedirler. Bu dosyalar ayn1 zamanda; sermaye piyasalarinda
finansal bilgilerin seffafligini arttrmak amaciyla halka acik olarak da
sunulabilmektedir.

Yatrimeilar, Kredi verenler, |[Yatirimcilar ve kredi verenler isaretlenmis elektronik UFRS finansal
UFRS Finansal Tablolarinin  |[tablolari; finansal verilere zamaninda ve maliyet tasarruflu olarak ulasmak
Diger Kullanicilari ve islemek amaciyla kullanabilmektedirler.

Kaynak: IASB (2014), IFRS taxonomy guides: Guide to understanding the IFRS taxonomy update, August, p.5.

[IASB Vakfinin XBRL i¢in UFRS Taksonomisi olusturmasinin temel nedeni, sermaye
piyasalarinda elektronik raporlamaya dogru olan hareketi desteklemesidir. Zira UFRS ile
uyumlu genel amagli finansal raporlama yapmanin en 6nemli nedenlerinden biri, sinir dtesi
yatirimlara ulagabilmektir. UFRS ile uyumlu finansal raporlar, diinyanin her yerinde bulunan
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yatirimcilar i¢in erisilebilir olarak kurgulanmistir. Halka acik sirketler i¢in finansal raporlarin
belirli bir formatta diizenlenmesi ve dosyalanmas1 gerektiginden, farkl iilkelerdeki sermaye
piyasasi diizenleyicileri ve menkul kirymet borsalart UFRS’ler ile uyumlu genel amacl
raporlama erisimin Oneminin bilincindedirler. Pek ¢ok iilkede genel amagli finansal
raporlamanin elektronik ortamda sunumunun gelistirilmesi i¢in adimlar atilmigtir. Pek ¢ok
sirketin web sitesinde finansal raporlarin sadece pdf formati ile yer almasi yerine, istenen
verilerin “etiketlenmesi” yontemi ile finansal tablolardaki istenen verilere daha kolay ve daha
az maliyetle erigim saglanabilmektedir.

UFRS’ler ile uyumlu finansal tablolarin elektronik raporlamasimin yapilandirilmasi,
IASB Vakfi’nin misyonuna ii¢ acidan katki saglamaktadir:
(http://www.ifrs.org/xbrl/pages/xbrl.aspx)

. Seffafligin desteklenmesi: Tiim piyasa taraflarinin bilgiye erigimini artirir.

. Hesap verebilirligin  desteklenmesi:  Yapilandirilmis elektronik  veriler
diizenleyiciler tarafindan UFRS’lerin piyasa uygulamalarini destekler.

J Etkinligin desteklenmesi: Verilere erisilebilirlik UFRS siirecinin maliyetini

disiirebilmekte ve boylece kullanicilar analize odaklanabilmektedir.
IASB Vakfi’nin XBRL faaliyetleri su sekildedir:

. Taksonominin gelistirilmesi: UFRS’lere gore raporlama yapan sirketler i¢in,
her bir UFRS agiklamasi1 (dipnotu) i¢in etiketler yaymlamaktadir. Bu etiketler UFRS
taksonomisi ile birlikte organize edilmektedir.

o Destekleyici materyaller: UFRS taksonomisinin kullanimini ve anlagilmasini
kolaylastirmak i¢in destekletici materyaller yaymlamaktadir.
° Terciimeler: Anahtar dillere UFRS taksonomisinin terciime edilmesi, anadilleri

Ingilizce olmayan UFRS ve UFRS taksonomisi kullanicilarmin desteklenmesi icin
yapilmaktadir.

. Global yayilim: 1ASB Vakfi, UFRS ile baglantili XBRL’in kullanimimi diinya
capinda yayginlastirmak i¢in ortak ¢abalar yiiriitmektedir. Vakif ayrica, UFRS taksonomisi
kullanicilari ile igbirligini ve iletisimi tesvik etmektedir.

Nisan 2014’te kurulan UFRS Taksonomi Danigsman Grubu (ITCG), IASB Vakfi’nin
XBRL’den sorumlu iki komitesinin (XBRL Danisma Konseyi -XAC ve XBRL Kalite
Inceleme Takimi - XQRT) yerini almistir. ITCG’nin temel gorevi, iiyelerin UFRS
taksonomisinin gelisimine katkida bulunabilecekleri inceleme forumlar1 diizenlemek ve
teknik danismanlik saglamaktir.

) ITCG, baskan ve baskan yardimcisi ile birlikte 16-20 kisilik iiye sayisina sahiptir.
Uyeler,  farkli  cografi  alanlara  ve  fonksiyonel alt  yapilara  sahiptir.
(http://www.iasplus.com/en/resources/ifrsf/advisory/itcg)

ITCG’nin uyeleri asagidaki islevleri yerine getirirler:
(http://www.ifrs.org/xbrl/pages/The-1FRS-Taxonomy-Consultative-Group-.aspx)



The Journal of Accounting and Finance July/2018

J UFRS taksonomisinin derinlemesine incelenmesi ve taksonominin hem veri
kapsamimda hem de yapilandirma perspektifinde, beklenen piyasa standartlarini ve iyi
uygulamalar1 karsilamasini saglamak.

o UFRS taksonomisi ve UFRS dijital raporlama faaliyetlerine iliskin konularda
teknik danismanlik ve stratejik uygulama rehberligi saglamak.

. Finansal raporlama ontolojisine iligkin konularda UMSK personeline rehberlik
saglama.

IASB Vakfi tarafindan ylriitiilen taksonomi calismalarinin bagslangict 2002 yilina
dayanmaktadir. Vakfin 2005 yilina kadar yayinladigi taksonomiler “nihai taslak™ seklinde
kalmais, ancak 2005 yilinda taksonomilerin son hali yayinlanmaya baglamistir. Vakif, 2005’ten
sonra [AS/IFRS’lerin revizyonlarini géz oniinde bulundurmak suretiyle taksonomileri revize
edip, tekrar yayinlamaya devam etmistir.

UFRS Taksonomisi, IASB Vakfi tarafindan yeni bir standart yayinlanmasi veya bir
standardin diizeltilmesi halinde yil i¢inde gilincellenmektedir. Bu giincellemeler ayni
zamanda, ortak uygulama projelerinin veya teknolojik giincellemelerin bir sonucu olarak da
yapilabilmektedir. Bir diger deyisle taksonomi, her yil “Yillik UFRS Taksonomisi” adi
altinda yaymlanmaktadir. Bugiine kadar olan siiregte IASB Vakfi tarafindan yaymlanan son
seklini almig taksonomiler Tablo 2’deki gibidir (http://www.ifrs.org/XBRL/IFRS-
Taxonomy/Pages/Previous-taxonomies.aspx):

Tablo 2. IFRS Taksonomileri

IFRS Taksonomi Versiyonu Yayilanma Tarihi Aciklama
.. . 31 Aralik 2005’e kadar yayinlanan
IFRS Taksonomisi 2006 15 Agustos 2006 IAS/IFRSler esas alinarak hazirlanmistir.
.. 31 Aralik 2007’ye kadar yaymlanan
IFRS Taksonomisi 2008 1 Mart 2008 IAS/IFRSler esas alinarak hazirlanmistir.
.. . 31 Aralik 2008’e kadar yayinlanan
IFRS Taksonomisi 2009 2 Nisan 2009 IAS/IFRSler esas alinarak hazirlanmistir.
IERS Taksonomisi 2010 30 Nisan 2010 1 Ocak 2010’a kadar yayinlanan IAS/IFRSler
esas alinarak hazirlanmstir.
IERS Taksonomisi 2011 25 Mart 2011 1 Ocak 2011’e kadar yayinlanan IAS/IFRSler
esas alinarak hazirlanmstir.
. 1 Ocak 2012’ye kadar yayinlanan
IFRS Taksonomisi 2012 30 Mart 2012 IAS/IFRSIer esas alinarak hazirlanmistir.
IERS Taksonomisi 2013 27 Mart 2013 1 Ocak 2013’e kadar yayinlanan IAS/IFRSler
esas alinarak hazirlanmistir
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IFRS Taksonomisi 2014 5 Mart 2014 1 Ocak 2014’e kadar yayinlanan IAS/IFRSler
esas alinarak hazirlanmastir.
IERS Taksonomisi 2015 11 Mart 2015 1 Ocak 2015’e kadar yayinlanan IAS/IFRSler
esas alinarak hazirlanmastir.
. 13 Ocak 2016’ya kadar yayinlanan
IFRS Taksonomisi 2016 31 Mart 2016 IAS/IFRSler esas alinarak hazirlanmastir.
. 1 Ocak 2017’ya kadar yayinlanan
IFRS Taksonomisi 2017 9 Mart 2017 IAS/IFRSler esas alinarak hazirlanmastir.

UFRS ile XBRL’in giicli kombinasyonu muhasebe standartlarin1 ve kavramlarin
anlayan kisilerin ve finansal bilgileri teknolojik araglar1 kullanarak boliimleyen ve organize
eden kisilerin ihtiyaglarmi karsilamaktadir. XBRL, UFRS ile isletme raporlamasmin daha iyi
ve daha hizli yapilmasi konusunda miikkemmel bir ortaklik olusturmaktadir (Ramin ve
Reiman, 2013:374). Finansal bilgilerin seffafligini, kalitesini ve karsilastirilabilirligini
artrmak hem UFRS hem de XBRL’in ortak amacidir.

4. ARASTIRMA METODOLOJISI

4.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Ulkemizde KGK tarafindan XBRL ile ilgili calismalara 2013 yilinda baslanmus,
TMS’ye uygun finansal tablolarin (dipnotlar haric) XBRL formatinda gerceklestirilecek
finansal raporlama ihtiyaclarini karsilamak {iizere olusturulan 2016 TMS Taksonomisi 2
Haziran 2016 tarihinde KGK’nm internet sitesinde yayimlanmistir
(https://www.kgk.gov.tr/contents/files/TMSTaksonomosi/TaksonomiDuyuruMetni.pdf).

Tirkiye’de halkla agik sirketler kamuyu aydmnlatma platformuna (www.kap.gov.tr)
finansal tablolarin1 yiiklerken TMS Taksonomisi 2016 versiyonunu kullanmaktadirlar.
Yapilan diizenleme ile halka agik sirketler 2016 yilinin 3. ¢eyre§inden itibaren (9 aylik)
finansal tablolarmi taksonomiye uygun olarak siteye yiiklemeye baslamiglardir.

Bu c¢alismanin amaci, KGK tarafindan olusturulan 2016 TMS Taksonomisi’nin
iilkemizde muhasebe standartlarina gore raporlama yapan XBRL kullanicilar1 agisindan nasil
degerlendirildigini incelemektir. Bu amacla Yildirim ve Saglar (2014)’in anket formundan
yararlanilarak yirmi dort sorudan olusan yeni bir anket formu olusturulmustur. Anket formu
iki boliim olarak tasarlanmistir. Ilk bdliimde anketi cevaplayanlarmn 6zelliklerine iliskin
sorulara, ikinci bolimde ise 2016 TMS Taksonomisi ile ilgili bilgi diizeylerini ve
diisiincelerini 6lgmeye yonelik 5°1i likert 6lgegi ile hazirlanmis sorulara yer verilmistir. Anket
formu finansal raporlama konusunda uzman 7 kisi tarafindan (4 akademisyen ve 3 serbest
muhasebeci mali miisavir olmak iizere) incelenmis, uzmanlarin 6nerileri dogrultusunda
diizenlenerek igerik gecerliligi saglanmistir. Arastirma i¢in hazirlanan anket formunun
giivenilirligi oncelikle BIST te iglem goren 30 isletme lizerinde uygulanarak test edilmistir.
SPSS 22 paket programi kullanilarak yapilan gilivenilirlik testinde Cronbach a giivenilirlik
katsayist 0,922 olarak saptanmistir. Daha sonra anket formu, Eylil 2016’da TMS
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Taksonomisi’ni ilk defa kullanmaya baslamigs olan halka agik 526 isletmenin muhasebe
departmaninda c¢alisanlarina e-mail yoluyla gonderilmis ve 178 isletmeden veri elde
edilebilmistir. Dolayisiyla anketin geri doniis oran1 % 33.84’tiir.

4.2. Arastirma Sonucunda Elde Edilen Bulgular
Verilerin elde edilmesinde kullanilan anket formunun ilk boliimiinde arastirmaya
katilan kisilerin demografik bilgilerine iliskin sorulara yer verilmistir. Demografik bilgilere

iligkin veriler Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3. Demografik Bilgiler

Cinsiyet Kisi Sayist Toplam Cevaplayanlar Icindeki Yiizdesi
Kadin 50 28,1
Erkek 128 71,9
Toplam 178 100,0
Yas Aralig1 Kisi Sayist Toplam Cevaplayanlar Icindeki Yiizdesi
22-30 31 17,4
31-40 72 40,4
41-50 55 30,9
51-60 16 9,0
61-70 4 2,2
Toplam 178 100,0
Egitim Diizeyi Kisi Sayist Toplam Cevaplayanlar Icindeki Yiizdesi
Lisans 123 69,1
Yiksek Lisans 55 30,9
Toplam 178 100,0
Isletmedeki Pozisyon Kigi Sayist Toplam Cevaplayanlar I¢cindeki Yiizdesi
Sorumlu/Yetkili 24 13,5
Uzman Yardimcist 8 45
Uzman 27 15,2
Yonetici 52 29,2
Midir Yardimcisi 12 6,7
Sef/Midiir 55 30,9
Toplam 178 100,0
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Mesleki Deneyim Kisi Sayist Toplam Cevaplayanlar I¢indeki Yiizdesi
1-5yl 70 39,3
6-10 y1l 36 20,2
11-15 w1l 28 15,7
16-20 y1l 28 15,7
21-25 yil 12 6,7
26 ve iistii y1l 4 2,2
Toplam 178 100,0

Tablo I11’den de goriildiigii lizere, arastirmaya katilanlarin ¢ogunlugunu (%71,9) erkek
calisanlar olusturmaktadir. En cok 31-40 yas araliindaki calisanlar (%40,4) arastirmaya
katilirken, bunu %30,9 ile 41-50 yas arahigindaki calisanlar izlemektedir. 61-70 yas
araligindaki calisanlar (%2,2) ise arastirmaya en az katilan gruptur. Arastirmaya katilanlarin
cogunlugu (%69,1) lisans mezunlarindan, % 30,9’u ise yiiksek lisans mezunlarindan
olusturmaktadir. Arastrmaya katilanlar arasinda doktora mezunu bulunmamaktadir.
Arastirmaya katilanlarin ¢aligtiklar1 isletmedeki pozisyonlaria bakildiginda, en ¢ok katilim
gosterenlerin isletmede sef/miidiir (muhasebe sefi, mali isler miidiirii, muhasebe ve finansal
raporlama miidiirii, bilitce ve raporlama miidiirii, denetim miidiirii vb.) (%30,9) ve yOnetici
(finans yoneticisi, mali kontrol ve raporlama yoOneticisi, mali isler yOneticisi, yatirimci
iliskileri yOneticisi, muhasebe ve vergi yoneticisi vb.) (%29,2) pozisyonunda c¢alistigi
goriilmektedir. Dolayisiyla arastirmaya katilanlarin ¢ogunlugunun st pozisyonlarda yer
aldig1 soylenilebilir. Arastirmaya en ¢ok katilim saglayanlar (39,3) 1-5 yil arasinda mesleki
deneyime sahip olurken, en az katilim gdsterenler ise (%2,2) en deneyimli c¢alisanlardan
olugmaktadir. Mesleki deneyim siiresi arttikga arastirmaya katilan kisi sayisinin azaldigi
goriilmektedir.

Anket formunun ikinci bolimii, BIST’te islem goren isletmelerdeki muhasebe
departmani ¢alisanlarinin 2016 TMS Taksonomisi ile ilgili bilgi seviyelerini ve diisiincelerini
Olgmek tizere tasarlanmustir. Anketin ikinci boliimiinde yer alan ifadeler ve arastirmaya
katilanlarm bu ifadelerle ilgili goriisleri Tablo 4’de goriildiigii gibidir.

Tablo 4. TMS XBRL Taksonomisi ile Ilgili Sahip Olunan Bilgi ve Diisiinceler

s g
= 3 = > < = S 3
= s 5 2 =P o
g5 £ g 3 23 5
~ S S
XBRL kavramimmi daha oOnce hig 88 40 24 18 8 178
duymadim. (%49,4) (%22,4) (9%13,4) (9%10,1) (%4,4) (%2100)
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XBRL'i kavram olarak duydum, ancak
ne ige yaradigi konusunda herhangi bir|
bilgiye sahip degilim.

67 52 28 12 16 175
%367) || (%29,2) || (%157) (%6,7) %9,0) || (%98,3)

XBRL wuygulamasi hakkinda yeterli 70 32 28 24 20 174
diizeyde bilgi sahibiyim. (%39,3) (%18,0) (%15,7) (%13,5) (%11,2) (%97,8)
XBRL uygulamasin gerekli 76 44 31 4 12 167
gormiiyorum. (%42,7) (%24,7) (%17,4) (%2,2) (%6,7) (%93,8)

XBRL uygulamasi finansal  bilgi
kullanicilarma  finansal seffafligin
saglanmasi yoniinde etkilidir.

16 4 36 52 52 160
(%9,0) (%2,2) %202) || (%292) | (%29,2) || (%89,9)

XBRL uygulamast UMS/UFRS'erin 12 8 36 56 56 168
sagladig: bilgileri standardize etmektedir.|| (%6,7) (%4,5) (%20,2) (%31,5) (%31,5) (%94,4)
XBRL kullanim ile finansal bilgilerin 12 4 32 52 64 164
iletilmesi daha hizl olacaktir. (%6,7) (%2,2) (%18,0) (%29,2) (%36,0) (%92,1)
. 12 8 44 48 48 160
XBRL uygulamasi uzmanlik gerektirir. (%6,7) (%4,5) (%24,7) (%27,0) (%27,0) (%89,9)
yggsekm y (%6,7) (%9,0) (%9,0) ©624,7) | (42,7) || (%92,1)
XBRL uygulamasi ile bagimsiz denetim 12 16 60 48 28 164
daha hatasiz gergeklestirilebilir. (%6,7) (%9,0) (%33,7) (%27,0) (%15,7) (%92,1)
1i)(B.F:L uyglll(la]mam ﬁ}lanlsal bg.lgi akisini 12 4 36 72 36 160
dg;‘ustgfmek?egr. antagtiit DIt yapiya) - o4 7) (%2,2) (%20,2) (%40,4) || (%20,2) || (%89,9)
onrcl s caba etiin halg| 19 8 40 68 28 || 160
gelecektir (%9,0) (%4,5) (%22,5) (%38,2) (%15,7) (%89,9)
XBFL. uyiular;lail 111e ﬁnezlniiil \{»'erlle.rllln 12 4 28 84 32 160
2{‘;;%6 ariastiriimast daha guventii - o467 (%2,2) (%157) || (%47,2) || (%18,0) || (%89,9)
XBRL uygulamas: finansal bilgilerin 8 4 32 80 40 164
kalitesini artiracaktir. (%4,5) (%2,2) (%18,0) (%44,9) (%22,5) (%92,1)
XBRL uygulamas: ile veriler otomatik 12 4 164

olarak ftretileceginden, bu uygulama 36 (%20,2) || 68 (%38,2) || 44 (%24,7)

0 0 0
maliyet tasarrufu saglayacaktir. (%6,7) (%2.2) (%92,1)
TMS 2016 taksonomisi finansal durum 8 4 88 36 16 152
tablosu XBRL veri girisi i¢in yeterlidir. (%4,5) (%2,2) (%49,4) (%20,2) (%9,0) (%85,4)
TMS 2016 taksonomisi kar veya zarar 12 4 88 44 4 152
tablosu XBRL veri girisi i¢in yeterlidir. (%6,7) (%2,2) (%49,4) (%24,7) (%2,2) (%85,4)
TMS 2016 taksonomisi nakit akis 12 4 96 40 (%22,5) 12 164
tablosu XBRL veri girisi i¢in yeterlidir. (%6,7) (%2,2) (%53,9) 0cs (%6,7) (%92,1)
TMS 2016 taksonomisi ozkaynak

o S S 12 8 92 o 12 164
degisim tablosu XBRL veri girisi igin (%6.7) (%4,5) (%51.7) 40 (%22,5) (%6.7) (%92,1)

yeterlidir.

Tablo IV’den de goriildiigii lizere arastirmaya katilanlarm %14,5’1 XBRL kavramimni
daha once duymadigini ifade ederken, % 15,7’si XBRL'i kavram olarak duydugunu, ancak ne
ise yaradigi konusunda herhangi bir bilgiye sahip olmadigmi, diger %24,7°si XBRL
uygulamas1 hakkinda yeterli diizeyde bilgi sahibi olduklarimi ifade etmislerdir. XBRL
uygulamasi halka agik isletmeler i¢in 2016 yilinin 3. ¢eyreginden itibaren zorunlu olmasina
ragmen, arastirmaya katilanlarin %29,2’sinin XBRL kavramimni duymamasi ya da bu konuda
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herhangi bir bilgiye sahip olmamasi, aragtrmaya katilanlarin raporlama agsamasmda yer
almadiginin gostergesi olarak yorumlanabilir.

Aragtirmaya katilanlarin  ¢ogunlugu (%67,4) XBRL uygulamalarin1 gerekli
gormektedir. Clinkii arastirmaya katilanlarin %58,4’i XBRL uygulamasiyla birlikte finansal
seffafligin artacagini, %63’ UMS/UFRS'lerle saglanan bilgilerin standardize edilecegini,
%65,2’si finansal bilgilerin iletilmesinin daha hizli olacagini, %42,7’si ile bagimsiz denetim
daha hatasiz gergeklestirilecegini, %60,6’s1 finansal bilgi akisinin basit ve kolay anlasilir bir
yapiya doniisecegini, %53,9’u sirketlerin i¢ kontrol sisteminin daha etkin hale gelecegini,
%65,2’s1 finansal verilerin analizinin ve karsilastirilmasimin daha giivenilir olacagini, %67,4’1
finansal bilgilerin kalitesinin artacagini diistinmektedirler. Bununla birlikte arastirmaya
katilanlarm  %62,9’u XBRL uygulamasi ile veriler otomatik olarak tretileceginden, bu
uygulamanin maliyet tasarrufu saglanacagi ve %67°4’li faydasinin maliyetinden daha ¢ok
olacagi goriisiindedir. Arastirmaya katilanlarin %54’ de XBRL uygulamasinin uzmanlik
gerektirdigi kanaatindedir.

Arastirmaya katilanlarm yaklasik yarist TMS 2016 taksonomisi finansal durum
tablosu, kar veya zarar tablosu, nakit akis tablosu ve 6zkaynak degisim tablosunun XBRL veri
girisi i¢in yeterliligi konusunda kararsizdir.

5. SONUC

Farkli ulusal diizenlemelere gore yapilandirilmis pek ¢ok farkli XBRL taksonomileri,
XBRL’in global yayilim stratejisi Oniinde bir engel teskil etmektedir. Eger XBRL
taksonomilerinin temelleri farkli olursa, kullanicilar farkli iilkelerde bulunan sirketlerin
finansal bilgilerini karsilastirma olanagini bulamayacaklardir (Bonson vd. 2009:57). Bu
sorunun ¢oziimii IASB Vakfi’nin gelistirdigi UFRS Taksonomileri ile ¢oziimlenebilmektedir.

Diinyada farkl iilkelerde pek ¢ok diizenleyici kurum, finansal bilgilerin iletilmesini
basitlestiren ve gelistiren XBRL uygulamalarinin adaptasyonu i¢in ¢aba gostermektedir.
XBRL uygulamalar1 giiniimiizde, diinya c¢apmda 50’den fazla iilkede uygulanmaktadir.
Boylece kagit temelli raporlamaya gore cok daha fazla kullanigli, etkin ve dogru raporlarin
hazirlanmas1 miimkiin olmustur.

Ulkemizde de 2013 yilinda KGK tarafindan XBRL ile ilgili ¢alismalara baslanmus, 2
Haziran 2016 tarihinde 2016 TMS Taksonomisi olusturularak halka acik sirketlerin dokuz
aylik finansal tablolarindan itibaren taksonomiye uygun olarak hazirlanmasi1 ve kamuyu
aydinlatma platformuna bu sekilde yiiklenmesi zorunlulugu getirilmistir.

Yildirim ve Saglar (2014) tarafindan yapilan ¢caligmada, lilkemizde arastirmaya katilan
halka acik sirketlerin %53,6’s1 XBRL hakkinda bilgi sahibi olmazken, TMS
Taksonomilerinin halka agik sirketler icin zorunlu hale getirilmesiyle birlikte bu ¢alismada bu
oranin diistiigi ve XBRL uygulamalar1 konusunda halka acgik sirketlerin muhasebe
departmaninda calisanlarinin farkindalik seviyelerinin arttig1 sdylenebilir. Ancak halka acik
sirketlerde bu seviye daha da artirilmali, zorunlu olan TMS Taksonomisi uygulamasi
konusunda muhasebe departmaninda c¢alisan tiim personelin bilgilendirilmesi saglanmalidir.

11
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Finansal bilginin ulusal smirlar1 asip, sinir Otesine ulastigi bu giinlerde, finansal
raporlamanin tek bir formatta yapilmasi finansal bilgi kullanicilar1 agisindan olduk¢a 6nem
arz etmektedir. Arastirmaya katilan halka agik sirketlerde muhasebe departmaninda
calisanlarin ¢ogunlugunun XBRL uygulamalarini gerekli goérmesi ve yararlarinin farkinda
olmasi, iilkemiz agisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir.
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OZET

Bu calismada, TMS 40’ye gore "yatirim amacl gayrimenkuller” kavrami, muhasebelestirilmesi,
amortismani, siiflandwrilmasy, gercege uygun degerinin hesaplamasi, degerinin artmasi veya
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vakiftan restorasyon veya onarim karsiligi uzun streli faaliyet kiralamas: kapsamindaki bir
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Sonug¢ olarak; ilgili standardin gerektirdigi gibi raporlama yapilabilmesi icin hesap planimizin
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In this study, the concept of "real estate property for investment purpose”’ accordance with
Turkish Accounting Standard (TAS) 40, the accounting treatment, depreciation, classification, fair
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1. GIRIS

Yatrim amagli gayrimenkul, mal veya hizmet iiretiminde tedarikinde veya idari
amagcla kullanilmak veya normal is akisi ger¢evesinde satilmak gibi amaglardan ziyade, Kira
geliri veya sermaye deger artis kazanci ya da her ikisini birden elde etmek amaciyla, sahibinin
satin alma, finansal kiralama sozlesmesi ¢ercevesinde kiraci tarafindan elde tutulan arsa veya
binalar ile faaliyet kiralamas1 ¢ergevesinde kiraci tarafindan elde tutulan gayrimenkullerdir.
Bir varligi yatirim amacl gayrimenkul olarak siniflandirirken o varligin siirekli gercege
uygun degerinin Slgiilebilmesinin gereklidir. Ihtiyathihk ve ddnemsellik kavrami geregi
donem ayristirict hesaplari kullanirken alacak, bor¢ ve gelirlerini gercege uygun degerleri ile
muhasebelestirilmesi mali tablolar giivenilirligi, s6zlesmeye dayanan hak ve yiikiimliiklerin
nazim hesaplarda takip edilmesi de isletmenin siirekliligi hakkinda bilgi sahibi olmak ve tam
aciklama kuralma uymak agilarindan onemlidir. Ayrica, reel sektorde ¢ok fazla yapilan bir
vakiftan restorasyon veya onarim karsili§1 uzun siireli faaliyet kiralamas1 kapsamindaki bir
gayrimenkuliin hangi sartlarda yatirim amacgli olarak siniflandirilabilecegi ve ne sekilde
muhasebelestirilmesi gerektigi makalemizde incelemistir. Ornek vaka ve notlar ile nakit giris
ve cikislarmin bugiinkii degerinin nasil hesaplanacagi, intifa hakki kavrami, yatirim amagl
gayrimenkullerdeki deger artislarmin muhasebelestirilmesi ve gercege uygun degerin siirekli
Olciilebilmesi ile se¢imlik haklarm kullanim1 incelenmistir.

2. YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLERIN TANIMI VE
MUHASEBELESTIRILMESI

Bu bolimde, yatrim amagh gayrimenkullerin tanimi, muhasebelestirilmesi,
amortismani, siniflandirilmasi, gergege uygun degerinin 6lgiilebilmesi, degerinin artmasi veya
diismesi ve finansal durum tablosu ve kapsamli gelir tablosu dipnotlarinda ne sekilde yer
alabilecegi konularma yer verilmistir.

2.1.Yatinm Amach Gayrimenkuliin Tanim

Yatirim amagli gayrimenkul, mal veya hizmet lretiminde tedarikinde veya idari
amagcla kullanilmak veya normal is akisi ¢er¢evesinde satilmak gibi amaglardan ziyade, kira
geliri veya sermaye deger artis kazanci ya da her ikisini birden elde etmek amaciyla, sahibi
veya finansal kiralama sozlesmesi ¢ergevesinde kiraci tarafindan elde tutulan arsa veya
binalar ile faaliyet kiralamasi ¢ergevesinde kiraci tarafindan elde tutulan gayrimenkullerdir
(TMS 40, m:5). Yatirim amagli gayrimenkullerin isletmenin elinde bulunan diger varliklardan
bagimsiz olarak nakit saglamasi 6nemli bir noktadir (Netek, 2012: 1). Bagimsiz nakit akis1 ve
sermaye kazanci saglamasi yatirim amacgli gayrimenkullerin, diger gayrimenkullerden ayirt
edilmesini saglamaktadir (Giing6r,2011:18).

2.2.Yatinm Amac¢h Gayrimenkuliin Muhasebelestirilmesi

Yatrim amagh gayrimenkuliin ik ediniminde maliyet bedeli iizerinden
muhasebelestirilmesi gerektirir. Maliyeti; satin alma fiyat1 ile satin alma islemi ile iliskili
avukatlik iicreti, komisyon tcreti, gayrimenkul alim vergisi ve diger islem maliyetleri gibi
maliyet unsurlarindan olusur. Isletmenin kendisi tarafindan insa edilen yatrim amach

gayrimenkuliin maliyetinin belirlenmesinde insa maliyeti unsurlarindan olusur(Kiigiik, 2012:
80).
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Degerleme igleminin 6nemi, degerlemeden beklenen fonksiyonlarin yerine getirilmesi
ile dogrudan iliskilidir. Ciinkii degerleme fonksiyonlari, isletmenin siirekliligini saglayan en
onemli unsurlardan biridir. Degerleme fonksiyonlarindan beklenen faydanin saglanabilmesi,
secilen degerleme Olgiilerinin dogrulugu kadar, dénemler arasi tutarliligina da baghdir (Fatih
Uner, 2015:36, Tokay ve Deran, 2008: 22).

Yatirim amagl gayrimenkuliin ger¢ege uygun degerinin® elde edilecek faydanin
iizerinde bir maliyete katlanmaksizin giivenilir olarak siirekli sekilde belirlenebildigi
durumlarda, gergege uygun deger yontemi kullanilmalidir. Gergege uygun degerinin elde
edilecek faydanin iizerinde bir maliyete katlanilacaksa ise veya gergege uygun degerinin
belirlenmesi imkansiz yakin ise maliyet yontemi ile muhasebelestirilmesi yapilmalidir (TMS
40 m:21). Maliyet modeli ile dlgiilen yatirim amagli gayrimenkuliin gercek degeri dipnotlarda
gosterilmek zorundadir. Ancak bu zorunluluk sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkullerde
ve stoklarda bulunmamaktadir (Ufuk, 2008:.1). Maliyet yontemini kullanan yatirim amagl
gayrimenkuliin zamanla gercege uygun degerinin Ol¢iilmesinin imkan dahilinde olmasi
durumunda imkanm dogdugu zaman dilimini i¢ceren dénemi de kapsayacak sekilde yatirim
amacgl gayrimenkul gercege uygun degeri ilizerinden gosterilecektir (Deloitte Academy,
Kapsamli UFRS Egitim :5).

Gergege uygun degerde meydana gelen degisiklikler her bir raporlama tarihinde gelir
tablosu ile iligkilendirilir. Yatirim amagl gayrimenkul maliyet bedeli iizerinden 6l¢iildiiglinde
temel sorunlar varligin baglangi¢c maliyetinin, beklenen yararli dmriinlin ve amortisman
doneminin belirlenmesi ile s6z konusu varliga iliskin olarak herhangi bir deger diisiikliigi
zararmin muhasebelestirilip muhasebelestirilmeyecegi konusunun degerlendirilmesidir. Boyle
bir yatirim amaglh gayrimenkul kalemi, beklenen ekonomik 6mrii boyunca itfa edilir (Deloitte
Academy:1-8).

2.3.Yatinm Amach Gayrimenkuliin Amortismani

Yatrim amagli bir gayrimenkulin gercege uygun degerinin belirlenemedigi
durumlarda, kalint1 degeri de belirlenemez. Isletmeler bu hususta zorunlu tutulmaz. Kalmnti
degerinin sifir olarak kabul edilmesini gerektirmektedir (TMS 40, m: 53).

Amortisman yontemi ve orani yillik olarak gézden gegirilir. Ayrica, her bir raporlama
tarthinde maddi duran varlik olarak muhasebelestirilen herhangi bir yatirim amagh
gayrimenkul kaleminde deger diisiikliigii olabilecegi yOniinde herhangi bir gostergenin
bulunup bulunmadigi (yani defter degerinin geri kazanilabilir tutarmi asip asmadigi)
degerlendirilir. Bu tiir bir gostergenin bulunmasi durumunda, s6z konusu yatirim amacgh
gayrimenkul kalemi deger diislikliigli acisindan test edilir (yani gayrimenkuliin geri
kazanilabilir tutar1 belirlenir ve varsa deger diisiikliigli zarar1 muhasebelestirilir).

Yatirim amagl bir gayrimenkuliin smiflandirilmasinda uygulanan asir1 maliyet ve
caba kurali, deger diistikliigline ugramis olabilecegi yoniinde gdstergelerin bulundugu bir
yatirrm amaglh gayrimenkuliin gercege uygun degerinin hesaplanmasinda isletmeye bir

* Gergege uygun deger; Karsilikli pazarlik ortanminda, bilgili ve istekli gruplar arasinda bir varligin el degistirmesi ya da bir
borcun 6denmesi durumunda ortaya ¢ikmasi gereken tutardir (TMS 40, m:5). Yatirim amaglt gayrimenkuliin gergege uygun
degerinin hesaplanmasinda, gayrimenkuliin tamamlayici pargalari bilangoda maddi duran varlik olarak ayri bir sekilde
gosterilmek yerine yatirim amagh gayrimenkuliin gergege uygun degerine dahil edilirler (TMS 40, m:50).
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muafiyet getirmez. Deger diisiikliigii testi acisindan gecerli olan asir1 maliyet ve caba
kuralinin smir, siniflandirma agisindan gegerli olandan daha genistir.

Yatirim amaglh bir gayrimenkul kalemi elden ¢ikarildiginda, s6z konusu isleme iligkin
kazang ya da kayip, gelir tablosu ile iligkilendirilir.

2.4.Yatinm Amach Gayrimenkuliin Simiflandirilmasinda Degisim

Yatirim amacglt bir gayrimenkuliin dahil oldugu smiflandirilmadan baska bir
smiflandirma kapsammma alinmasi veya yatirnm amaghh gayrimenkul olarak oOnce
smiflandirilmayan bir duran varhigi yatirim amagh gayrimenkul olarak siniflandirilmasi;
sadece kullaniminda bir degisiklik oldugu zaman yapilir. Kullanim degisiklikleri; “yatirim
amacl gayrimenkuliin sonradan sahibi tarafindan kullanima baslanmas1 (maddi veya maddi
olmayan duran varlik olarak muhasebelestirilir), yatirim amacli gayrimenkulden stoklara
transfer igin satis amaciyla gelistirilmeye baslanmasi (satis amagh gayrimenkuller olarak
muhasebelestirilir)(TMS 40, m.9), sahibi tarafindan kullanilan bir gayrimenkuliin yatirim
amaglt duruma gelmesi (maddi veya maddi olmayan duran varliklardan c¢ikartilip, yatirim
amacli gayrimenkullere dahil edilir), insa ve gelistirme sonrasi yatirim amaclt gayrimenkul
durumuna gelmesi (yapilmakta olan yatirimlardan ¢ikartilip, yatirim amacli gayrimenkullere
dahil edilmesi), daha Once satis amaglhi gayrimenkul iken faaliyet kiralamasi suretiyle
kiralamanin baslamasi (satis amagli gayrimenkullerden ¢ikarilip, yatirim amacli gayrimenkul
rubuna dahil edilmesi)” seklinde karsimiza ¢ikabilir. Smiflandirma degisimlerinde
gayrimenkuliin defter degerini degistirilmez (TMS 40 m:59).

Bir isletme, gercege uygun deger esasindan izlenecek olan kendisi tarafindan insa
edilen veya gelistirilen yatmrim amacli gayrimenkuliin insa veya gelistirilmesi islemini
tamamladiginda; gayrimenkuliin, tamamlanma tarihindeki ger¢ege uygun degeri ile daha 6nce
gosterildigi defter degeri arasindaki farki kar veya zarar olarak muhasebelestirir (TMS
40,m.65).

Yatirim amagh gayrimenkuliin kullanom dis1 kalmasi1 veya elden ¢ikarilmasi
durumunda meydana gelen kazang veya kayiplar; varligm elden ¢ikarilmasindan kaynaklanan
net hasilat ile gayrimenkuliin defter degeri arasindaki farktir ve kullanima son verilme veya
elden ¢ikarilma doneminde gelir tablosunda muhasebelestirilir (TMS 40 m:69).

TFRS 15’e gore, bir sdzlesmenin taraflarinca kararlastirilan 6demelerin zamanlamasi
(acikca ya da zimnen), miisteriye veya isletmeye, mal veya hizmetlerin miisteriye devrinin
finansman1 seklinde 6nemli bir fayda sagliyorsa, isletme islem bedelini belirlerken taahhiit
edilen bedelde paranin zaman degerinin etkisine gore diizeltme yapar. Bu kosullarda s6zlesme
onemli bir finansman bileseni icermektedir. Onemli bir finansman bileseninin mevcudiyeti
icin, finansman taahhiidiiniin sozlesmede acikg¢a belirtilmis olmast veya sdzlesmenin
taraflarinca mutabik kalinan 6deme sartlarindan zimnen anlasiliyor olmasi fark etmez (TFRS
15,m.60). Misteriye taahhiit ettigi mal veya hizmetin devir tarihi ile miisterinin bu mal veya
hizmetin bedelini 6dedigi tarih arasinda gecen siirenin bir yil veya daha az olacagini
ongdrmesi durumunda, taahhiit edilen bedelde 6nemli bir finansman bileseninin etkisi i¢in
diizeltme yapmak zorunda degildir (TFRS 15,m.63). Isletme, taahhiit edilen bedeli 5nemli bir
finansman bileseni kadar diizeltirken, sozlesme baslangicinda isletme ile miisterisi arasinda
ayr1 bir finansman iglemi yapilmis olsaydi, bu isleme yansitilacak iskonto oranini kullanir. Bu
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oran, sOzlesmeye gore finansmani alan tarafin kredi ozelliklerinin yani sira, sézlesme
kapsaminda devredilen varliklar dahil miisteri veya igletme tarafindan saglanan teminat veya
giivenceleri yansitabilir. Isletme bu orani, taahhiit edilen bedelin nominal tutarini, mal ve
hizmetler miisteriye devredildigi anda (veya devredildik¢e) miisteri nakden 6deme yapmis
olsaydi bu durumda odeyecegi fiyata indirgeyen orami belirlemek suretiyle saptayabilir.
Sozlesme basladiktan sonra, faiz oranlar1 veya diger sartlarda meydana gelen degisiklikler
icin (miisterinin kredi riskine iliskin degerlendirmede bir degisiklik gibi) iskonto oraninda
giincelleme yapilmaz (TFRS 15,m 64). Isletme, finansmanim etkilerini (faiz gelirleri veya
giderlerini) miisterileriyle yaptig1 sozlesmelerden dogan hasilattan ayr1 olarak kapsaml gelir
tablosunda sunar. Faiz gelirleri ve faiz giderleri, miisteri ile yapilan s6zlesmenin bir s6zlesme
varlig1 (veya alacagi) veya bir sozlesme ylikiimliiliigii olarak muhasebelestirilmesi dlgiisiinde
finansal tablolara alinir (TFRS 15,m.65).

Yatirim amagli bir gayrimenkuliin elden ¢ikarilmasi karsiliginda alinacak tutarlar
baslangigta gercege uygun deger esasma gdre muhasebelestirilir. Ozellikle yatirim amagl
gayrimenkul i¢in yapilacak 6demelerin ertelenmis olmasi durumunda, alinacak s6z konusu
tutarlar, ilk basta pesin fiyat esdegerlerinden muhasebelestirilir. Alacak tutarinin nominal
degeri ile pesin fiyat degeri arasindaki fark, TFRS 15“e uygun olarak belirlenen iskonto orani
ve i¢ iskonto yontemini kullanilarak hesaplanir. Varliktan gelecekte elde edilecek gelir ile bu
gelirlerinin net bugiinkii degeri arasindaki fark, faiz geliri olarak muhasebelestirilir (TFRS
15,m.65).

Varligin  gecis tarithindeki degeri ile kayith degeri arasindaki farkin
muhasebelestirilmesi, varhigin degerinde azalis veya artis olmasina gore farklilik arz eder.
Azalis olmas1 durumunda azalis tutari, eger varliga iliskin bir deger artis fonu yoksa dogrudan
donem kar veya zararina dahil edilir. Eger deger artis fonu varsa, azalis tutar1 oncelikle
buradan indirilmelidir (TMS 40, m: 62). Artis olmasi durumunda artis tutari, e§er onceki
donemlerde varlik i¢in kayda alinmis deger azalis1 varsa, bu azalis telafi edilene kadar gelir
tablosu ile iliskilendirilmez. Gelir tablosu ile iliskilendirilen tutar, varligin kayitli degerine
getirilmesi i¢in gerekli olan tutar1 agsamaz. Buradaki kayitli deger, varligm kayitli degerinden
birikmis amortismanlar diisiildiikten sonraki degeri ifade etmektedir. Bu hesaplamada deger
disiikliikleri dikkate alinmaz. Gelir tablosu ile iligskilendirilmesi gereken tutardan sonra halen
kalan bir tutar varsa, bu tutar yeniden degerleme deger artisi1 olarak 6zkaynaklara eklenebilir.
Varligim elden ¢ikarilmasi durumunda, yeniden degerleme deger artisi olaganiistii yedeklere

(dagitilmamis karlara) eklenebilir. Bu tutar donem kar ve zararina dahil edilmez (Orten vd.
2012: 627).

2.5.Yatirnm Amach Gayrimenkuliin Degerinin Artmasi veya Diismesi

Yatirim amacli gayrimenkuliin degerinin diismesi, kayip olmasi veya terk edilmesi
nedeniyle {iglincii sahislardan alinacak tazminat tahsil edilebilir oldugu zaman gelir tablosu ile
iliskilendirilir (TMS 40, m: 72). Yatrim amagh gayrimenkuldeki deger diisiikliikkleri veya
zararlar, bunlara iligskin olarak iiclincli sahislardan tazminat talepleri veya ti¢ilincii sahislardan
alinan tazminatlar ile bunlarin yerine konulan varliklarin sonraki insa veya satin alinma
islemleri ayr1 iktisadi olaylardir ve asagida belirtilen sekillerde ayr1 ayr1 muhasebelestirilirler
(TMS 40, m:. 73)
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a) Yatrim amagh gayrimenkuldeki deger diisiiklikleri TMS 36’ya gore
muhasebelestirilir.

b) Yatrim amagh gayrimenkuliin  kullanimma son verilmesi veya elden
cikarilmast standartta bahsedilen sekliyle muhasebelestirilir (elden ¢ikarildigr veya
kullanimma siirekli bir sekilde son verildigi ve kendisinden gelecekte herhangi bir ekonomik
fayda beklenmedigi durumlarda finansal durum tablosu (bilango) dis1 birakilir (finansal
durum tablosundan (bilangodan) ¢ikartilir).

C) Deger disiikliigiine ugrayan, kaybolan veya terk edilen yatrim amagl
gayrimenkullere iligkin olarak figiincii sahislardan alinacak tazminatlar, tahsil edilebilir
olduklar1 zaman gelir tablosu ile iligskilendirilir.

d) Yerine konulan varligin restore edilmesi, satin alinmasi veya insasina iligkin
maliyeti bu TMS 40 nolu standartta usul ve esaslar gergevesinde tespit edilir (Uner, 2015:51).

2.6.Yatirnm Amach Gayrimenkuller ile ilgili Dipnotlar

Yatirim amacli gayrimenkuller i¢in bilango ve gelir tablosu dipnotlarinda verilmesi
gereken bilgiler asagidaki gibidir (TMS 40, m: 75). Gergege uygun deger yontemini mi yoksa
maliyet yontemini mi uyguladigi, gercege uygun deger yontemini uygulamasi durumunda;
faaliyet kiralamasi araciligiyla elinde bulundurdugu gayrimenkul haklarinin yatirim amach
gayrimenkul olarak smiflandirihip smiflandirilmadigr ile bu sekilde muhasebelestirilip
muhasebelestirilmedigi ve bunlarin hangi kosullar altinda yapilmis oldugunu, Siniflandirma
isleminin zor oldugu durumlarda (bakimiz: Paragraf 14), olagan is akisi i¢inde, yatirim amach
gayrimenkuliin sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkulden ve satis icin elde tutulan
gayrimenkulden hangi kriterler cercevesinde ayirt edildigini, faaliyet kiralamasi araciligiyla
elinde bulundurdugu gayrimenkul haklarmin yatirim amacli gayrimenkul olarak smiflandirilip
smiflandirilmadigi ile bu sekilde muhasebelestirilip muhasebelestirilmedigi ve bunlarm hangi
kosullar altinda yapilmis oldugunu, yatirim amagl gayrimenkulden elde edilen kira gelirleri,
Donem ic¢inde kira geliri elde edilmis yatirim amagli gayrimenkuliin dogrudan faaliyet
giderleri (bakim ve onarim giderleri dahil) ve donem icinde herhangi bir kira geliri
saglamamis yatirim amagli gayrimenkuliin dogrudan faaliyet giderleri (bakim onarim
giderleri dahil), maliyet yontemi ile Olgiilen bir varlik grubundan, gerce§e uygun deger
yontemi kullanilan diger bir gruba satis1 yapilan yatirim amagh gayrimenkuliin gergege uygun
degerinde meydana gelen ve kar veya zarar hesabinda muhasebelestirilen degisiklik toplami
hakkinda bilgiler, Yatrim amagh gayrimenkuliin nakde cevrilebilme veya gelirlerinin ve
elden c¢ikarilma durumunda elde edilecek tutarm tahsil edilebilme durumuna iliskin
kisitlamalar ve bunlarin tutarlari, Yatirim amagli gayrimenkule iliskin satin alma, insa veya
gelistirme ya da bakim ve onarim veya iyilestirme konularindaki sézlesmeye bagl
yiikiimliiliikkler yer almaktadir. Eger bir yatirim amagli gayrimenkulden faaliyet kiralamasi
yoluyla gelir elde edilmesi veya faaliyet kiralamasi yoluyla bir yatirirm amacglh gayrimenkul
edinilmesi s6z konusu ise “TFRS 16 Kiralamalar” standardi dogrultusunda yapilmasi gereken
aciklamalarda yer vermesi gerekmektedir.
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3. ORNEK VAKALARLA YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER

Calismamizin tiglincli boliimiinde 6rnek vakalara yer verilmigstir. Vakalar ile incelenen
yatirim amagh gayrimenkullerde ihtiyatlilik ve donemsellik kavrami geregi donem ayristirict
hesaplar1 kullanilmistir. Tlgili gelirler ve giderler yevmiye kayit tarihi itibariyle gercege uygun
degerleri ile kayda alinmistir. TFRS 16 faaliyet kiralamasi1 yoluyla elde edilen yatirim amagh
gayrimenkuller ve bu gayrimenkullerin edinimi siirecinde katlanilan maliyetler ile elde
edilecek faaliyet kiralamasindan gelirler i¢in nakit giris ve cikislarmin bugilinkii degeri
hesaplanmis, muhasebe kayitlari ile intifa hakki kavramia yer verilmistir.

ORNEK VAKA 1; Ortakdy isletmesi daha 6nce kendisinin kullandig1 ve aktifinde
binalar hesabin 800.000 TL (Arsa bedeli 420.000 TL, Yap: Bedeli 380.000 TL, Birikmis
Amortismani 35.400 TL ) bedelle bulunan Cengelkdy’deki 2 katli miistakil bir yapiy1 1
Haziran 2016 tarihinde aylik 5.000 TL + KDV bedelle 3 yilligina Bebek isletmesine faaliyet
kiralamas1 so6zlesmesi ile kiralamistir. Yillik Kira artis1 %8’dir. Kiralama asamasimda 20.000
TL depozito ve bir aylik kira bedelini ayn1 giin Z bankasina yapilan havale ile tahsil etmistir.
Bebek firmasit yonetim departmani tarafindan kullanilmak iizere, kiralama sodzlesmesi
dayanarak kiraladig1 miistakil yapiy1r etkin kullanabilmek amaciyla, boya, badana ve
havalandirma sistemi ile ¢at1 tadilat1 yaptirmig 35.000 TL + KDV tutarindaki toplam maliyet
bedelini iceren 1 Temmuz 2016 tarihli faturay1 ayn1 giin V bankasindan araciligiyla 6demistir.
Ortakdy isletmesi ic¢in ilgili yapmin ekonomik o6mrii 50 yildir ve normal amortisman
hesaplama yontemini kullanmaktadir. Bebek firmasi 6zel maliyet kapsaminda varliklarini 5
yilda normal amortisman yontemine gére amortismana tutarini hesaplamaktadir. KDV Orani
% 18dir.

Ortak Isletmesinin Muhasebe Kaydi

1 01.06.2016-----=----=-==-=--=---=--- BORC ALACAK
202 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER HESABI 800.000
202.02. Bebek..Ada... Parsel
202.02.001 Arsa Bedeli 420.000
202.02.002 Yapt Bedeli 380.000
257 BiRIKMiS AMORTiISMAN HESABI 35.400
257.02. Binalar
257.02.002 Bebek..Aada..Parsel 35.400
252 BiNALAR HESABI 800.000
252.02. Bebek.. Ada... Parsel
252.02.001 Arsa Bedeli 420.000
252.02.002 Yapi Bedeli 380.000
BIiRIKMIiS AMORTiISMAN
207 HESABI 35.400
207.02. Yatirim Amagh Gayrimenkuller
207.02.002 Bebek..Aada..Parsel 35.400

Daha Once Binalar Hesabinda Bulunan Maddi Duran Varligin Faalsyet Kiralamasi Sebebiyle
Yatirim Amagh Gayrimenkuller hesabina Alinmast
01.06.2016----=-==-==mnemnemcanaean

Not; Ortakdy ve Bebek isletmeleri donemsellik kavrami geregi donem ayristiric
hesaplar1 kullanirken alacak, bor¢ ve gelirlerini yevmiye kayait tarihi itibariyle ger¢ege uygun
degerlerini dikkate alarak yevmiye kayitlarini1 yapmaktadir. Her iki firmada iskonto siirecinde
zimni faiz orami olarak yillik nominal % 12, aylik nominal % 1 oranlarmn1 muhasebe
varsayimi olarak kabul etmistir.
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Nominal iskonto iskonto Edilmis | Iskonto | Nominal | iskonto | Iskonto Edilmis Iskonto
Aylar Kira Tutar Orani Kira Tutar Tutar1 | Kira Tutar1 | Oram Kira Tutar Tutar1
1 5400 1,208 4469,8 930,2
2 5400 1,220 44255 974,5
3 5400 1,232 4381,7 1018,3
4 5400 1,245 4338,3 1061,7
5 5400 1,257 42954 1104,6
6 5000 1,000°* 5000 0 5832 1,270 45931 1238,9
7 5000 1,010 4950,5 49,505 5832 1,282 4547,6 1284,4
8 5000 1,020 4901,5 98,5198 5832 1,295 4502,6 13294
9 5000 1,030 4853,0 147,049 5832 1,308 4458,0 1374,0
10 5000 1,041 4804,9 195,098 5832 1,321 4413,9 1418,1
11 5000 1,051 4757,3 242,672 5832 1,335 4370,2 1461,8
12 5000 1,062 4710,2 289,774 | 5832 1,348 4326,9 1505,1
Toplam 35000,0 33977,4 1022,6 67824,0 53123,0 14701,0
1 5000 1,072 4663,6 336,4 5832 1,361 4284,1 1547,9
2 5000 1,083 4617,4 382,6 5832 1,375 4241,6 1590,4
3 5000 1,094 4571,7 428,3 5832 1,389 4199,6 1632,4
4 5000 1,105 4526,4 473,6 5832 1,403 4158,1 1673,9
5 5000 1,116 4481,6 518,4 5832 1,417 4116,9 1715,1
6 5400 1,127 4792,2 607,8
7 5400 1,138 47448 655,2
8 5400 1,149 4697,8 702,2
9 5400 1,161 4651,3 748,7
10 5400 1,173 4605,2 794,8
11 5400 1,184 4559,6 840,4
12 5400 1,196 4514,5 885,5
Toplam 62800,0 55426,2 7373,8 29160,0 21000,3 8159,7

Iskonto Edilmis Kira

Yillar Nominal Kira Tutar Tutari Iskonto Tutari
2016 Yili 35.000 33.977,40 1022,6
2017 Yili 62.800 55.426,20 7373,8
2018 Yilu 67824 53123 14701
2019 Yili 29160 21000,3 8159,7

Ortakdy isletmesi, yatirim amacgli gayrimenkule almig oldugu sabit kiymet igin
amortisman tutarin1 gayrimenkuliin yipranmasi kiralik olarak kullanilmasina bagli olmadigi
icin yillik olarak hesaplayacaktir ve “207 Birikmis Amortisman Hesabmi®” kullanacaktir.
Faaliyet kiralamasi faaliyeti bir hizmet oldugu i¢in, kiralikk doneme isabet eden tutar

* Iskonto oram olarak kullamilan yillik zvmmi faiz oram yiizde 12 (ayhk zimmi faiz orant yiizde 1)

* 207 Birikmis Amortisman ve 209 Verilen Avanslar Hesabi; 26.12.1992 tarihli 21447 sayili Resmi Gazete’de yayimnlanan
1seri nolu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi incelendigi zaman 25 Maddi Duran Varliklar grubunda 257 Birikmis
Amortisman, 26 Maddi Olmayan Duran Varhiklar grubunda 268 Birikmis itfa Paylar1, 27 Ozel Tiikkenmeye Tabii Varliklar
grubunda Birikmis tfa Paylari isimleri ile duran varliklar grubunda yer alan her bir grup icin amortisman, itfa ve tiikenme
paylar1 ayr1 ayr1 siniflandirilmistir. Teblig’de ayni tiir simflandirma verilen avanslar hesaplari iginde gegerlidir. 259 Verilen
Avanslar, 269 Verilen Avanslar, 279 Verilen Avanslar gibi. Tebligi muhasebenin temel kavramlarindan 6ziin onceligi
kavrami geregi ilgili siniflandirmalart gergeklestirmektedir. Caligmamizda yatirim amagli gayrimenkullerin 20 Alim Satim ve
Yatirim Amagli Gayrimenkuller grubunda yer almasi Onerilmektedir. 20 Alim Satim ve Yatinm Amacli Gayrimenkuller
grubu i¢in 6ziin 6nceligi kavramu geregi yapilan siniflandirma gergevesinde ilgili grupta yer alan varliklardaki yipranma payi
igcin 207 Birikmis Amortisman hesabimin kullanilmasi 6nerilmektedir. Eger yine ayni grupta yer alan gayrimenkuller i¢in
avans verilmesi durumunda da 209 Verilen Avanslar hesabinin kullanilmast énerilmektedir. Onerilen hesaplarm kullanilmasi
Iseri nolu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Teblig’de yer alan siniflandirma biitiinliigiinii saglamak i¢in énemlidir.
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amortisman tutar1 “Hizmet Uretim Maliyeti” hesabinda", kalan kisim ise daha énce firma
tarafindan kullanildigi i¢in “Genel Yonetim Gideri” hesabinda yer alacak ve “Gelir Tablosu”
ile iligkilendirilecektir.

Bir igletmesi donemsellik kavrami geregi donem ayristirict hesaplar1 kullanirken
alacak ve borg ile gelirlerinin kayitlarini, yevmiye kayit tarihi itibariyle ger¢ege uygun
degerlerini dikkate alarak yapiyorsa; 236 ve 136 Diger Cesitli Alacaklar Hesab1 icin aktif
diizenleyici hesap olan 237, 137 Diger Alacak Senet. Reeskontu (-) Hesabinin alt hesaplarinda
So6zlesmeye Dayal1 Cesitli Alacaklar Reeskontu Tali Hesabinda; donem ayristirict hesap olan
482 Gelecek Yillara Ait Gelirler ile 382 Gelecek Aylara ait Gelirler i¢in bos olan ve pasif
diizenleyici hesap olarak 483 Kazanmilmamus Faaliyet Kiralamas1 Gelirleri Iskonto Tutar1 ve
383 mnolu Kazamlmamis Faaliyet Kiralamas: Gelirleri Iskonto Tutar1 Hesaplar
kullanilabilir.436 ve 336 Diger Cesitli Bor¢lar Hesaplar1 igin pasif diizenleyici hesap olan
437, 337. Diger Borg Senetleri Reeskontu(-) Hesabinin alt hesaplarinda S6zlesmeye Dayali
Cesitli Borglar Reeskontu Tali Hesabinda, 182, 282. Faaliyet Kiralamasindan Gelecek Aylara
Ait Giderler Hesaplar1 i¢in aktif diizenleyici hesap olan ve 183 Ertelenmis Faaliyet Kiralamas1
Giderleri Iskonto Tutari(-), 283.Ertelenmis Faaliyet Kiralamas: Giderleri Iskonto Tutar1 (-)
hesaplar1 kullanilabilir.

Ortakéy Isletmesinin Muhasebe Kayd1

2 01.06.2016 BORC ALACAK
102 BANKA HESABI 25.900
102.01 Z Bankast 25.900
382 FAALIYET KIRALMASINDAN GELECEK AYLARA AiT GELIRLER HESABI 5.000
380.02 Yatiim Amagh Gayrimenkullerden
380.02.02 Cengelkdy...Ada..Parsel. 5.000
136 DIiGER CESITLI ALACAKLAR HESABI 35.000
136.01 Faaliyet Kiralamasindan Diger Cesitli Alacaklar
136.01.001 Bebek Firmasi
136.01..001.01 Cengelkdy... Ada..Parsel. 35.000
236 DIiGER CESITLIi ALACAKLAR HESABI 145.000
236.01 Faaliyet Kiralamasindan Diger Cesitli Alacaklar
236.01.001 Bebek Firmasi
236.01..001.01 Cengelkdy...Ada..Parsel. 145.000
383
KAZANILMAMIS FAALIYET KIRALAMASI GELIRLERI iSKONTO TUTARI HESABI 1022,6
382.16 2016 Yilina Ait 1.022,6
483
KAZANILMAMIS FAALIYET KIRALAMASI GELIRLERI iSKONTO TUTARI HESABI 30.234,5
482.17 2017 Yilina Ait 7.3738
482.18 2018 Yilina Ait 14.701
482.19 2019 Yilina Ait 8.159,7
426 ALINAN DEPOZITO VE TEMINATLAR HESABI 20.000
426.01 Bebek Firmasi
426.01.02 Cengelkdy...Ada..Parsel. 20.000
FAALIYET KIRALAMASINDAN GELECEK AYLARA AiT
382 GELIRLER HESABI 35.000
380.02 Yatrum Amagli Gayrimenkullerden
380.02.02 Cengelkdy...Ada..Parsel. 35.000
FAALIYET KIRALAMASINDAN GELECEK YILLARA AiT
482 GELIRLER HESABI 145.000
480.02 Yatrum Amagli Gayrimenkullerden
480.02.02 Cengelkdy...Ada..Parsel. 145.000
136 DIGER CESITLI ALACAKLAR HESABI 5.000
136.01. Faaliyet Kiralamasindan Diger Cesitli Alacaklar
136.01.001 Bebek Firmasi
136.01.001.01  Cengelkdy...Ada..Parsel. 5.000
604 FAALIYET KIRALAMASINDAN GELIR VE KARLAR HES. 5.000

¥ Ortakdy isletmesinin ana faaliyet konusu faaliyet kiralamasi yapmak degildir. Fakat faaliyet kiralamas ile dnemli bir gelir
elde etmektedir. Faaliyet kiralamasi, kiralamaya konu varliga ait kiralama siiresinin depolanamamasi sebebiyle bir hizmet
faaliyetidir. Ilgili hizmetten elde edilen gelirler normalde hizmet satist olarak muhasebelestirilmelidir. Fakat genel
uygulamalarda kiralama islemlerinde dénem ayirict hesaplarin  kullanilmaktadir. Calismamizda genel uygulamalar
gercevesinde hazirlanmigtir. Fakat faaliyet kiralamasina konu varliga ait katlanilan fedakarliklari, 6ziin onceligi kavrami
geregi ayr1 takip etmek igin Faaliyet Kiralama Hizmeti Uretim Maliyeti hesabimin kullanilmasi dnerilmistir.
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604.01 Yatirim Amaglhi Gayrimenkul Faaliyet Kiralamasi Gelirleri
604.01.02 Cengelkdy...Ada..Parsel. 5.000
391 HESAPLANAN KDV HESABI 900
391.01 Haziran 2016 900
137 DiGER ALACAK SENETLERI REESKONTU HESABI
137.02 Faaliyet Kiralamasindan Diger Alacaklarin Reeskontu 1.022,6
137.02.16 2016 Yilina Ait Diger Alacaklar 1.022,6
237 DiGER ALACAK SENETLERI REESKONTU HESABI 30.234,5
237.02. Faaliyet Kiralamasindan Senetsiz Diger Alacaklarin Reeskontu
237.02.17 2017 Yilina Ait Diger Alacaklar 7373,8
237.02.18 2018 Yilmna Ait Diger Alacaklar 14.701
237.02.19 2019 Yilina Ait Diger Alacaklar 8.159,1
Kira Sozlesmesinin ve Tahsilatin Muhasebelestirilmesi

Bebek Isletmesinin Muhasebe Kayd1

1 [ 1.6.2016 BORC ALACAK
226 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR HESABI 20.000
226.01 Cengelkdy. .. Ada..Parsel. 20.000
182 FAALIYET KiRALAMASINDAN GELECEK AYLARA AiT GIDERLER HESABI 35.000
180.02.02 Cengelkdy...Ada..Parsel. 35.000
280 FAALIYET KiIRALMASINDAN GELECEK YILLARA AiT GIDERLER HESABI 145.000
280.02.02 Cengelkdy...Ada..Parsel. 145.000
770 GENEL YONETIM GIDERi HESABI 5.000
Cesitli
770.04 Giderler
770.04.001 Kira Gideri 5.000
191 INDIRILECEK KDV HESABI 900
191.01 Haz.16 900
329 DIGER TiCARi BORCLAR HESABI 5.000
329.01 Faaliyet Kiralamasindan Diger Ticari Borglar
329.01.001 Ortakdy Firmasi 5.000
337 DIGER BORC SENETLERI REESKONTU HESABI 1.022,6
337.02 Faaliyet Kiralamas1 Sozlesmesine Dayali Diger Cesitli Bor¢larin Reeskontu
337.02.016 2016 Yilina Ait 1.022,6
437 DIGER BORC SENETLERI REESKONTU HESABI
437.02 Faaliyet Kiralamasi Sozlesmesine Dayali Diger Cesitli Borglarin Reeskontu 30.234,5
437.02.017 2017 Yilina Ait 7.373.8
437.02.018 2018 Yilina Ait 14.701
437.02.019 2019 Yilina Ait 8.159,1
102 BANKA HESABI 25.900
102.01 V Bankasi 25.900
329 DIiGER TICARi BORCLAR HESABI 35.000
329.01 Faaliyet Kiralamasindan Diger Ticari Borglar 35.000
329.01.001 Ortakdy Firmast
429 DIiGER TICARi BORCLAR HESABI 145.000
429.01 Faaliyet Kiralamasindan Diger Ticari Borglar
429.01.001 Ortakdy Firmast 145.000
180 FAALIYET KiRALAMASINDAN GELECEK AYLARA AiT GIDERLER 5.000
180.02.02 Cengelkdy..Ada..Pparsel 5.000
383 ERTELENMIS FAALIYET KiRALAMASI GIDERLERI iSKONTO TUTARI 1.022,6
382.16. 2016 Yilina Ait 1.022,6
483 ERTELENMIS FAALIYET KiRALAMASI GIDERLERI iSKONTO TUTARI 30.234,5
482.17 2017 Yilina Ait 7.373.8
482.18 2018 Yilina Ait 14.701
482.19 2019 Yilina Ait 8.159,1
Kira Sozlesmesinin ve Odemelerin Muhasebelestirilmesi
[1 [ 1.6.2016 BORC ALACAK
264 OZEL MALIYETLER HESABI 35.000
264.01 Cengelkdy...Ada, ...Parsel 35.000
191 INDIRILECEK KDV HESABI 6.300
191.07 Temmuz ind. KDV 6.300
320 SATICILAR 41.300
320 SATICILAR HESABI 41.300
102 BANKA HESABI 41.300
102.01 V Bankasi 41.300
...Numarali Fatura Tahakkuku ve Odemesi

Ozel Maliyet olarak kayit edilen tutar1 Bebek isletmesi kira siiresi icinde itfa edecektir.
2016 yilinda kist amortisman uygulayacak ve “268 Birikmis Itfa Paylar1 Hesab1”’ni
kullanacaktir. Ilgili doneme isabet eden itfa paylari “Genel Yonetim Gideri” hesabinda
toplanacak ve “Gelir Tablosu” ile iligkilendirilecektir.
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Not-1; Eger Bebek isletmesi ve Ortakdy isletmesi birbiri digerinin bagli ortakligi
konumunda ise ve konsolide mali tablo kapsaminda raporlama zorunluluklar1 var ise; solo
mali tablolarinda yukaridaki gibi yevmiye kayitlarin1 tutmus olsalar bile, ana ortaklik
konsolide mali tablosun da ilgili yatirim amag¢h gayrimenkul hesabinda yer alan tutar, binalar
hesabinda gosterilmeli ve amortisman tutar1 257 Birikmis Amortisman Hesabinda takip
edilmelidir. Toplam tutar genel yOnetim gideri hesabi1 kullanilarak Gelir Tablosu ile
iliskilendirilmelidir. Bebek isletmesinin Ozel Maliyet hesabinda takip ettigi tutar ise ya bakim
ve onarim harcamalar1 olarak yonetim gideri olarak tamamen muhasebelestirmeli ya da ilgili
bakim onarimin amortisman siiresi sabit kiymetin amortisman siiresinden kisa oldugu i¢in
Binalar hesabinin alt hesap kalemlerinde muhasebelestirilerek amortisman tutarmi Bebek
isletmesinin amortisman hesaplama yontemi dogrultusunda hesaplayarak genel yOnetim
giderleri hesabinda muhasebelestirmeli ve gelir tablosu ile iliskilendirmelidir. Gelecek aylara
ait gelirler ve gelecek yillara ait gelirler ile gelecek aylara ait giderler ve gelecek yillara ait
giderler mahsup edilecektir. Banka ve firmalarin karsilik ticari islemine konu olan KDV
hesaplar1 mahsup edilecektir.

Not -2; Ortakdy isletmesi ilgili miistakil binay1 finansal kiralama sdzlesmesi® ile
kiralamis olsaydi, ilgili binay1 s6zlesme tarihinden itibaren finansal durum tablosunun disina
cikarmak zorundadir. Bebek isletmesi ‘de sozlesmeye dayali olarak ilgili miistakil binay:
kendi aktifinde binalar hesabina almasi gereklidir. Yapmis oldugu bakim onarim maliyetlerin
6zel maliyet hesabinda takip etmek yerine bina maliyetine eklemelidir. Ilgili binanmn
amortismanini da kendisi ayirmalidir.

ORNEK VAKA 2; Hali¢ isletmesi 2 Mayis 2016 tarihinde 500.000 TL bedelli bir
Istanbul Selimpasa’daki ... Ada... Parsel deki arsayi, degerinin zamanla artmasimi bekledigi
uzun vadeli bir yatirim olarak, bir sahistan, 300.000 TL 6zkaynag1 ve aylik nominal faizi %
1 olan, ay sonlarinda 6demeli 24 ay vadeli 200.000 TL i¢in ¢alismis oldugu Z bankasindan
kullanmis oldugu ipotege dayali kredi ile satin almistir. Mal Bedelini Z bankasindan yapmis
oldugu bir havale ile 6demistir. Bankaya expertiz degeri olarak 600 TL, tapu masrafi 10180
TL, komisyon masrafi olarak aracilara 10.000 TL +KDV nakden ddemistir. Arsanin gergege
uygun degeri asir1 maliyete veya ¢abaya katlanilmadan stirekli 6lgebilmektedir.

Olagan Aniiitenin Bugiinkii Degeri = Taksit Tutann [ 1- [1/ (1+i)V)/i] ]

200.000 = A [ 1- [1/ (1+0,01)24)/0,01] |  Taksit Tutar1 = 9.415 TL/Ay

* Bir kiralamamn finansal kiralama nu faaliyet kiralamas: m1 oldugunun tespitinde, sézlesmenin seklinden ziyade islemin 6zii
esas alinir. Finansal kiralamanin digindaki kiralamalar faaliyet kiralamasidir. Faaliyet kiralamasinda; mal sahibi (kiraya
veren) mala sahip olmanin verdigi risk ve getirilerin tiimiinii elinde bulundurur. Normalde, birlikte ya da tek baslarina, bir
kiralama isleminin finansal kiralama olarak siniflandirilmasina neden olabilecek durumlara 6rnekler agsagidaki gibidir:

(a) Kiralanan varligin miilkiyetinin kiralama siiresinin sonunda kiractya gegmesi.

(b) Kiractya, kiralanan varligi, buna iligkin opsiyonun kullanim tarihinde olugsmasi beklenen gercege uygun degerinden ¢ok
daha diisiik bir bedelle satin alma opsiyonu verilmesi nedeniyle, kiralama s6zlesmesinin baslangici itibariyla kiraci tarafindan
bu opsiyonun kullanilacagimin makul sekilde kesin olmasi.

(c) Miilkiyet, kiraciya ge¢gmeyecek dahi olsa, kira siiresinin, kiralanan varligin ekonomik émriiniin biiyiik bir bolimiinii
kapsamasi.

(d) Kiralama s6zlesmesinin baslangici itibariyla, asgari kira 6demelerinin bugiinkii degerlerinin, en azindan, kiralanan
varligin gercege uygun degerine 6nemli lgiide esit olmasi.

(e) Kiralanan varligin, {izerinde biiyiik degisiklikler yapilmadig: siirece, sadece kiraci tarafindan kullanilabilecek 6zel bir
yapida olmasi.
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Taksit Sayis1 Taksit Tutar1 Ayhl.( Nominal Faiz Odemesi | Anapara Odemesi Kalan Anapara
Faiz Oram
0 0 0 0 200.000
1 9.415 0,01* 2.000 7.415 192.585
2 9.415 0,01 1.926 7.489 185.096
3 9.415 0,01 1.851 7.564 177.532
4 9.415 0,01 1.775 7.640 169.892
5 9.415 0,01 1.699 7.716 162.176
6 9.415 0,01 1.622 7.793 154.383
7 9.415 0,01 1.544 7.871 146.512
8 9.415 0,01 1.465 7.950 138.562
Toplam 75.320 12.417 61.438
9 9.415 0,01 1.386 8.029 130.532
10 9.415 0,01 1.305 8.110 122.423
11 9.415 0,01 1.224 8.191 114.232
12 9.415 0,01 1.142 8.273 105.959
13 9.415 0,01 1.060 8.355 97.604
14 9.415 0,01 976 8.439 89.165
15 9.415 0,01 892 8.523 80.642
16 9.415 0,01 806 8.609 72.033
17 9.415 0,01 720 8.695 63.338
18 9.415 0,01 633 8.782 54.557
19 9.415 0,01 546 8.869 45.687
20 9.415 0,01 457 8.958 36.729
21 9.415 0,01 367 9.048 27.681
22 9.415 0,01 277 9.138 18.543
23 9.415 0,01 185 9.230 9.314
24 9.415 0,01 101 9.314 0
150.640 13.543 138.562
Toplam 225.960 25.960 200.000
[1 2.5.2016 BORC ALACAK
202 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER HESABI 520.780
202.01 Selimpasa... Ada.. Parsel Arsa 520.780
202.01.001 Alim Bedeli 500.000
202.01.002 Tapu Bedeli 10.180
202.01.003 Komisyon Bedeli 10.000
202.01.004 Expertiz Bedeli 600
303 UZUN VADELi KREDILERIN ANAPARA TAKSIT VE FAIZLERI HESABI 13. 882
303.01 V Banakasindan Kullanilan Kredi Faizlaeri 13.882
403 UZUN VADELi KREDILERIN ANAPARA TAKSIT VE FAIZLERiI HESABI 12.078
402.01 V Banakasindan Kullanilan Kredi Faizlaeri 12.078
191 INDIRILECEK KDV HESABI 1.800
191.07 Mayis ind. KDV 1.800
102 BANKA HESABI 200.000
102.01 Z Bankasi 200.000
102.01.001 TL Mevduat
300 BANKA KREDILERI HESABI 75.320
300.01 V Bankasi 75.320
400 BANKA KREDILERI HESABI 150.640
400.01 V Bankasi 150.640
102 BANKA HESABI 500.000
102.01 Z Bankasi
102.01.001 TL Mevduat 500.000
100 KASA HESABI 22.580
100.01 TL Kasasi 22.580
Istanbul Selimpasa, ... Ada... Parsel deki Arsamn Yatim Amact ile Kismi Pesin Kismi Kredili Satin
Alinmast

* Iskonto oram olarak kullamlan yillik zvmmi faiz oram yiizde 12 (ayhk zimmi faiz oram yiizde 1)
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Ilgili arsa yatirimi, gercege uygun degeri asir1 maliyete veya ¢abaya katlanilmadan
stirekli 6lgebilme ve uzun vadeli yatirim amaciyla edinildigi i¢in yatirim amaglh gayrimenkul
hesab igerisinde takip edilmistir. Ilgili arsa yatirimi i¢in amortisman ayrilmayacaktir. Arsa
alimi sebebiyle katlanilan finansman giderleri arsa maliyetine dahil edilmeyecek ve gelir
tablosu ile iliskilendirilecektir*.

ORNEK VAKA 3; Hamsikdy igletmesi, 12 Kasim 2017 tarihinde Hamsekoydeki
fabrika binasindaki faaliyetini durdurmus ve kiraya vermeye karar vermistir. Fabrika
binasinin defter degeri 400.000 (Arsa Bedeli; 130.000,Yap1 Bedeli; 270.000), Birikmis
Amortismani 96.000 TL, Yeniden Degerleme Fonu; 34.000 TL dir.

18.Kasim 2017 tarihinde Hamsikdy isletmesi kiralama 6ncesi Eva Gayrimenkul Deg.
A.S.’den 1ilgili fabrika binasi i¢in degerleme raporu talep etmistir. 21 Kasim 2017 tarihli
degerleme raporuna gore; Fabrika binasinin degeri; arsa degeri; 410.000, yap1 degeri 250.000
TL olmak iizere, toplam 660.000 TL olarak tespit edilmistir.

1 12.11.2017 BORC ALACAK
202 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER HESABI 270.000
202.01. Hamsi KGy.... Ada, ... Parsel Fabrika Binas1
202.01.010  Arsa Bedeli 120.000
202.01.020  Yap1 Bedeli 150.000
257 BIRIKMIS AMORTiISMAN HESABI 96.000
257.01 Hamsi K&y.... Ada, ... Parsel Fabrika Binasi Birikmis Amortisman1 | 96.000
MADDI DURAN VARLIK YENIDEN DEGERLEME FONU
522 HESABI 34.000
Hamsi Koy.... Ada, ... Parsel Fabrika Binasi Yeniden Degerleme

522.01. Deger Artist 34.000

252 BINALAR HESABI 400.000

Hamsi Kdy.... Ada, ... Parsel Fabrika

252.01 Binasi

252.01.010 Arsa Bedeli 120.000

252.01.010.011 Satin Alma Bedeli

251.01.010.012 Yeniden Degerleme Deger Artisi 10.000

252.01.020. Yap1 Bedeli

252.01.020.021 Inga Maliyeti 246.000

252.01.021.022 Yeniden Degerleme Deger Artisi 24.000

Not 1 ; Hali¢ isletme arsayi, satin alma tarihi itibariyle belirlenmemis fakat gelecekteki bir kullanim i¢in satin
almug olsaydi da; gayrimenkuliin gelistirilmek amaciyla kullanilmasi da gelecekte verilecek bir yatirim karari olmasi
sebebiyle, yatirim amaglh gayrimenkuller igerisinde muhasebelestirilecektir.

Not 2 ; Halig isletmesi arsayi; belirli bir kar marji ile biitiiniinii veya kiigiik parsellere ayirarak satmak amaciyla,
ana faaliyeti kapsamu disinda olmasina ragmen, elde edinmisse, Satis Amagli Gayrimenkuller hesabinda
muhasebelestirmelidir. Satis amagh gayrimenkuller Finansal Durum Tablosunda (Bilango) donen varliklar 1.nci toplamindan
sonra yer almali ve donen varliklar ikinci toplam kapsaminda olmalidir. Muhasebe uygulamalari genel tebligi dogrultusunda
hazirlanan hesap planinda doénen varliklar grubu igerisinde satis amagh gayrimenkuller adiyla bir hesap yoktur. Bu nedenle
gerektiginde bog olan 200 grubu icerisinde 203 Satis Amagli Gayrimenkul adiyla bir hesap agilabilir ve burada takip
edilebilir. Fakat raporlama aninda hesapta bulunan tutar1 duran varliklar toplamindan ¢ikartilmali ve dénen varliklar birinci
toplamindan sonra mali tablolara yansitilmalidir. Ciinkii ilgili tutarin donen varliklar da yer almasi isletmenin finansal
rasyolar1 agisindan da 6nemlidir.

Not 3; Halig isletmesi arsayi; belirli bir kar marj1 ile biitiiniinii veya kiigiik parsellere ayirarak satmak amaciyla, ana
faaliyet kapsaminda elde etti ise, ilgili arsay1 152 Ticari Mallar hesabinda takip etmelidir.

25



The Journal of Accounting and Finance April/2018

[2 21.11.2017 BORC ALACAK
202 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER HESABI 390.000
202.01. Hamsi Koy.... Ada, ... Parsel Fabrika Binasi
202.01.011 Arsa Bedeli Deger Artist 290.000
202.01.021  Yapi Bedeli Deger Artist 100.000
YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER
525 DEGER ARTIS HESABI* 390.000
525.01 Hamsi Koy.... Ada, ... Parsel Fabrika Binasi
525.01.001 Gergege Uygun Deger Artist

525.01.001.001  Arsa Gergege Uygun Deger Artist 290.000
525.01.001.002 Bina Gergege Uygun Deger Artist 290.000

18.11.2017 Tarihli ...... Sayili EVA Degerleme Raporu’na Gére Gergege Uygun
Degerin Kayitlara Alinmast

ORNEK VAKA 4; Suadiye isletmesi yap-sat insaat isiyle ugrasmaktadir. 10 Aralik
2017 tarihinde Kozyatagi’nda ... Ada, ... parsel yapmis oldugu bir ingaattaki 4. Numarah
diikkan1 satmaktan vazgecerek kiralama karar1 almistir. 10 Aralik 2017 tarihinde
Kozyatagi’'nda ... Ada, ... parseldeki 4 numarali diikkanin arsa bedeli 1.200.000 TL, insa
maliyeti 900.000 TL dir. 12 Aralik 2017tarihinde Suadiye isletmesi, Eva Gayrimenkul Deg.
A.S.’den ilgili diikkan i¢cin degerleme raporu talep etmistir. 16 Aralik 2017 tarihli degerleme
raporuna gore; Diikkanin degeri; arsa degeri; 1.800.000, yap1 degeri 940.000 TL olmak tizere,
toplam 2.740.000 TL olarak tespit edilmistir. 28 Aralik 2017 tarihinde, Kira Siiresi 1 Ocak
2018 tarihinden itibaren baglamak tlizere Z bankasina aylik 10.000 TL + %18 KDV bedelle 5
Yillik siire ile kiraya vermistir. 30.000 TL depozito almistir. Kira artis oranm yillik % 8’dir.
Suadiye isletmesi alacak borglarmi degerlerken kullanim oldugu iskonto orani olarak
kullanilan yillik zzimmi faiz oram yiizde 6 (aylik zzimmi faiz orani binde 5), , aylik nominal
0,005°drr. 1 Ocak 2018 tarihinde 1 aylik kira bedeli olarak 10.000 TL + % 18 KDV’si
Suadiye isletmesinin bankadaki mevduat hesabina yatirilmistir. 1 Subat 2018 tarihinde 1 aylik
kira bedeli olarak 10.000 TL + % 18 KDV’si Suadiye isletmesinin bankadaki mevduat
hesabina yatmilmistir.  Isletme donemsellik kavrami geregi donem ayristirict hesaplari
kullanirken alacak, bor¢ ve gelirlerini yevmiye kayit tarihi itibariyle gerceg§e uygun
degerlerini dikkate alarak yevmiye kayitlarin1 yapmaktadir.

* 525 Yatirnm Amag¢h Gayrimenkuller Deger Artisn Hesabi; Stoklardan, gergefe uygun deger esasindan izlenecek olan
yatirim amagli gayrimenkullere yapilan bir transferde; gayrimenkuliin transfer tarihindeki gercege uygun degeri ile daha dnce
belirlenmis olan defter degeri arasindaki fark kér veya zarar olarak muhasebelestirilir. Burada neden bir 6zkaynak hesabina
kayitlandi sorusu sorulabilir. Kurumlarin hazirlamasi gereken gelir kalemleri olagan faaliyetlerden kar ve zarar ile diger
kapsamlt gelirlerden olusmaktadir. Ya da tek kapsamli gelir tablosunda ilgili bilgiler yer almaktadir. Sadece siniflandirma
sebebiyle varligin gercege uygun degeri ile defter degeri arasinda farkin olagan faaliyetlerden kar ve zararin igerisinde
gosterilmesi olagan kar ve zararin hatali yorumlanmasina neden olur. Kurumlar olagan faaliyetlerinden gelirlerini yiiksek
gostermek amaciyla yatirimceilar: yanlis bilgilendirebilir. Vergiden onceki kar ile hesaplanabilen tiim finansal rasyolari
etkileyebilir ve yanlis karar almaya sebep olabilir. Fakat ilgili fark bir gelirdir, fakat gelirin realize oldugu an kiralama
s6zlesmesinin devredildigi andir. Fakat yine de realize olmadan gelir tablosu ile iligkilendirilmesi igin diger kapsamli
gelirlerde gosterilmesi tesis edilmelidir. Diger kapsamlt gelirler arasinda yer almasini saglamak amaci ile 525 Yatirim Amagl1
Gayrimenkuller Deger Artigt hesabt 6nerilmistir. Deger artisi finansal durum tablosunda yer alan 6zkaynaklarda sermaye
grubunda takip edilmeli, kapsamli gelir tablosunda ise diger kapsamli gelirler arasinda raporlanmalidir (TMS 40, m:62/ii).
Ilgili deger artis1, varligin elden cikarilmas: aninda siirekli faaliyetlerden kar ve zarar grubuna dahil edilmelidir. Yatinm
amacli gayrimenkuller, alim satim amagh bir gayrimenkul degildir. Alim satim amacli gayrimenkul kisa vadeli bir amag
icermektedir. Yatirim amagl gayrimenkul ise daha uzun vadeli bir amaci biinyesinde barindirmaktadir. Bu ayrimin iyi
yapilmasi gerekir. Buna benzer bir uygulama 11 Menkul Kiymetler ve 24 Mali Duran Varliklar hesap gruplarinin ayriminda
da goriilebilir. Ornegin % 18 hissesine sahip oldugunuz bir ortaklik paymizi kisa dénemli, alim satim amaci ile
muhasebelestiriyorsaniz 11 Menkul Kiymetler grubunda 110 Hisse Senetleri hesabinda takip edebilir ve gercege uygun
degeri ile defter degeri arasindaki farki olagan kar ve zarar ile iligkilendirebilirsiniz. Fakat ayni ortaklik payinizi uzun vadeli
yatirim amaci ile muhasebelestiriyorsaniz, 24 Mali Duran Varliklar grubunda 240 Bagli Menkul Kiymetler hesabinda
siniflandirabilir ve varligin gergege uygun degeri ile defter degeri arasindaki farki 6zkaynak grubunda sermaye yedekleri
arasinda takip edersiniz fakat kapsamli gelir tablosunda diger kapsamli gelirler arasinda raporlayabilirsiniz.
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[1 [ 10.12.2017 BORC ALACAK
202 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER HESABI 2.100.000
202.03. Kozyatagi .... Ada, ...Parsel 4. Nolu Dikkan
202.01.010  Arsa Bedeli 1200.000
202.01.020 Insa Bedeli 900.000
191 INDIRILECEK KDV KDV HESABI 378.000
191.11 Kasim Ay Indirilecek KDV 378.000
620 SATILAN MAMULLER MALIiYETi HESABI 2.100.000
620.02. Kozyatagi .... Ada, ...Parsel 4. Nolu Diikkan Maliyeti 2.100.000
600 YURTICI SATILAR HESABI 2.100.000
600.20 Kozyatagi .... Ada, ...Parsel 4. Nolu
Diikkan Kurum I¢i Amag Degisikligi
391 HESAPLANAN KDV HESABI 378.000
39111 Kasim Ay1 Hesaplanan KDV 378.000
152 MAMULLER HESABI 2.100.000
152.03 Kozyatagi Ada, Parsel Nolu Diikkan 2.100.000
[2 [ 16.12.2017 BORC ALACAK
202 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER HESABI 640.000
202.03. Kozyatag: .... Ada, ...Parsel 4. Nolu Dikkan
202.01.012 Arsa Bedeli Deger Artist 600.000
202.01.022 insa Bedeli Deger Artigt 40.000
YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER
525 DEGER ARTISI HESABI 640.000
525.01 Kozyatagi .... Ada, ...Parsel 4. Nolu Dikkan
525.01.01  Gergege Uygun Deger Artist
30.11.2017 Tarihli ...... Sayili EVA Degerleme Raporu’na Gore Gergege Uygun
Degerin Kayitlara Alinmasi

MUHTEMEL NAKIT GiRiSLERININ BUGUNKU DEGERININ VE iSKONTO TUTARININ HESAPLANMASI

2.y1l Muhtemel
Nominal Nakit Girisleri

9609 | 9561

10.800 | 10.800 | 10.800

9513

YILLAR/AYLAR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 TOP.
1.y1l Muhtemel

Nominal Nakit Girisleri | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 120.000
Iskonto Orani 1,0000 |1,0050 |1,0100 |1,0151|1,0202 |1,0253|1,0304 | 1,0355 | 1,0407 | 1,0459 |1,0511 |1,0564

116770

129.600

Iskonto Oram

3.Y1l Muhtemel
Nominal Nakit Girisleri

1,1049 | 1,1104 | 1,1160

9775 | 9726

11.664 | 11.664 | 11.664

9678

118785

139.968

Iskonto Oram

4.Y1l Muhtemel
Nominal Nakit Girisleri

1,1730 | 1,1789 | 1,1848

9943 | 9894 | 9845

12.600 | 12.600 | 12.600

120835

151.197

Iskonto Oram

5.Y1l Muhtemel

Nominal Nakit Girisleri | 13.608 | 13.608 | 13.608 | 13.608 | 13.608

13.608

13.608 | 13.608

1,2454 | 1,2516 | 1,2579

10117 | 10067

13.608

10017

13.608 13.608

13.608

122946

163.296

Iskonto Oran 12705 |1,2768 |1,2832 |1,2896 |1,2961

1,3026

1,3091 | 1,3156

1,3222 | 1,3288 | 1,3355

1,3421
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10711

10658 10 10552 | 10499 | 10447 10395 10343 | 10292 10139 125071

MUHTEMEL NAKIT GiRiSLERININ BUGUNKU DEGERININ VE iSKONTO TUTARININ HESAPLANMASI

1.Y1l 2.Y1l 3.Y1l 4.Y1l 5.Y1l TOPLAM
Muhtemel Nominal Nakit Girigleri 120.000 129.600 139.968 151.197 163.296 704.061
[3 | 03.02.2017 BORC ALACAK
236 DIiGER CESITLi ALACAKLAR HESABI 704.061
236.01 Faaliyet Kiralamasi Sozlesmesine Dayali X Bankasindan Diger Cesitli Alacaklar
236.01.01 120.00
8 0
236.01.01 129.60
9 0
236.01.02 139.96
0 2018 Y1l Kira Alacaklari 8
236.01.02 2019 Yili Kira Alacaklari 151.19
1 2020 Y1l Kira Alacaklari 7
236.01.02 2021 Yili Kira Alacaklari 163.29
2 2022 Y1l Kira Alacaklari 6
483 KAZANILMAMIS FAALIYET KiRALAMASI iSKONTO TUTARI HESABI
- 99.653
482.18 2018 Yili ve Sonrast 1skonto Tutar1 3.230
482:19 2019 Yili ve Sonrast 1skonto Tutar1 10.815
482.20 2020 Y1l ve Sonrasi Iskonto Tutar 19.133
482.21 2021 Y1l ve Sonrasi Iskonto Tutari 28.251
482.22 2022 Y1l ve Sonrasi iskonto Tutar1 38.225
102 BANKA HESABI 30.000
102.01. TL Mevduati 30.000
237 DiGER CESITLi ALACAKLAR SENETLERi REESKONTU
HESABI (-) 96.653
Faaliyet Kiralamasi S6zlesmesine Dayali Senetsiz Alacaklarin
237.05 Reeskontu
237.05.01
8
237.05.01
9
237.05.02
0 2018 Yilina Ait Reeskont Tutar1 3.230
237.05.02 2019 Yilina Ait Reeskont Tutar1 10.815
1 2020 Yilina Ait Reeskont Tutar1 19.133
237.05.02 2021 Yilina Ait Reeskont Tutar1 28.251
2 2022 Yilina Ait Reeskont Tutart 38.225
426 ALINAN DEPOZITO VE TEMINATLAR HESABI 30.000
426.01 Kozyatag: .... Ada, ...Parsel 4. Nolu Dikkan 30.000
FAALIYET KiRALAMASINDAN GELECEK YILLARA AiT
482 GELIRLER HESABI 704.061
480.02 Yatirim Amach Gayrimenkullerden
480.02.01 120.00
8 0
480.02.01 129.60
9 0
480.02.02 139.96
0 2018 Y1l Kira Gelirleri 8
480.02.02 2019 Yili Kira Gelirleri 151.19
1 2020 Y1l Kira Gelirleri 7
480.02.02 2021 Yili Kira Gelirleri 163.29
2 2022 Y1l Kira Gelirleri 6
Kira S6zlesmesinin Muhasebelestirilmesi
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| 2 01.01.2018 BORC ALACAK
136 DIGER CESITLi ALACAKLAR HESABI 120.000
136.01 Faaliyet Kiralamasi Sozlesmesine Dayali1 X Bankasindan Diger Cesitli Alacaklar
136.01.18 2018 Y1l Kira Alacaklar 120.000
237 DIGER ALACAK SENETLERI REESKONTU HESABI (-) 3.230
237.05 Senetsiz Alacaklarin Reeskontu
237.05.018 2018 Yilina Ait Reeskont Tutari 3.230
482 FAALIYET iRALAMASINDAN GELECEK YILLARA AiT GELiRLER HESABI 120.000
480.02 Yatirim Amagli Gayrimenkullerden
480.01.018 2018 Y1l Kira Gelirleri 120.000
382 KAZANILMAMIS FAALIYET KIRALAMASI iSKONTO TUTARI HESABI (-) 3.230
382.18 2018 Yili ve Sonrasi iskonto Tutar 3.230
236 DIGER CESITLi ALACAKLAR HESABI 120.000
Faaliyet Kiralamas1 S6zlesmesine Dayal1 X Bankasindan Diger Cesitli
236.01 Alacaklar
236.01.18 2018 Y1l Kira Alacaklar 120.000
137 DIGER ALACAK SENETLERI REESKONTU HESABI (-) 3.230
137.05 Faaliyet Kiralamas1 S6zlesmesine Dayali Senetsiz Alacaklarin Reeskontu
137.05.018 2018 Yilina Ait Reeskont Tutarr ) 3.230
FAALIYET KIRALAMASINDAN GELECEK AYLARA AIT
382 GELIRLER HESABI 120.000
380.02 Yatinnm Amagh Gayrimenkullerden
380.01.018 2018 Yili Kira Gelirleri 120.000
483 KAZANILMAMIS FAALIYET KIRALAMASI iSKONTO TUTARI
HESABI (-) 3.230
482.18 2018 Yili ve Sonrasi iskonto Tutari 3.230
Dénemsellik Kavrami Geregi Donem Ayirici Hesaplarin {lgili Déneme Ait Yevmiye Kaydi

1 01.01.2018 BORC ALACAK
102 BANKA HESABI 11.800
102.01 TL Mevduat 11.800
137 DIGER ALACAK SENETLERI REESKONTU HESABI (-) 0
137.05 Faaliyet Kiralamas1 Sozlesmesine Dayal1 Senetsiz Alacaklarin Reeskontu 0
382 FAALIYET KIRALMASINDAN GELECEK AYLARA AiT GELIRLER HESABI 10.000
380.02 Yatirim Amagli Gayrimenkullerden
380.01.018 2018 Yih Kira Gelirleri 10.000
136 DIiGER CESITLIi ALACAKLAR HESABI 10.000

Faaliyet Kiralamas1 Sozlesmesine Dayali X Bankasindan Diger Cesitli
136.01 Alacaklar

136.01.18 2018 Yili Kira Alacaklari 10.000
604 FAALIYET KiRALAMASINDAN GELIR VE KARLAR HES.
649.01 Kozyatagi .... Ada, ...Parsel 4. Nolu Dikkan Kira Geliri 10.000
391 HESAPLANAN KDV HESABI 1.800
391.01 Ocak 2018 Hesaplanan KDV . . 1.800
KAZANILMAMIS FAALIYET KIRALAMASI ISKONTO TUTARI
383 HESABI () 0
382.18 2018 Yili ve Sonrasi iskonto Tutart 0

Ocak Ayma Ait Kira Gelirinin Yevmiye Kayd1

| 1 01.02.2018 BORC ALACAK
102 BANKA HESABI 11.800
102.01 TL Mevduat 11.800
137 DIGER ALACAK SENETLERI REESKONTU HESABI (-) 50
137.05 Faaliyet Kiralamas1 Sozlesmesine Dayali Senetsiz Alacaklarin Reeskontu 50
382 FAALIYET KIRALAMASINDAN GELECEK AYLARA AiT GELIiRLER HESABI 10.000
380.02 Yatirim Amagli Gayrimenkullerden
380.01.018 2018 Yili Kira Gelirleri 10.000
136 DIGER CESITLI ALACAKLAR HESABI 10.000

Faaliyet Kiralamasi S6zlesmesine Dayali X Bankasindan Diger Cesitli
136.01 Alacaklar

136.01.18 2018 Yili Kira Alacaklar 10.000
604 FAALIYET KiRALAMASINDAN GELIiR VE KARLAR HES.
604.01. Kozyatagi .... Ada, ...Parsel 4. Nolu Dikkan Kira Geliri 10.000
391 HESAPLANAN KDV HESABI 1.800
391.01 Subat 2018 Hesaplanan KDV 1.800
KAZANILMAMIS FAALIYET KiRALAMASI iSKONTO TUTARI
383 HESABI (-) 50
382.18 2018 Y1l ve Sonrasi iskonto Tutart 50

Ocak Ayma Ait Kira Gelirinin Yevmiye Kaydi
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ORNEK VAKA 5; Camlica isletmesi 01.02.2014 tarihinde, X Vakfindan restorasyon
veya onarim karsilig1 uzun siireli faaliyet kiralamas1 kapsaminda Istanbul ili, Kadikdy ilgesi,
.. ada, ... parsel igerisinde yer alan toplam alani 1.000 metrekare arsasi iizerine 2.070 (414
metrekare x 5) metrekare toplam yapi alanina sahip 5 kath kargir yapiyr 30 yil siire ile
kiralamistir. Restorasyon ve onarim igin gerekli faaliyet siiresi 3 yildir. Kullanma ve isletme
hakki 27 yildir. Restorasyon ve onarim i¢in tahmini muhammen bedel 2.484.000 TL’dir.
Kesin teminat tutar1 74.520 TL’dir. Isletme restorasyon siiresi icerisinde (3 Yil) aylik sabit
3450 TL/ay 6deyecektir. i1k ay kiras1 sozlesme tarihinde ddenmistir. 4. Yildan (kullanma ve
isletme siiresi baslangicindan) itibaren aylik 10.800 TL/ay 6deyecektir. Takip eden yillar bir
onceki yilin TUFE oraninda artis yapilarak ddenecektir. Vakif, katma deger vergisi ile gelir
ve kurumlar vergisinden muaftir. Isletme faaliyet kiralamasi kapsaminda kiraladig1 5 katlh
binayr yurt olarak kendisi kullanabilecegi gibi, liciincii sahislara istedigi bedelden faaliyet
kiralamasi yapabilme hakkina sahiptir.

Camlica isletmesi, 2014 yili igerinde ilgili r6love ve restitiisyon c¢alismalar1 ile
restorasyon projelerini tamamlamis ve ruhsat harclar1 ile beraber 272.000 TL maliyete
katlanmis ve 20.560 TL indirilecek kdv dogmustur. Odemeler y1l sonunda yapilmustir. 2015
yilinda iskele ve kalip isleri, cephe temizligi, kimyasal temizlik isleri, mikro kumlama isleri,
enjeksiyon isleri yapilmis ve 344.000 TL maliyete katlanilmis ve 34.000 TL indirilecek kdv
dogmustur. Odemeler y1l sonunda yapilmustir. 2016 yilinda ise tas isleri, mermer isleri, tugla
isleri, kiremit, siva, derz, algi, kartonpiyer, malakari, ahsap, cati kargas, tavan doseme,
kiindekari kap1 ve kepenk ile dograma isleri yapilarak restorasyon projesi tamamlanmistir.
2016 yilinda 950.000 TL maliyete katlanilmis ve 80.000 TL indirilecek KDV dogmustur.
Odemeler 2016 yilinda 3 ayda bir yapilmistir.

. Camlica isletmesi gelecekle ilgili tiife tahmini yapabilmek amaciyla son on
yilin tiife ortalamasmi almis ve gelecekteki tiife artis oranmin yillik % 5 olacagini tahmin
etmigtir. Karar alma tarihinde merkez bankasi i¢ bor¢lanma faiz oran1 % 6 olup, risk primi
olarak da % 3,6 hesap ederek, ilgili projenin net bugiinkii degerini hesaplarken iskonto orani
yillik nominal %9,6, aylik nominal 0,096/12=0,008 olarak kabul etmistir.

. [1gili projenin gercege uygun degeri giivenilir olarak siirekli l¢iilebilmektedir.

. Amortisman siiresi olarak kullanma ve isletme hakki siiresi olan 27 yil kabul
edilmistir. Normal amortisman yontemi uygulanmaktadir.

a) Camlica isletmesi, ilgili yapiy1 yurt olarak isletmek amaciyla 15 Subat 2017°de
gerekli tefrigat ve techizat i¢in 300.000 TL + 54.000 TL KDV maliyete katlanmis ve bedelini
pesin ddemistir. {lgili tefrisat ve teghizatin kullanim siiresi 5 yildir.

Camlica isletmesi 80 odali (20 oda tek kisilik, 40 oda ¢ift kisilik ve 20 oda 3 kisilik
yatak kapasiteli) 160 kisi kapasitelidir. Yurtta kalan kisilerden tek kisilik oda i¢in 750 TL/ay
+ % 18 KDV, iki kisilik odalarda kisi bagina 600 TL/ay + % 18 KDV, 3 kisilik odalarda kisi
basma 400 TL/ay +% 18 KDV iicret istemekte ve sozlesmeleri yillik olarak yapmaktadir.
Tahmini doluluk oran1 merkezi bir konumda olmasi ve yakin ¢evresinde liniversite ve resmi
kurumlarm ¢ok olmasindan dolay1 beklenen tahmini doluluk orani % 95°dir. Beklenen tahsilat
kayb1 oran1 da % 2’dir. Aylik yaklasik hasilatin % 38 oraninda hizmet maliyetine katlanilmas1
s6z konusu olacaktir. Kurumlar vergisi oran1 % 20°dir. Yillik TUFE Artis Beklentisi % 5
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03 Subat 2017°de Camlica isletmesi ilgili yapiyr tamamladiktan sonra tefrisat ve
techizat maliyetine katlanmadan Once yurt olarak isletmek yerine, mevcut hali ile kira
sOzlesmesini biitiiniiyle devretmek istedigi takdirde 4.500.000 TL bir bedelle teklif bulmustur.

Camlica isletmesi, sahip oldugu intifa (kullanma) hakkinin gercege uygun degerini
giivenilir olarak Olgebilmektedir ve binadaki kira hakkini yatirim amagl bir gayrimenkul
kalemi (zorunlu tutulmamasma ragmen) olarak smiflandirmaktadir. Intifa hakkinmn gercege
uygun degerini ise; kargir yapmin restorasyon ve onarim igin yapmis oldugu maliyet
tutarlarmin  (6deme tarihleri esas alinarak) ile restorasyon siireci (3 Yil) boyunca ve
kullanma ve isletme hakki (27 yil) yapacagi kira 6demelerinin bugiinkii degeridir.

Camlica isletmesi donemsellik kavrami geregi donem ayristirict hesaplar: kullanirken
alacak, bor¢ ve gelirlerini yevmiye kayit tarihi itibariyle gergege uygun degerlerini dikkate
alarak yevmiye kayitlarin1 yapmamaktadar.

Aylar 1-11 12 24 25 36 Toplam
ilk Ug Y1l Kira Odemeleri 3.450 3.450 3.450 3.450 3.450 124.200
Restorasyon Harcamalari (Odeme
Tarihi itibariyle) 272.000 |344.000 950.000 1.566.000
Toplam Nominal Tutar 3.450 275450 |347.450 |3.450 953.450 1.690.200
Iskonto Orani 0 1 1 1 1
Payda 1 1 1 1 1
Restorasyon Siirecindeki Nakit
Cikislarim Bugiinkii Degeri 3.450 235.512 | 269.983 | 2.660 170.155 1.296.888
1 12 24 25 36
ilk Ug Yil Kira Odemeleri 10.800 10.800 11.340 11.907 11.907 408.564
iskonto Orani 1,43 1,56 1,71 1,73 1,89
Kira Odemelerinin Bugiinkii Degeri 7.566 6.931 6.614 6.890 6.312 249.055
1 12 24 25 36
ikinci Ug Y1l Kira Odemeleri 12.502 12.502 13.127 13.783 13.784 472.956
fskonto Orant 1,90 2,08 2,28 2,30 2,51
Kira Odemelerinin Bugiinkii Degeri 6.575 6.023 5.747 5.987 5.484 216.410
1 12 24 25 36
Ugiincii Ug Y1l Kira Odemeleri 14.473 14.473 15.197 15.957 15.958 547,535
Iskonto Orant 2,53 2,77 3,04 3,07 3,35
Kira Odemelerinin Bugiinkii Degeri 5.713 5.233 4.994 5.202 4.766 188.056
1 12 24 25 36
Dordiincii Ug Yil Kira Odemeleri 16.756 16.756 17.594 18.474 18.474 633.887
Iskonto Orant 3,38 3,68 4,05 4,09 4,46
Kira Odemelerinin Bugiinkii Degeri 4.965 4.548 4.340 4,521 4,142 163.422
1 12 24 25 36
5.U¢ Y1l Kira Odemeleri 19.398 19.298 20.263 21.276 21.277 730.155
Iskonto Orant 4,50 491 5,40 5,44 5,94
Kira Odemelerinin Bugiinkii Degeri 4.314 3.932 3.752 3.908 3.580 141.300
1 12 24 25 36
6.Ug Y1l Kira Odemeleri 22.341 22.341 23.259 24.422 24.422 840.463
iskonto Orant 5,99 6,54 7,19 7,25 7,92
Kira Odemelerinin Bugiinkii Degeri 3.730 3.417 3.233 3.367 3.085 122.118
1 12 24 25 36
7.U¢ Y1l Kira Odemeleri 25.643 25.644 26.926 28.272 28.272 970.104
iskonto Orant 7,98 8,71 9,59 9,66 10,55
Kira Odemelerinin Bugiinkii Degeri 3.213 2.944 2.809 2.926 2.681 105.774
1 12 24 25 36
8.U¢ Yil Kira Odemeleri 29.686 29.686 31.170 |32.729 32.729 1.123.019
iskonto Orant 10,63 11,61 12,77 12,87 14,05
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Kira Odemelerinin Bugiinkii Degeri 2.792 2.558 2.441 2.543 2.329 91.911
1 12 24 25 36
9.U¢ Y1l Kira Odemeleri 34.365 34.366 36.085 37.889 37.890 1.300.090
Iskonto Orani 14,16 15,46 17,01 17,15 18,72
Kira Odemelerinin Bugiinkii Degeri 2.426 2.223 2.121 2.209 2.024 79.868
Kullanma ve isletme Siirecinde Nakit
Cikislarimin Nominal Degeri (Toplam) 7.026.773
Kullanma ve Isletme Siirecinde Nakit
Cikislarimin Bugiinkii Degeri (Toplam) 1.357.914
Nakit Cikislarinin Bugiinkii degeri
Intifa Hakkinin Degeri ( Toplam) 1.296.888 + 1.357.914 2.654.803
Aylik Potansiyel Briit Gelir = (20*750)+(80*600)+(60*400) = 87.000
-Bosluk Kayb = 87.000 *0,05 = -4.350
-Tahsilat Kayb =(87000-4350)*0,02 = -1.653
Efektif Briit Gelir = 80.997
-Isletme Gideri (Hizmet Maliyeti) = 87.000*0,38 = -33.060
Vergiden Onceki Isletme Geliri = 47.947
Vergi = 47.947*0,20 = -9.588
Vergiden Sonraki Net Isletme Geliri  (Aylik) = 38.349
Vergiden Sonraki Net Isletme Geliri (Yillik) 38349TL/Ay *12Ay = 460.188
Yillar 1 2 9 10 16 17 25 27 27 Toplam
Nakit
Girislerinin 483197,
Nominal Tutann | 460188 |4 679907,3 | 713902,6 | 956697,8 | 1004533 1484152 1558360 | 1636278 | 25.158.076
iskonto Oram 1,096 1,201 2,282 2,501 4,335 4,751 9,892 10,841 11,882
Nakit
Girislerinin 419879, | 402256,
Bugiinkii Degeri | 6 9 297957,8 | 285452,2 | 220701,8 | 211438,8 | 150042,6 | 143745,2 | 137712,1| 6.860.659
Nakit Girislerinin Bugiinkii Degeri 6.860.659
Nakit Cikislarmin Net Bugiinkii Degeri ) = -2.654.803
Projenin Net Bugiinkii Degeri = 4.205.856

Projenin net bugiinkii degeri pozitif bir deger oldugu i¢in Camlica isletmesi yatirim
kararini almistir. (Tefrisat ve techizat maliyetine katlanmadan 6nce).

Camlica Isletmesinin Sozlesme tarihinde yapmasi gereken yevmiye kaydi asagidaki

gibidir.
Camlica [sletmesinin Muhasebe Kayd1
[1 [ 1.2.2014
901 NAZIM HESAP
Kadikdy.. Ada. Parsel Restorasyon ve Onarim Karsiligi Uzun Siireli Kiralama
901.01 Sozlesmesi Yiikiimliliikleri Karst Hesab1 9.634.973
901.01.001 Restorasyon ve Onarim Y iikiimliilikleri Karg1 Hesabi 2.484.000
901.01.002 Restorasyon Siirecinde Kira Yikiimliiliikleri Karg1 Hesabi 124.200
901.01.003 Isletme ve Kullanma Siirecinde Kira Yiikiimliiliikleri Karst Hesab1 7.026.773
900 NAZIM HESAP
Kadikdy.. Ada. Parsel Restorasyon ve Onarim karsilig
900.01 Uzun Siireli Kiralama Sozlesmesi Yiikiimliiliikleri Hesabi 9.634.973
900.01.001  Restorasyon ve Onarim Yiikiimliliikleri 2.484.000
900.01.002  Restorasyon Siirecinde Kira Yiikiimliliikleri 124.200
Restorasyon ve Onarim Karsilig1 Kiralama Sézlesmesinden Dogan Y iikiimliiligiin
Muhasebelestirilmesi
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[2 [ 1.2.2014 BORC ALACAK

226 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR HESABI 74.520

226.01 X  VAKFI

226.01.001 Kadikdy.. Ada. Parsel Restorasyon ve Onarim Karsiligi Kiralama 74.520

258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR HESABI* 3.450
Kadikdy.. Ada. Parsel Restorasyon ve Onarim Karsiligi Uzun Siireli Kiralama

258.01 Yatirimi 3.450

258.01 Kira Odemesi
100 KASA HESABI 77.970
100.01 TL Kasas1 77.970

Teminat tutar1 74520 TL ve 3450 TL/ay ilk ay kira 6demesi

[0 [ 01.02.2014- 31.12.2014 Tarihleri Arasinda Tahakkuk Ettigi Her Dénem BORC ALACAK
258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR HESABI 306.500
Kadikdy.. Ada. Parsel Restorasyon ve Onarim Karsiligi Uzun Siireli Kiralama
258.01 Yatirimi
258.01 Kira Odemesi 34.500
258.02 Restorasyon ve Onarim Isleri 272.000
191 INDIRILECEK KDV HESABI 20560
191.... Mart ayindan Aralik Ayina Kadar 20560
FAALIYET KIRALAMASINDAN GELECEK AYLARA AiT GIDERLER
182 HESABI 34500
182.01 2014 Y1l X Vakfi Restorasyon Siirecindeki Kira Odemeleri 34500
FAALIYET KIRALAMASINDANGELECEK YILLARA AiT GIDERLER
282 HESABI 7.113.023
282.01 2015-2016 Y1li X Vakfi Restorasyon Siirecindeki Kira Odemeleri 86250
282.02 2017- 2039 Yillart X Vakfi Kullamm ve Isletme Siirecinde Kira Odemeleri 7.026.773
320 SATICILAR HESABI 292.560
320.01 .. Restorasyon Isi Sebebiyle Mal ve Hizmet Sunanlar 292.560
329 DIGER TICARi BORCLAR HESABI 34.500
329.01 Faaliyet Kiralamasi Sozlesmesine Dayali X Vakfi Kira Odemeleri
329.01.001 2014 Y1l X Vakfi Restorasyon Siirecindeki Kira Odemeleri 34.500
320 SATICILAR HESABI 292.560
320.01 .. Restorasyon Isi Sebebiyle Mal ve Hizmet Sunanlar 292.560
329 DIGER TICARi BORCLAR HESABI 34.500
Faaliyet Kiralamasi1 Sozlesmesine Dayali X Vakfi Kira
329.01 Odemeleri
329.01.001 2014 Yili X Vakfi Restorasyon Siirecindeki Kira Odemeleri 34.500
429 DIiGER TiCARi BORCLAR HESABI 7.113.023
Faaliyet Kiralamasi Sozlesmesine Dayali X Vakfi Kira
429.01 Odemeleri
2015-2016 Y1ili X Vakfi Restorasyon Siirecindeki Kira
429.01.001 Odemeleri 86.250
2017- 2039 Yillan X Vakfi Kullamm ve Isletme Siirecinde Kira
429.01.002 Odemeleri 7.026.773
102 BANKA HESABI HESABI 327.060
102.01 Z Bankas1 TL Mevduat 327.060
FAALIYET KIRALAMASINDAN GELECEK AYLARA
182 AIT GIDERLER HESABI 34.500
182.01 2014 Y1l X Vakfi Restorasyon Siirecindeki Kira Odemeleri 34.500
2014 Yili S6zlesme Sonrasi Tahakkuklar ve Odemeler
[1 [ 1.1.2015 BORC ALACAK
FAALIYET KIRALAMASINDAN GELECEK AYLARA AIT GIDERLER
182 HESABI 41.400
182.01 2015 Yili X Vakfi Restorasyon Siirecindeki Kira Odemeleri 41.400
429 DIiGER TiCARI BORCLAR HESABI 41.400
429.01 X Vakfi
429.01.001 2015-2016 Y1l X Vakfi Restorasyon Siirecindeki Kira Odemeleri 41.400
FAALIYET KIRALAMASINDANGELECEK YILLARA
282 AIT GIDERLER HESABI 41.400
282.01 2015 Y1l X Vakfi Restorasyon Siirecindeki Kira Odemeleri 41.400
329 DIGER TiCARI BORCLAR HESABI 41.400
Faaliyet Kiralamas1 Sozlesmesine Dayali X Vakfi Kira
329.01 Odemeleri
329.01.001 2015 Y1l X Vakfi Restorasyon Siirecindeki Kira Odemeleri 41.400
Gelecek Yillara Ait Giderler ve Uzun vadeli Diger Ticari Borglarin Cari Déneme Isabet Eden Kismin
Muhasebelestirilmesi

* TFRS 16 madde 24 d bendi uyarinca faaliyet kiralamasma iliskin maliyetler ilgili hesapta toplanmustir. Kiralama
s6zlesmesi kiralayana hem kullanma hem de kiralik gayrimenkulden bir baska faaliyet kiralamasi yoluyla gelir elde etme
imkani sunmaktadir. Gelir elde etme imkani sunmasi nedeniyle katlanilan maliyetler sdzlesmeye konu varligin kullamim
zamanina kadar yapilmakta olan yatirimlar hesabinda takip edilmelidir. Faaliyet kiralamasi bir hizmet alim ve hizmet
sunumu demektir. Depolanabilme 6zelligi soz konusu degildir. Miilkiyet hakki dogurmaz alim satima konu degildir. Eger
sozlesmede yer aliyorsa hakkin devri s6z konusu olabilir. flgili hakkin devir olma zamanma kadar, hakkin piyasa degeri ile
maliyet degeri arasindaki fark 6zkaynaklarda sermaye yedegi igerisinde 525 yatirim amagh gayrimenkuller deger artis
hesabinda takip edilmelidir. Tlgili deger artis1 tutari iizerinden amortisman ayrilmamahdir.
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I ile ..31.12.2015 Tarihleri Arasindaki islimeler | BORC ALACAK |
258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR HESABI 419.400
258.01 Kadikdy.. Ada. Parsel Restorasyon ve Onarim Karsilig1 Uzun Siireli Kiralama Y atirimi 41.400
258.01.001 Kira Odemesi 344.000
258.01.002 Restorasyon ve Onarim Isleri 34.000
191 INDIRILECEK KDV HESABI 34.000
191.01. 2015 Y1l Indi. KDV 34.000
320 320 SATICILAR HESABI 378.000
320.01 320.01 .. Restorasyon Isi Sebebiyle Mal ve Hizmet Sunanlar 378.000
329 DIGER TiICARi BORCLAR HESABI 41.400
329.01 Faaliyet Kiralamast Sozlesmesine Dayali X Vakfi Kira Odemeleri
329.01.001 2015 Y1l X Vakfi Restorasyon Siirecindeki Kira Odemeleri 41.400
FAALIYET KIRALAMASINDAN GELECEK AYLARA AiT
182 GIDERLER HESABI 41.400
182.01 2015 Y1l X Vakfi Restorasyon Siirecindeki Kira Odemeleri 41.400
320 SATICILAR HESABI 412.000
320.01 .. Restorasyon Isi Sebebiyle Mal ve Hizmet Sunanlar 412.000
102 BANKA HESABI 378.000
102.01 Z Bankasi 378.000
102 BANKA HESABI 41.400
102.01 Z Bankasi 41.400
2015 Yili igerisindeki Giderlerin Tahakkuku ve Odenmesi
[ 1.1.2016 BORC ALACAK
FAALIYET KIRALAMASINDAN GELECEK AYLARA AIT GIDERLER
182 HESABI 41.400
182.01 2015 Y1l X Vakfi Restreasyon Siirecindeki Kira Odemeleri 41.400
429 DIGER TiCARi BORCLAR HESABI 41.400
429.01 Faaliyet Kiralamasi Sozlesmesine Dayali X Vakfi Kira Odemeleri
429.01.001 2015-2016 Yili X Vakfi Restreasyon Siirecindeki Kira Odemeleri 41.400
FAALIYET KIRALAMASINDAN GELECEK YILLARA AiT
282 GIDERLER HESABI 41.400
282.01 2015 Y1l X Vakfi Restorasyon Siirecindeki Kira Odemeleri 41.400
329 DIiGER TiCARi BORCLAR HESABI 41.400
329.01 Faaliyet Kiralamasi Sozlesmesine Dayali X Vakfi Kira Odemeleri
329.01.001 2016 Yili X Vakfi Restorasyon Siirecindeki Kira Odemeleri 41.400
Gelecek Yillara Ait Giderler ve Uzun vadeli Diger Ticari Borglarin Cari Déneme Isabet Eden Kismin
Muhasebelestirilmesi
L2 1T ile ..31.12.2016 Tarihleri Arasindaki islemler BORC ALACAK
258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR HESABI 991.400
Kadikdy.. Ada. Parsel Restorasyon ve Onarim Karsiligi Uzun Siireli Kiralama
258.01 Yatirimu
258.01.001 Kira Odemesi 41.400
258.01.002 Restorasyon ve Onarim Isleri 950.000
191 INDIRILECEK KDV HESABI 80.000
320 SATICILAR HESABI 1.030.000
320.01 320.01 .. Restorasyon Isi Sebebiyle Mal ve Hizmet Sunanlar 1.030.000
329 DIiGER TiCARI BORCLAR HESABI 41.400
329.01 Faaliyet Kiralamasi Sozlesmesine Dayali X Vakfi Kira Odemeleri
329.01.001 2016 Yili X Vakfi Restreasyon Siirecindeki Kira Odemeleri 41.400
FAALIYET KIRALAMASINDAN GELECEK AYLARA
182 AIT GIDERLER HESABI 41.400
182.01 2015 Yili X Vakfi Restreasyon Siirecindeki Kira Odemeleri 41.400
320 SATICILAR HESABI 1.030.000
320.01 .. Restorasyon Isi Sebebiyle Mal ve Hizmet Sunanlar 1.030.000
102 BANKA HESABI 1.030.000
102.01  Z Bankasi 1.030.000
102 BANKA HESABI 41.400
102.01  Z Bankasi 41.400
2016 Yili igerisindeki Giderlerin Tahakkuku ve Odenmesi
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[1 | 1.1.2017 BORC ALACAK
FAALIYET KIRALAMASINDAN GELECEK AYLARA AiT GIDERLER
182 HESABI 122.250
182.01 2015 Yili X Vakfi Restorasyon Siirecindeki Kira Odemeleri 3.450
182.02 2016 Yili X Vakfi Kullanim ve Isletme Siirecindeki Kira Odemeleri 118.800
429 DIGER TICARi BORCLAR HESABI 41.400
429.01 Faaliyet Kiralamasi Sozlesmesine Dayali X Vakfi Kira Odemeleri
429.01.001 2015-2016 Yili X Vakfi Restorasyon Siirecindeki Kira Odemeleri 3.450
429.01.002 2016 Yili X Vakfi Kullanim ve Isletme Siirecindeki Kira Odemeleri 118.800
FAALIYET KiRALAMASINDAN GELECEK YILLARA
282 AIT GIDERLER HESABI 122.250
282.01 2016 Y1l X Vakfi Restorasyon Siirecindeki Kira Odemeleri 3450
2016 Yili X Vakfi Kullanim ve Isletme Siirecindeki Kira
282.02 Odemeleri 118800
329 DIGER TiICARi BORCLAR HESABI 122.250
Faaliyet Kiralamasi Sozlesmesine Dayali X Vakfi Kira
329.01 Odemeleri
329.01.001 2016 Y1l X Vakfi Restorasyon Siirecindeki Kira Odemeleri 3.450
2016 Yili X Vakfi Kullanim ve Isletme Siirecindeki Kira
329.01.002 Odemeleri 118.800
Gelecek Yillara Ait Giderler ve Uzun vadeli Diger Ticari Borglarin Cari Déneme isabet Eden Kismin
Muhasebelestirilmesi

[..2 [ 31.01.2017 Tarihleri Arasindaki Islemler BORC ALACAK
258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR HESABI 3.450
Kadikdy.. Ada. Parsel Restorasyon ve Onarim Karsiligi Uzun Siireli Kiralama
258.01 Yatirimi
258.01.001 Kira Odemesi 3.450
329 DIiGER TiCARi BORCLAR HESABI 3.450
329.01 Faaliyet Kiralamasi Sozlesmesine Dayali X Vakfi Kira Odemeleri
329.01.001 2017 Y1l X Vakfi Restorasyon Siirecindeki Kira Odemeleri 3.450
FAALIYET KIRALAMASINDAN GELECEK AYLARA
182 AIT GIDERLER HESABI 3.450
20157Y1l X Vakfi Rest Restorasyon Siirecindeki Kira
182.01  Odemeleri 3.450
102 BANKA HESABI 3.450
102.01  Z Bankasi 3.450
2016 Yili igerisindeki Giderlerin Tahakkuku ve Odenmesi

258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR HESABI
258.01 Kadikoy.. Ada. Parsel Restorasyon ve Onarim
Karsilig1 Uzun Siireli Kiralama Yatirimi

253.01.001 Kira Odemesi

253.01.002 Restorasyon ve Onarm Isleri
Borg Alacak
01.02.2014 3.450
wd.12014 306.500
w2015 419.400
..12016 991.400
31.01.2017 3.450
Toplam 1.724.200

Isletme 2.484.000 TL muhammen bedelli, (36*3450) = 124.200 TL restorasyon
stirecindeki kira oOdemeleri yikiimliligii 1.724.000 TL’ye tamamlanmistir. Vakif
incelmesinden de kesin onay 02.02.2017 tarihinde alinmustir. Tlgili tarih itibariyle ilgili proje
yatirim amagli gayrimenkul olarak siiflandirilmistir.
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[...1 | 02.02.2017 Tarihleri Arasindaki islemler BORC ALACAK
202 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER HESABI 1.724.000
Kadikdy.. Ada. Parsel Restorasyon ve Onarim Karsiligi Uzun Siireli Kiralama
202.01 Yatirimi*
202.01.001 Restorasyon ve Onarim Siirecinin Maliyeti 1.724.000
258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR HESABI 1.724.200
Kadikdy.. Ada. Parsel Restorasyon ve Onarim
258.01 Karsilig1 Uzun Siireli Kiralama Yatirimi 1.724.200
258.01.001 Kira Odemesi 124.200
258.01.002 Restorasyon ve Onarim Isleri 1.600.000
2016 Yili igerisindeki Giderlerin Tahakkuku ve Odenmesi
[2 [ 2.2.2017 BORC ALACAK
900 NAZIM HESAP 2.608.200
Kadikdy.. Ada. Parsel Restorasyon ve Onarim Karsiligi Uzun Siireli Kiralama
900.01 Sozlesmesi Yiikiimliiliikleri Hesabi
900.01.001 Restorasyon ve Onarim Yiikiimliilikleri 2.484.000
900.01.002 Restorasyon Siirecinde Kira Yikimliiliikleri 124.200
901 NAZIM HESAP 2.608.200
Kadikdy.. Ada. Parsel Restorasyon ve Onarim Karsiligi Uzun
901.01 Siireli Kiralama Sozlesmesi Y iikiimliiliikleri Karst Hesabi
901.01.001 Restorasyon ve Onarim Yiikiimliiliikleri Kars1 Hesabi 2484000
901.01.002 Restorasyon Siirecinde Kira Yiikiimliiliikleri 124.200
Restorasyon ve Onarim Karsilig1 Kiralama Sozlesmesinden Dogan Yiikiimliiliigiin, Sadece
Restorasyon ve Onarim Siiresini Kapsayan Yiikiimliigiin Elimine Edilmesi

Nazim Hesapta takip etmis oldugumuz yiikiimliiliiklerimizin mahsubu kesin onayin
beklenmesi sebebiyle 6deme tarihlerinde degil kesin onay tarihinde 02.02.2017 tarihinde
yapilmistir.

Teklifin Degerlendirilmesi;

Varligin Gergege Uygun Degeri (Piyasa Teklifi) =4.500.000 TL
Yapilan Yatirim Tutar =-1.724.000 TL
Degerleme Farki (INTiIFA HAKKI BEDELI) =2.776.000 TL

Restorasyon ve onarim karsilig1 kiralama sézlesmesinden kaynaklanan hakkin devir
edilmesinden elde edilebilecek kazancin 2.776.000 TL’ nin, projenin net bugiinkii degerinden
4.205.856 diisiik oldugu icin isletme devir isleminden vazge¢cmistir. Fakat varhia iliskin
intifa hakkinin mali tablolarda gerecege uygun degeri yansitmasi ve ihtiyatlilik kavrami
geregi 2.776.000 TL’yi intifa hakk: bedeli olarak kayitlarina almistir. Intifa hakki igin itfa
pay1 ayrilmayacaktir. Her yil hakkin devir bedeline iliskin gergege uygun deger arastirmasi
yapilacak ve artis veya azaliglar ilgili intifa hakki bedeli hesabi kullanilarak raporlama
tarithindeki degeri dogru ve gercek olarak ifade edilecektir. 525 Yatrim amagh
gayrimenkuller deger artis1 hesab1 da kapsamli gelir tablosun da raporlanacaktir.

[3 [ 03.02.2017 Tarihleri Arasindaki Islemler BORC ALACAK
202 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER 2.776.000
Kadikdy.. Ada. Parsel Restorasyon ve Onarim Karsiligt Uzun Siireli Kiralama
202.01 Yatirimu
258.01.003 Intifa Hakki Bedeli 2.776.000
525 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER DEGER ARTISI 2.776.000

Kadikdy.. Ada. Parsel Restorasyon ve Onarim Karsiligi Uzun Siireli
525.01 Kiralama Yatirimi
525.01.01 intifa Hakki Deger Artigt 2.776.000
2017 Y1li igerisinde intifa Hakkinin Muhasebelestirilmesi

* TFRS 16 madde 96 ve madde 79 dogrultusunda “yatirim amagli gayrimenkuller hesabi” kapsamina almmustir.
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[4 [ 15.02.2017 Tarihleri Arasindaki Islemler BORC ALACAK
202 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER 300.000
Kadikdy.. Ada. Parsel Restorasyon ve Onarim Karsiligi Uzun Siireli Kiralama
202.01 Yatirimi
258.01.004 Tefrisat ve Techizat Bedeli 300.000
191 INDIRILECEK KDV 54.000
191.02 Subat KDV 54.000
102 BANKA 354.000
102.01 V Bankasi 354.000
2017 Yili igerisinde Tefrisat ve Techizat Maliyetlerinin Muhasebelestirilmesi

202 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER HESABI
202.01 Kadikdy.. Ada. Parsel Restorasyon ve Onarim Karsiligi Uzun Siireli
Faaliyet Kiralamasi Yatirmm
202.01.001 Kira Odemesi
202.01.002 Restorasyon ve Onarim Isleri
202.01.003 intifa Hakki Bedeli

Borg 202.01.04 Tefrisat ve Techizat Bedeli Alacak
01.02.2014 3.450
..1.2014 306.500
o /..12015 419.400
.J...12016 991.400
31.01.2017 3.450
Toplam 1 1.724.200
03.02.2017 Intifa hakk: Bedeli 2.776.000
Toplam 2 4.500.200
15.02.2017 Tefrisat ve Techizat 300.000
Toplam 3 4.800.200

Camlica isletmesi, 1.724.200 TL’yi kiralama sozlesmesi siiresi i¢cinde (27 yil), 300.000
TL’yi 5 yil i¢cinde amortisman tutarini hesaplayarak, hizmet iiretim maliyeti hesab1 araciligryla
gelir tablosu ile iligkilendirecektir. 2.776.000 TL tutarindaki intifa hakki i¢in itfa pay1
hesaplamayacaktir. Yurt olarak isletmeden kaynaklanan gelirlerini de hasilat standardi
dogrultusunda muhasebelestirecektir.

Camlica isletmesi sozlesmeden dogan hakkini, ger¢ege uygun degerinin giivenilir olarak
Ol¢iilebilmesine ragmen, yatirim amaglh gayrimenkul olarak siniflandirmay1 segmemis olsaydi
(¢iinkii zorunluluk yok) sadece 1.724.200 TL + 300.000 TL = 2.024.200 TL tutar1 maddi
olmayan duran varliklar grubunda yer alan 6zel maliyet hesabinda takip edecek, 1.724.000 TL
tutar1 kiralama siiresinde igerinde, 300.000 TL’yi 5 y1l iginde itfa edecek ve birikmis itfa paylari
hesabini1 kullanacakti. Sozlesmeden dogan hakkin dogru ve gergek bedelinin mali tablolarda
goriilmesi miimkiin olmayacaktir. Camlica isletmesi sdzlesmeden dogan hakkini, ger¢ege uygun
degerinin giivenilir olarak 6l¢emedigi durumlarda istese de yatirim amacgh gayrimenkul olarak
siniflandirmay1 segemeyecektir. Bu durumda mecburen, 1.724.200 TL + 300.000 TL = 2.024.200
TL tutar1t maddi olmayan duran varliklar grubunda yer alan 6zel maliyet hesabinda takip edecek,
1.724.000 TL tutar1 kiralama siiresinde i¢erinde 300.000 TL’yi 5 yil i¢inde itfa edecek ve birikmis
itfa paylar1 hesabimi kullanacakti. 1.724.000 TL’yi vergi avantajindan faydalanmak i¢in 5 yilda
itfa etmis olursa eger, ertelenmis vergi yikiimliliigii dogacak ve muhasebelestirmesini
yapmalidir.

b) Camlica isletmesi, ilgili yapiyr yurt olarak isletmek amaciyla kiralamis
olmasina ragmen kararindan vazge¢mis ve butik otel olarak kullanilmasi i¢in aylik 38.000TL
+ KDV bedelle, otel icin gerekli olan tefrisat ve techizat maliyetine katlanmadan Kartal
isletmesine faaliyet kiralamasi kapsamimda 27 yilligma 03.Subat 2017°de kiraya vermistir.
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Takip eden yillar bir énceki yilin TUFE oraninda artis yapilarak tahsil edilecektir. Camlica
isletmesi donemsellik kavram geregi donem ayristirict hesaplan kullanirken alacak,
bor¢ ve gelirlerini yevmiye kayit tarihi itibariyle gercege uygun degerlerini dikkate
alarak yevmiye kayitlarim yapmaktadir. 31.12.2017 tarihinde Camlica igletmesi yatirim
amacgli gayrimenkul i¢in amortisman tutari1i muhasebelestirmistir. Yatrim amaglh
gayrimenkuliin ekonomik 6mrii kalan kira siire kadardir. Azalan bakiyeler yontemine gore
amortisman tutarii hesaplamakta ve endirekt kayit yontemine gore kayit etmektedir. Yatirim
amacl gayrimenkuliin kalint1 degeri olarak 24.200 TL olarak varsayimini dikkate almigtir.
Intifa hakki bedeline amortisman ayrilmamaktadir.

Kiralama Sozlesmesine Dayali Muhtemel Nakit Girislerinin Iskonto Edilmesi

Aylar 1 2 12 13 24 25 36

ilk U¢ Yil Kira Odemeleri Nominal | 0 38.000 | 38.000 39.900 41.895 |45.247 | 45.247 | 1461709
Iskonto Oram 1,00 1 1,09 1,10 1,20 1,21 1,32

Kira Odemelerinin Bugiinkii Degeri | 0 38000 34.811 36.262 34.879 | 37.371 |34.235 |1263657,3
ikinci Ug Y1l Kira Odemeleri 47510 |47.510 |47.510 49.886 49.886 |52.381 |52.381 |1797324
Iskonto Orani 1,33 1,34 1,45 1,47 1,60 1,61 1,76

Kira Odemelerinin Bugiinkii Degeri | 35.662 | 35.379 | 32.669 34.031 31175 | 32474 |29.749 |1173882,7
Ugencii Ug Y1l Kira Odemeleri 55.000 | 55.000 |55.000 57.750 57.750 |60.636 | 60.636 | 2080632
Iskonto Orani 1,77 1,79 1,94 1,95 2,13 2,15 2,35

Kira Odemelerinin Bugiinkii Degeri | 30.989 | 30.743 | 28.388 29.571 27.090 |28.218 |25.850 |1020035,1
Dérdiincii Ug Y1l Kira Odemeleri 63.668 | 63.668 | 63.668 66.851 66.851 |70.194 |70.194 | 2408556
Kira Odemelerinin Bugiinkii Degeri | 26.927 | 26.713 | 24.667 25.695 23.538 | 24519 |22.462 |886333,36

5.U¢ Yil Kira Odemeleri 73.693 | 73.693 | 73.693 77.378 77.378 | 81.247 |81.247 | 2787816

Iskonto Orani 3,15 3,18 3,44 3,47 3,78 3,81 4,16

Kira Odemelerinin Bugiinkii Degeri | 23.394 | 23.209 |21.431 22.324 20451 | 21.303 |19.515 |770061,17

6.Uc Y1l Kira Odemeleri 85.310 |85.310 |85.310 89.576 89.576 | 94.055 |94.055 |[3227292

Iskonto Orani 4,20 4,23 4,58 4,62 5,04 5,08 5,55

Kira Odemelerinin Bugiinkii Degeri | 20.328 | 20.167 | 18.623 19.399 17771 18511 |[16.958 |669144,93

7.U¢ Y1l Kira Odemeleri 98.758 |98.758 |98.758 103.696 103.696 | 108.881 | 108.881 | 3736020

Iskonto Orani 5,59 5,64 6,10 6,15 6,72 6,77 7,39

Kira Odemelerinin Bugiinkii Degeri | 17.664 | 17.524 | 16.182 16.856 15442 |16.085 |14.735 |58144955

8.U¢ Yil Kira Odemeleri 114.325 | 114.325 | 114325 |120.041 120.041 | 126.043 | 126.043 | 4324908

Iskonto Orani 7,45 7,51 8,13 8,20 8,95 9,02 9,84

Kira Odemelerinin Bugiinkii Degeri | 15.349 | 15.227 | 14.061 14.647 13.418 |13.977 |12.804 |505243,38

9.U¢ Y1l Kira Odemeleri 132.345 | 132.345 | 132.345 | 138.692 138.692 | 145.627 | 145.627 | 4999968

iskonto Orani 9,92 10,00 10,83 10,92 11,92 12,01 13,11

Kira Odemelerinin Bugiinkii Degeri | 13.337 | 13.232 |12.218 12.703 11.637 [12.121 |[11.104 |438468,38

2017 Yilhina Ait NaKkit Girislerinin Nominal Degeri 418.000

2017 Sonrasi Kullanma ve isletme Siirecinde Nakit Girislerinin Nominal Degeri (Toplam) 26.406.225

Kullanma ve Isletme Siirecinde Nakit Girislerinin Nominal Degeri (Toplam) 26.824.225

| 2017 Sonrasi Kullanma ve isletme Siirecinde Nakit Girislerinin Bugiinkiil Degeri (Toplam)  6.909.867 |
| Kullanmave Isletme Siirecinde Nakit Girislerinin BugiinkiiDegeri  7.308.276 |
| 2017 Yihna fliskin Kazamlmamus Faaliyet Kiralamas fskontoTutann 19501 |
| 2017 Yih Sonras: Kullanma ve isletme Siirecinde Kazamlmams Faaliyet Kiralamas: iskonto Tutars _ 19.496.358 |
|  KazanlmamsFaaliyetKiralamasi iskonto Tutar (Toplam)
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202 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER HESABI
202.01 Kadikdy.. Ada. Parsel Restorasyon ve Onarim Karsiligr Uzun Siireli Kiralama Yatirimi
202.01.001 Kira Odemesi
202.01.002 Restorasyon ve Onarim Isleri
202.01.003 Intifa Hakki Bedeli

Borg 202.01.04 Tefrisat ve Techizat Bedeli Alacak
01.02.2014 3.450
.../...1.2014 306.500
... 2015 419.400
.J...12016 991.400
31.01.2017 3.450
Toplam 1 1.724.200
03.02.2017Intifa Hakk:1 Bedeli 2.776.000
Toplam 2 4.500.200
Tefrisat ve Techizat Bedeli 0
Toplam 3 4.500.200
[0 [ 03.02.2017 Tarihleri Arasindaki islemler BORC ALACAK
202 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER HESABI 1.724.200
Kadikdy.. Ada. Parsel Restorasyon ve Onarim Karsiligi Uzun Siireli Faaliyet Kiralamasi
202.01 Yatirimi 1.724.20
202.01.001  Restorasyon ve Onarim fsleri
202 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER HESABI 2.776.000
Kadikdy.. Ada. Parsel Restorasyon ve Onarim Karsiligi Uzun Siireli Faaliyet Kiralamasi
202.01 Yatirimi
201.01.002  intifa Hakki Bedeli 2.776.000
258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR HESABI 1.724.200
Kadikdy.. Ada. Parsel Restorasyon ve Onarim Karsiligi Uzun Siireli
258.01 Faaliyet Kiralamas1 Yatirin
258.01.001  Kira Odemesi 124.200
258.01.002  Restorasyon ve Onarim Isleri 1.600.000
525 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER DEGER ARTISI 2.776.000
Kadikdy.. Ada. Parsel Restorasyon ve Onarim Karsiligi Uzun Siireli
525.01 Faaliyet Kiralamas1 Yatirimi
525.01.01 Intifa Hakki Deger Artist 2.776.000
2017 Yili igerisinde intifa Hakkinin Muhasebelestirilmesi
[2 [ 03.02.2017 BORC ALACAK
136 DIGER CESITLI ALACAKLAR HESABI 418.000
136.01. Faaliyet Kiralamas1 Sozlesmesine Dayali Diger Cesitli Alacaklar
136.01.001 Bebek Firmasi
136.01.001.02 Cengelkdy...Ada..Parsel. 35.000
236 DIGER CESITLI ALACAKLAR HESABI 26.406.225
236.01. Faaliyet Kiralamasindan Diger Cesitli Alacaklar
236.01.001 Bebek Firmasi
236.01.001.02 Cengelkdy... Ada..Parsel. 265.000
KAZANILMAMIS FAALIYET KIRALAMASI iISKONTO TUTARI HESABI (-
383 ) 19.591
382.01 2017 Yilina Ait Iskonto Tutart 19.591
483 KAZANILMAMIS FAALIYET KIRALAMASI iISKONTO TUTARI HESABI (-
. ) 19.496.358
482.01 2018 Yili ve Sonrasi iskonto Tutart 19.496.358
137 DIGER ALACAK SENETLERI REESKONTU HESABI (-) 19.591
Faaliyet Kiralamasi Sozlesmesine Dayali Senetsiz Alacaklarin
137.05 Reeskontu
137.05.001 2017 Yilina Ait Reeskont Tutart 19.591
237 DIGER ALACAK SENETLERI REESKONTO HESABI (-) 19.496.358
Faaliyet Kiralamasi Sozlesmesine Dayali Senetsiz Alacaklarin
237.05 Reeskontu
237.05.001 2017 Yilina Ait Reeskont Tutart 19.496.358
426 ALINAN DEPOZITO VE TEMINATLAR HESABI 20.000
426.01 Bebek Firmasi
426.01.02  Cengelkdy...Ada..Parsel. 20.000
FAALIYET KIRALAMASINDAN GELECEK AYLARA AiT
382 GELIRLER HESABI 418.000
382.02 Yatirim Amagh Gayrimenkullerden
382.02.02  Cengelkdy...Ada..Parsel. 418.000
FAALIYET KIRALAMASINDAN GELECEK YILLARA AiT
482 GELIRLER HESABI 26.406.225
482.02 Yatirim Amagh Gayrimenkullerden
482.02.02  Cengelkdy...Ada..Parsel. 26406225
Kira Sozlesmesinin Muhasebelestirilmesi
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31.12.2017 tarihinde Camlica isletmesi yatirim amagli gayrimenkul i¢in amortisman
tutarint muhasebelestirmistir. Yatirim amagli gayrimenkuliin ekonomik 6mrii kalan kira siire,
yani toplam faaliyet kiralamasi siiresi 30 yil, ingaat siiresi 3 yil, faydali ekonomik 6mrii 27
yildir. Normal amortisman yontemine gore amortisman tutarmi hesaplamakta ve endirekt
kayit yontemine gore kayit etmektedir. Yatirim amacgli gayrimenkuliin kalint1 degeri olarak
24200 TL olarak varsayimmi dikkate almustir. Intifa hakki bedeline amortisman
ayrilmamaktadir.

Amortismana Tabii Yatirim Amagh Gayrimenkuliin Degeri = 1.724.200 TL — 24.200 TL =1.700.000
Normal Amortisman Orant (NAO) = 1/ Kiralama Siiresi = 1/ 27 = 0,037
Amortisman Tutart = Yatirim Amagl Gayrimenkuliin Degeri x NAO=1.700.000 x 0,037 = 62.900 TL

[3 [ 03.02.2017 Tarihleri Arasindaki islemler BORC ALACAK
740 HIZMET URETIM MALIYETi HESABI 62.900
Kadikdy.. Ada. Parsel Restorasyon ve Onarim Karsiligi Uzun Siireli Faaliyet

740.01. Kiralamasi Yatirimi
740.01.006 itfa Paylan 62.900

207 BiRIKMi$ AMORTiISMAN ve iITFA PAYLARI HESABI 62.900

207.02 Birikmis Itfa Paylari

Kadikoy.. Ada. Parsel Restorasyon ve Onarim Karsiligi Uzun Siireli

207.02.001 Kiralama Yatirimi ftfa Paylar 62.900

2017 Yili Amortisman Giderinin Muhasebelestirilmesi

[4 [ 31.02.2017 Tarihleri Arasindaki islemler BORC ALACAK
624 FAALIYET KIRALAMASI HIZMET URETIM MALIYETi HESABI 62.900
Kadikdy.. Ada. Parsel Restorasyon ve Onarim Karsiligi Uzun Siireli Faaliyet
624.01. Kiralamasi Yatirimi Hizmet Uretim Maliyeti
741 HIZMET URETIM MALIYETI YANSITMA HESABI 62.900
2017 Yili Amortisman Giderinin Muhasebelestirilmesi

ORNEK VAKA 6; Isletme (kirac1 olarak) bagimsiz bir iiciincii taraftan faaliyet
kiralamasi g¢ergevesinde bir bina (bina 1) kiralamistir. Ayrica isletme (kiraya veren olarak) bina
7’1 faaliyet kiralamasi cergevesinde ¢esitli bagimsiz lglincli taraflara yeniden kiralamaktadir.
Isletme, bina 7°deki gayrimenkul hakkini, mal sahibinden daha yiiksek bir bedelle kiralayarak kar
etmektedir.

Coziim 6; Isletme sadece ve sadece gayrimenkul hakkmin gergege uygun degerini
giivenilir olarak Ol¢ebildiginde, s6z konusu binadaki kira hakkini yatirim amagh bir gayrimenkul
kalemi olarak smiflandirabilir ancak isletme s6z konusu smiflandirma hususunda zorunlu
tutulmaz. Binadaki kiralamadan dogan hak, yatirnm amacglh gayrimenkul tanimini karsiladigi igin
(vani, kira kazanci i¢in elde tutulmaktadir) bu siniflandirmaya izin verilir. S6z konusu
gayrimenkul hakkinin yatirim amagli bir gayrimenkul olarak muhasebelestirilmesinin segilmesi
halinde hak, yani bir varligin (yatiriom amagh gayrimenkul) ve bir borcun (kira 6demeleri yapma
yikiimliligli) olmasi durumunda muhasebelestirilir Gayrimenkul hakkinin gergege uygun
degerinin giivenilir sekilde dlglilemedigi durumlarda, binadaki kiralamadan dogan haklar yatirim
amagli bir gayrimenkul kalemi olarak muhasebelestirilemez. Bu faaliyet kiralamasina olarak
muhasebelestirilir.

ORNEK VAKA 7; Kosullar Ornek 6’daki kosullarla aynidir. Ancak bu 6rnekte
isletme, bina 7’deki hakkini yatirim amaclh gayrimenkul olarak muhasebelestirmeyi se¢mistir.
Sonraki bir raporlama doneminde isletme (kirac1 olarak) faaliyet kiralamasi cergevesinde
bagimsiz ii¢lincii bir taraftan baska bir bina (bina 8) kiralamis ve bina 8’yi faaliyet kiralamas1
cercevesinde (kiraya veren olarak) bagimsiz bir iigiincii tarafa yeniden kiralamistir. Isletme
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bina 7 ve bina 8’deki haklarinin gercege uygun degerini giivenilir olarak 6lgebilmektedir.
Isletme bina 8’e iliskin kiralamay: gercege uygun degeri iizerinden gdsterilen bir yatirim
amacli gayrimenkul olarak degil, bir faaliyet kiralamasi olarak muhasebelestirmek
istemektedir (Dabbagoglu, 2017:109-110).

Coziim 7; Isletme bina 8’ ait yeni kiralamay: faaliyet kiralamas1 olarak
muhasebelestirebilir. Her bir gayrimenkul i¢in ayr1 ayr1 degerlendirilir.

ORNEK VAKA 8; Bir isletme (kiraci olarak), bagimsiz bir iiciincii taraftan (
gayrimenkuliin sahibi) faaliyet kiralamas1 kapsaminda bir bina kiralamistir. Ayrica, isletme
(kiraya veren olarak), gayrimenkulde oturan farkli bir bagimsiz {i¢iincii tarafa binayi, faaliyet
kiralamas1 kapsamimda kiraya vermistir. Isletme kira hissesi iizerinden; kiracismi, kiraya
veren tarafindan licretlendirildiginden daha fazla tutarda iicretlendirerek kar elde etmektedir.
Isletme, bina iizerindeki kira paymv/hissesini yatirnm amagl gayrimenkul olarak
muhasebelestirmeyi segmistir. isletme, gayrimenkuliin faydasmimn (gayrimenkulden elde ettigi
kazancinin) gercege uygun degerini giivenilir bir sekilde Olcebilmektedir (Dabbagoglu,
2017:110-111).

Coziim 8; Sozlesme bir faaliyet kiralamasi islemidir. Kiraya verenin, kiraciya
(isletmeye), bir 6deme ya da 6deme plani karsiliginda varligin kullanim hakkini kararlastirilan
stire i¢in devrettigi bir sozlesmedir. Ancak isletme, bina lizerindeki hissesini yatirim amacli
gayrimenkul olarak muhasebelestirmeyi sectigi i¢cin, binadaki hissesini varlik (yatirim amagli
gayrimenkul) ve bor¢ (kira 6ddemeleri i¢in yiikiimliiliik) olarak muhasebelestirmelidir. Not:
Isletme gayrimenkulde sahip oldugu hissenin gercege uygun degerini giivenilir bir sekilde
Olcemiyorsa, kiralama hissesini yatirim amacli gayrimenkul olarak muhasebelestirmeyi
secmesi yasaklanmistir. Bu kosullar cercevesinde, faaliyet kiralamasina iliskin hiikiimler
uygulanir.

ORNEK VAKA 9; Ornek Vaka 8’de yer alan isletmenin sz konusu gayrimenkul
hakkmin ger¢ege uygun degerini giivenilir bir sekilde 6l¢ebildigini varsayalim. Sonraki bir
raporlama doneminde isletme baska bir bina (bina 10) satin almis ve (kiraya veren olarak)
bina 10’ii faaliyet kiralamasi g¢ercevesinde bagimsiz bir iigiincii tarafa kiralamstir. Isletme
bina 10’un gercege uygun degerini asir1 maliyet ve cabaya katlanmaksizin siirekli olarak
belirleyebilmekte olup, s6z konusu binayr gercege uygun degeri iizerinden
muhasebelestirmeyi segmektedir (Dabbagoglu, 2017:109-110).

Céziim 9; Isletme bina 7 ve 10’teki haklarimi gercege uygun deger iizerinden dlciilen
yatirim amagli gayrimenkul olarak muhasebelestirir. Bina 8’deki hakki faaliyet kiralamasi
olarak muhasebelestirilir. Karma kullanimli gayrimenkul, yatirim amach gayrimenkul ile
maddi duran varlik arasinda boliiniir. Ancak, yatirim amagli gayrimenkul unsurunun gergege
uygun degeri asir1 maliyet veya ¢abaya katlanmaksizin dl¢iilemiyorsa, gayrimenkuliin tamami
maddi duran varlik olarak muhasebelestirilir.

ORNEK VAKA 10; Isletme kira o6demeleri karsihgmda faaliyet kiralamasi
cercevesinde bagimsiz {iglincii taraflara kiraladig1 bir binaya sahiptir. Ancak isletmenin bina
yonetici ve bakim personeli, binanin yiiz 6l¢limiiniin yiizde 1’inden daha az bir kismina denk
gelen ofisleri kullanmaktadir.
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Coziim 10; Bina, isletme (kiraya veren) tarafindan yatirim amach bir gayrimenkul
olarak smiflandirilir. S6z konusu bina kira kazanci i¢in elde tutulan bir gayrimenkuldiir.
Binanin sahibi tarafindan kullanilan bolimii (sahibi tarafindan kullanim) 6nemsiz oldugundan
ihmal edilebilir.

ORNEK VAKA 11; Isletme kira o6demeleri karsihigmda faaliyet kiralamasi
cercevesinde bagimsiz iigiincii taraflara kiraladig1 bir binaya sahiptir. Isletmenin bina ydnetici
ve bakim personeli, binanin yiiz l¢iimiiniin yiizde 25’ine denk gelen ofisleri kullanmaktadir.

Céziim 11; isletme (sahip) binanm énemli bir bdliimiinii (yiiz 6l¢iimiiniin yiizde 25°1)
kullanmaktadir. Kira kazanci veya sermaye deger artis kazanci ya da her ikisi i¢in elde tutulan
ve mal ve hizmet {iretim veya tedarikinde kullanmak icin elde tutulan boliimlerin ayr1 ayri
satilabilmesi veya finansal kiralama ¢ergevesinde ayr1 olarak kiralanmasi halinde isletme, s6z
konusu boliimleri ayr1 ayri muhasebelestirebilir. Yatirim amagh gayrimenkul boliimii, maddi
duran varlik boliimiinden ayrilabilir. Ancak, yatirim amagli gayrimenkul bileseninin gergege
uygun degerinin asir1 maliyet ve ¢abaya katlanmaksizin gilivenilir olarak siirekli sekilde
Olciilemedigi durumlarda, gayrimenkuliin tamami maliyet, amortisman ve deger diisikligi
kayiplarini da dikkate alinarak maddi duran varlik olarak muhasebelestirilir.

ORNEK VAKA 12; Isletme iki katli bir binaya sahiptir. 1 inci kat kira ddemeleri
karsiliginda faaliyet kiralamasi ¢ercevesinde bagimsiz tiglincii taraflara kiralanmistir. 2 nci kat
isletmenin ydnetici ve bakim personeli tarafindan kullanilmaktadir. Isletme her katin gercege
uygun degerini agir1 maliyet ve ¢cabaya katlanmaksizin giivenilir olarak 6l¢ebilmektedir.

Coziim 12; Binanin 1 inci kat1 isletme (kiraya veren) tarafindan yatirim amagh bir
gayrimenkul kalemi olarak smiflandirilir. S6z konusu kat, kira kazanci i¢in elde tutulan bir
gayrimenkuldiir. Her raporlama tarihinde gercege uygun degeri lizerinden muhasebelestirilir.
Binanm 2 nci kat1 maddi duran varlik olarak smiflandirilir. S6z konusu kat, mal veya hizmet
iretim ya da tedarikinde kullanilmak i¢in veya idari amaglarla elde tutulan bir
gayrimenkuldiir Maliyetinden birikmis amortisman ve deger diisiikliikleri indirildikten
sonraki tutar ilizerinden muhasebelestirilir. Not: Gergege uygun degerin asir1 maliyet ve
cabaya katlanmaksizin giivenilir olarak siirekli sekilde ol¢lilemedigi durumlarda, 1 inci ve 2
nci katlar tamami maddi duran varlik olarak muhasebelestirilir. Yatirim amagl gayrimenkul,
ilk muhasebelestirmede maliyet bedeli ile Slgiiliir. Satin alinan yatirim amacgh gayrimenkuliin
maliyeti; satin alma fiyat1 ile bu islemle dogrudan iligkilendirilebilen avukatlik ve aracilik
hizmetlerine iliskin 6denen ticretler, gayrimenkul alim vergisi ve diger islem maliyetleri gibi
harcamalardan olusur. Odeme, normal kredi sartlarnin Otesine ertelenmisse maliyet,
gelecekteki tiim 6demelerin bugiinkii degeridir.

4. SONUC

Yatrim amacgh gayrimenkuliin ik ediniminde maliyet bedeli {izerinden
muhasebelestirilmesini gerektirir. Yatirim amagh gayrimenkuliin gercege uygun degerinin
elde edilecek faydanin {izerinde bir maliyete katlanmaksizin giivenilir olarak siirekli sekilde
belirlenebildigi durumlarda, ger¢ege uygun deger yontemi kullanilmalidir.

Yatirim amacgl gayrimenkullerin, degerleme fonksiyonlari, isletmenin siirekliligini
saglayan en Onemli unsurlardan biridir. Degerleme fonksiyonlarindan beklenen faydanin
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saglanabilmesi, se¢ilen degerleme Olgiilerinin dogrulugu kadar, donemler arasi tutarliligma da
baghdir.

Bir igletme istedigi takdirde bir varlik iizerindeki haklarmi gercege uygun deger
iizerinden yatirim amacl gayrimenkul olarak muhasebelestirir. Hesap Planinda bos olan 200
grubu igerisinde 202 Yatirim Amagli Gayrimenkul adiyla bir hesap acilabilir ve burada takip
edilebilir. Isterse de faaliyet kiralamasi olarak muhasebelestirilir. Karma kullanimli
gayrimenkul, yatirim amagli gayrimenkul ile maddi veya maddi olmayan duran varlik
arasinda boliiniir. Yatirim amacli gayrimenkul unsurunun gergege uygun degeri asir1 maliyet
veya cabaya katlanmaksizin Olgiilemiyorsa, gayrimenkuliin tamami maddi veya maddi
olmayan duran varlik olarak muhasebelestirilir.

Yatirim amaglhi bir gayrimenkuliin amortismanin hesaplanmasi siirecinde kalmt1
degerin belirlenmesi gereklidir. Yatirim amacli gayrimenkuliin bilinyesinde arsa payi i¢in
amortisman ayrilmayacaktir. Amortisman tutari hesap planinda bos olan 200 grubu icerisinde
aktifi diizenleyici bir hesap olarak 207 Birikmis Amortiman ve Itfa Payr Hesabinda (-) takip
edilir. Yatirim amagcli gayrimenkul isletmenin aktifinde kayith bir varligm kullanim
amacinin degismesinden kaynaklaniyorsa 207 Birikmis Amortisman ve itfa Payr Hesabinim (-
) alt tali hesabinda 207.01. Birikmis Amortisman Hesabinda, yatirim amacli gayrimenkul bir
faaliyet kiralamasi sozlesmesinden, restorasyon ve onarim karsiligi uzun vadeli faaliyet
kiralamas1 s6zlesmesinden ve maddi olmayan bir varligin kullanim amacmin de§ismesinden
kaynaklaniyorsa 207 Birikmis Amortisman ve Itfa Payr Hesabmin (-) alt tali hesabinda
207.02. Birikmis Itfa Paylar1 Hesabinda takip edilmelidir.

Yatirim amagh gayrimenkuliin degerinin diismesi, kayip olmasi veya terk edilmesi
nedeniyle {i¢iincli sahislardan alinacak tazminat tahsil edilebilir oldugu zaman gelir tablosu ile
iliskilendirilir.

Yatirim amagh gayrimenkuliin kullanom dis1 kalmasi1 veya elden ¢ikarilmasi
durumunda meydana gelen kazang veya kayiplar; varligin elden ¢ikarilmasindan kaynaklanan
net hasilat ile gayrimenkuliin defter degeri arasindaki farktir ve kullanima son verilme veya
elden ¢ikarilma doneminde gelir tablosunda muhasebelestirilir.

Yatirim amagh bir gayrimenkuliin elden ¢ikarilmasi karsiliginda alinacak tutarlar
baslangigta gergege uygun deger esasma gdre muhasebelestirilir. Ozellikle yatirim amagl
gayrimenkul i¢in yapilacak ddemelerin ertelenmis olmasi durumunda, alinacak s6z konusu
tutarlar, 6demelerin kay1t tarihindeki iskonto edilmis degerleri lizerinden muhasebelestirilir.

Kiraya verenin, kiraciya (isletmeye), bir 6deme ya da ddeme plan1 karsiliginda
varligm kullanim hakkini kararlastirilan siire icin devrettigi bir sdzlesmeye bagl kiralama
islemine faaliyet kiralamasi denir ve TFRS 16 esaslarna gore muhasebelestirilir. Bazen
isletmeler, yapmis olduklar1 dogrudan veya restorasyon veya onarim karsilig1 uzun siireli
faaliyet kiralamas1 sonucunda sahip olduklar1 hakkin gergege uygun degerini giivenilir olarak
Olgebildiginde, s6z konusu hakkmi yatirim amacghi bir gayrimenkul kalemi olarak
smiflandirabilir ancak isletme s6z konusu smiflandirma hususunda zorunlu tutulmaz. Faaliyet
kiralamasindan dogan hak, yatirim amaclh gayrimenkul tanimini karsiladig i¢in (yani, kira
kazanci i¢in elde tutulmaktadir) bu siniflandirmaya izin verilir. S6z konusu gayrimenkul
hakkmin yatirim amaclh bir gayrimenkul olarak muhasebelestirilmesinin se¢ilmesi halinde
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hak, yani bir varligin (yatirim amaglh gayrimenkul) ve bir borcun (kira 6demeleri yapma
yiikiimliiliigli) olmast durumunda muhasebelestirilir. Gayrimenkul hakkinin gercege uygun
degerinin glivenilir sekilde dlglilemedigi durumlarda, binadaki kiralamadan dogan haklar
yatrim amaglhi bir gayrimenkul kalemi olarak muhasebelestirilemez. Sadece faaliyet
kiralamas1 olarak muhasebelestirilir.

Bir isletme faaliyet kiralamasi yoluyla edindigi bir varligi {i¢iincii bir kigiye faaliyet
kiralamas1 yoluyla kiraya verebilir. Ya da restorasyon ve onarim karsiligi1 faaliyet kiralama
sozlesmesinden kaynaklanan hakkimi tgiincii bir kisiye faaliyet kiralamasi yoluyla edindigi
hakki devir edilebilir. Yapilan faaliyet kiralamasi1 s6zlesmesindeki yiikiimliiliiklerin bugilinkii
degeri veya restorasyon ve onarim insa maliyetinin bugiinkii degeri ile 3. Kisiden elde
edilebilecek kira gelirlerinden nakit girislerinin bugiinkii degeri veya restorasyon ve onarim
karsiligr edinilen varligin isletilmesinden elde edilecek muhtemel nakit girislerinin net
bugiinkii degeri arasindaki fark intifa hakki olarak yatirim amacgli gayrimenkuliin tali
hesaplarmda ve 525 Yatrim Amaglhh Gayrimenkuller Deger Artis Hesabinda
muhasebelestirilir. Intifa hakki hesaplanirken; varligm gercege uygun degeri ile net bugiinkii
degerinden diisiik olan1 ihtiyatlilik kavrami geregi dikkate alinir. Intifa hakki igin itfa pay:
ayrilmayacaktir. Her yil hakkin devir bedeline iligkin gercege uygun deger arastirmasi
yapilacak ve artis veya azaliglar ilgili intifa hakki bedeli tali hesabi, 525 Yatirim Amagl
Gayrimenkuller Deger Artis Hesaplar1 kullanilarak raporlama tarihindeki degeri dogru ve
gercek olarak ifade edilecektir. 525 Yatirim Amacli Gayrimenkuller Deger Artis1 Hesabindaki
degisim Kapsamli Gelir Tablosun da raporlanacaktir.

Intifa hakkmin veya deger artisin séz konusu olmadigi yatrmm amagh
gayrimenkuliin degerinde bir kaybin olusmasi durumunda, ilgili kayip 200 grubu igerisinde
203 Yatirnm Amach Gayrimenkuller Deger Kaybi (-) Gelir tablosunda da 654 Kayip ve
Karsilik Gideri Hesabinda takip edilebilir. Donem sonunda ilgili tutar ertelenmis vergi
doguracagindan gerekli muhasebe kaydi yapilmalidir.

Isletmeler, bir arsay1 belirli bir kar marj1 ile biitiiniinii veya kiiciik parsellere ayirarak
satmak amaciyla, ana faaliyeti kapsami disinda olmasina ragmen, elde edinmisse, Yatirim
Amacgli  Gayrimenkul Hesab1 yerine Satis Amaghh  Gayrimenkuller hesabinda
muhasebelestirmelidir. Satis amaglh gayrimenkuller Finansal Durum Tablosunda (Bilango)
donen varliklar birinci toplamindan sonra yer almali ve donen varliklar ikinci toplam
kapsaminda olmalidir. Muhasebe uygulamalar1 genel tebligi dogrultusunda hazirlanan hesap
planinda donen varliklar grubu igerisinde satis amacli gayrimenkuller adiyla bir hesap yoktur.
Bu nedenle gerektiginde bos olan 200 grubu igerisinde 201 Satis Amagli Gayrimenkul adiyla
bir hesap acilabilir ve burada takip edilebilir. TMS 2 stoklar standardi kapsaminda
degerlendirilmelidir. Bu sebeple raporlama aninda hesapta bulunan tutari duran varliklar
toplamindan c¢ikartilmali ve donen varliklar birinci toplamindan sonra yer almak iizere
finansal durum tablosu, hazirlanmalidir. Ciinkii ilgili tutarin donen varliklar da yer almasi
isletmenin finansal rasyolari agisindan da dnemlidir.

Isletmeler bir arsayi, belirli bir kar marji ile biitiiniinii veya kiigiik parsellere ayirarak
satmak amaciyla, ana faaliyet kapsaminda elde etti ise, ilgili arsayr Yatrmm Amacl
Gayrimenkul Hesab1 yerine 152 Ticari Mallar hesabinda takip etmelidir. Yatirim amacl
gayrimenkul amaci ile satin alman arsa sebebiyle katlanilan finansman giderleri arsa
maliyetine dahil edilmeyecek ve gelir tablosu ile iliskilendirilecektir.
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Bir isletmesi donemsellik kavrami geregi donem ayristirict hesaplar1 kullanirken
alacak ve borg ile gelirlerinin kayitlarini, yevmiye kayit tarihi itibariyle ger¢ege uygun
degerlerini dikkate alarak yapiyorsa; 236 ve 136 Diger Cesitli Alacaklar Hesab1 igin aktif
diizenleyici diizenleyici hesap olan 237, 137 Diger Alacak Senetleri Reeskontu (-) Hesabinin
alt hesaplarinda Faaliyet Kiralamas: S6zlesmesine Dayali Cesitli Alacaklar Reeskontu Tali
Hesabinda; donem ayristirict hesap olan 482 Faaliyet Kiralamasindan Gelecek Yillara Ait
Gelirler ile 382 Faaliyet Kiralamasindan Gelecek Aylara ait Gelirler icin bos olan ve pasif
diizenleyici hesap olarak 383 Kazanilmamis Faaliyet Kiralamas1 Gelirleri Iskonto Tutar1 ve
483 nolu Kazamlmamis Faaliyet Kiralamas: Gelirleri Iskonto Tutar1 Hesaplar1 kullanilabilir.
436 ve 336 Diger Cesitli Borglar Hesaplari i¢in pasif diizenleyici hesap olarak 437 ve 337
Diger Bor¢ Senetleri Reeskontu(-) Hesabinin alt hesaplarinda Faaliyet Kiralamasi
Sozlesmesine Dayali Cesitli Borglar Reeskontu Tali Hesabinda, 182, 282 Faaliyet
Kiralamasindan Gelecek Aylara Ait Giderler Hesaplar1 icin aktif diizenleyici hesap olarak ve
183 Ertelenmis Faaliyet Kiralamas1 Giderleri iskonto Tutari (-) ve 283 Ertelenmis Faaliyet
Kiralamas: Giderleri iskonto Tutar1 (-) hesaplar1 kullanilabilir.

Eger faaliyet kiralamasi yoluyla bir gelir elde edilmis ise ilgili gelirler 604 Faaliyet
Kiralamasindan Gelir ve Karlar hesabinda ve ilgili gelir icin katlanilan maliyetlerde bir
hizmet maliyeti olarak 624 Faaliyet Kiralamas1 Hizmet Uretim Maliyeti hesabinda takip
edilebilir.

S6zlesmeye dayanan hak ve yiikiimliiklerin nazim hesaplarda takip edilmesi de mali
tablolarin giivenilirligi, isletmenin siirekliligi hakkinda bilgi sahibi olmak ve tam agiklama
kuralina uymak i¢in 6nemlidir.
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degerleme, kurumsal yonetim ve derecelendirme, adli muhasebe, karbon muhasebesi, cevre
muhasebesi, hile denetimi, entegre raporlama, finansal raporlama danismanligr gibi yeni uzmanlik
alanlart ortaya cikmistir. Calismada, Tiirkiye'deki deviet ve vakif iiniversitelerinin isletme
boliimlerinde verilen muhasebe derslerinin yeni muhasebe uzmanlik alanlarim icerip icermedigi
incelenmistir. Calismanin muhasebe egitimindeki yeni trendler dogrultusunda olusturulacak ders
planlar icin ilgili birim yéneticilerine kaynak olusturacag: diisiiniilmektedir. Ayrica, ogrencilerin
kendilerini bekleyen yeni ¢calisma alanlarmma yonelik derslere yonelmelerinin saglanmasi ve muhasebe
akademisyenlerinin de bu alanlarda verilecek dersler icin kendilerini yenilemeleri ve egitmeleri
gerekliligi konusunda farkindaliklarinin artirilmast beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe Egitimi, Muhasebe Dersleri, Icerik Analizi, Yeni Uzmanlik
Alanlarr.

JEL Siniflandirmasi: MO0, M40, M41.

The Place Of New Accounting Spectalties In Accounting Education And Turkey
Example

ABSTRACT

In recent years, in the light of developments in financial reporting and accounting auditing, new
areas of expertise have emerged in the accounting profession such as independent auditing, internal
audit-internal control, asset-company rating and valuation, corporate governance and rating, forensic
accounting, carbon accounting, environmental accounting, fraud audit, integrated reporting and
financial reporting consultancy. The study examined whether the accounting courses offered in the
business departments of state and foundation universities in Turkey included new accounting
specialization areas. Results of this study might be a resource for the relevant department managers
for the courses plans to be formed in line with new trends in accounting education. It is also expected
that students will be encouraged to attend classes for new study areas that are waiting for, and that
accounting academics will be more aware of the need for self-renewal and training for the lessons in
these areas.

Keywords: Accounting Education, Accounting Courses, Content Analysis, New Specialties.
Jel Classification: MO0, M40, M41.

T Bu ¢alisma, 7-9 Eyliil 2017 tarihleri arasinda Zonguldak ta gergeklestirilen “Uluslararas1 Yonetim Iktisat ve
Isletme Kongresi’nde sozlii bildiri olarak sunulmustur.

** Dr. Ogr. Uyesi Sule Yildiz, Sakarya Universitesi Isletme Fakiiltesi Isletme Boliimii kasapoglu@sakarya.edu.tr
** Dr. Ogr. Uyesi Nermin Akyel, Sakarya Universitesi Geyve Meslek Yiiksekokulu nakyel@sakarya.edu.tr

47



The Journal of Accounting and Finance July/2018

1. GIRIS

Bilgi teknolojilerindeki ve ekonomideki hizli gelisim, artan rekabet ve kiiresellesme,
isletmelerin muhasebe siireclerini de etkilemis, karmasiklasan isletme faaliyetlerine karsilik
muhasebecilik mesleginde yapilan islemlerin de igerigi farklilasarak Onemi artmustir.
Ozellikle kurumsal yonetim, denetim ve finansal raporlama gibi alanlarda yasanan degisimin
etkisiyle muhasebede yeni muhasebe uzmanlik alanlar1 olarak adlandirilabilecek g¢aligma
alanlar1 ortaya ¢ikmistir.

Bu degisime karsilik, meslek mensuplar1 geleneksel muhasebe uygulamalariin
yaninda finansal tablo kullanicilarmin farkli talepleri dogrultusunda ortaya ¢ikan yeni
uzmanlik alanlarma uyum saglamak zorunda kalmaktadirlar. Muhasebecilik mesleginde,
bagimsiz denetim, i¢ denetim-i¢ kontrol, varlik - sirket derecelendirme ve degerleme,
kurumsal yonetim ve derecelendirme, adli muhasebe, karbon muhasebesi, ¢evre muhasebesi,
hile denetimi, entegre raporlama, vergi risklerinin degerlendirmesi, finansal raporlama
danigmanlhigr gibi konularda ortaya ¢ikan bu yeni uzmanlik alanlari, meslek mensuplarina
danigmanlik hizmeti verebilecekleri yeni is firsatlar1 da saglamaktadir.

Muhasebe meslek mensuplarmin bu alanlarda ortaya c¢ikan gelismelere uyum
saglayabilmesi ve degisiklikleri uygulayabilmesi, bu konularla ilgili egitim almalar1 ve
kendilerini bu alanlarda gelistirmeleri ile miimkiin olacaktir. Son yillarda muhasebe alaninda
yasanan bu gelismeler dogrultusunda, yiiksekdgretimde muhasebe egitiminin en yogun
sekilde verildigi yer olan fakiiltelerin isletme bdliimlerinde okutulan derslerin de potansiyel
birer meslek elemani olan 6grencileri bu yeni is alanlarina en iyi sekilde hazirlayacak sekilde
giincellenmesi ve ders igeriklerinin bu yonde gelistirilmesi olduk¢a 6nemlidir.

Bu kapsamda calismanin amaci, muhasebe meslegindeki yeni uzmanlik alanlarina
yonelik tiniversite diizeyindeki muhasebe egitiminin mevcut durumunun ve isletme bolimleri
ders plan ve programlarinda gerekli derslerin verilme diizeyinin tespitidir. Calismanin,
ogrenciler acisindan kendilerini bekleyen yeni calisma alanlar1 hakkinda bilgi edinmeleri ve
bu alanlara iligkin derslere yonelmelerinin saglanmasi, muhasebe akademisyenleri agisindan
ise muhasebe egitimindeki yeni egilimler dogrultusunda verilecek dersler i¢in kendilerini
yenilemeleri ve egitmeleri gereklili§inin farkima varmalar1 noktasinda fayda saglayacagi
disiiniilmektedir. Ayrica, ortaya ¢ikan sonuglar liniversitelerin ilgili birim yonetimleri i¢in,
ders plan ve programlarinda yeterli 6l¢iide yer almayan yeni muhasebe uzmanlik alanlarina
yonelik derslerin artirilmasi konusunda kaynak olusturabilecektir.

2. YENIi MUHASEBE UZMANLIK ALANLARININ GELIiSiMI

Son donemlerdeki uluslararasi gelismeler ve yeni 6102 sayili TTK kapsaminda,
muhasebe mesleginin sorumluluk alanlar1 da genislemis, muhasebe sadece kayit ve vergi
odakli bilgi hazirlayan bir sistem olmaktan ¢ikarak igletmenin ¢evresindeki tiim gelismelerden
etkilenen ve kendini yenileyen bir sistem haline gelmistir. Bu degisim i¢inde muhasebe
egitiminde sadece temel muhasebe ilke ve kurallarina iliskin bilgi yeterli olmayip, meslegin
uygulanmasinda meslek elemaninin denetim, finansal raporlama standartlari, entegre
raporlama, ¢evre muhasebesi, maliyet yonetimi ve muhasebe bilgi sistemi gibi konularda
mesleki uzmanlagmasmin énemi artmstir.
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Bu uzmanlik alanlar1 i¢inde bagimsiz denetim, yeni kosullarin muhasebe mesleginde
gerektirdigi degisiklik ve yeniliklerden en bilineni olmakla birlikte muhasebe mesleginin yeni
uygulama alanlar1 bagimsiz denetim ile sinirh degildir. Bagimsiz denetime iligkin yapilan diizenle-
meler, sirketlerde basta i¢ denetim ve i¢ kontrol sistemleri olmak iizere yeni sistemlerin ve komitelerin
kurulmasmi, varlik ve firma degeri ile ilgili degerlemeler yapilmasini, kurumsal yonetim
uygulamalarma yonelmeyi, ¢esitli konularda danigmanlik alma ve kredibilite Slgtiirme gibi yeni
hizmetlerin talep edilmesini hizlandirmaktadir (Sayar ve Karatas, 2017:18).

Muhasebede yeni uzmanlik alanlar1 olarak nitelendirilebilecek bu konular ¢alismada, denetim,
muhasebe standartlari, ¢evre muhasebesi, degerleme, muhasebe bilgi sistemi ve stratejik maliyet
yonetimi adi altinda alt1 baglik altinda degerlendirilmis ve asagida her bir uzmanlik alanina kisaca
deginilmistir:

Denetim

Giivenilir, kaliteli finansal bilgi ve raporlama, ekonomik kararlarin verilmesinde
isletmeler ve ilgili taraflar arasindaki ticari iliskilerin saglikli yiiriitiilmesinde 6nemlidir.
Isletmelerin finansal bilgilerinin dogruluk ve giivenilirliginin giivencesi, etik kurallara ve
mesleki standartlara uygun olarak yiiriitiilen bagimsiz denetim mekanizmasina baghdir
(Kavut ve Adiloglu, 2016:35).

Son donemlerde muhasebe manipiilasyonlarindan kaynakli Enron, Parmalat ve
Worldcom gibi sirket skandallarinin ortaya ¢ikmasi, hile tespit etmede ve 6nlemede denetim
mesleginin ve denet¢i sorumluluklarnin yeniden ele alinmasma neden olmustur. Ozellikle
dava destegi, hile denetimi ve uzman sahitlik hizmeti saglayan adli muhasebe meslegi, i¢
denet¢i ve i¢c kontrolor ile birlikte muhasebe mesleginde denetim alaninda glindeme gelen
yeni uzmanliklar arasindadir. Bu dogrultuda, énemi giderek artan bagimsiz denetim, i¢
denetim, i¢ kontrol ve adli muhasebe gibi uzmanlik alanlarinda meslegi icra edecek kisilerin
muhasebe ve denetim alaninda yeterli bilgiyi kazandiracak mesleki egitim almasmin onemi
biiytiktiir. Denetim uygulamalarinin zorlugu dikkate alindiginda, bu egitimin lisans diizeyinde
verilmeye baslanmasi daha faydali olacaktir.

Muhasebe Standartlar

Muhasebe standartlar1 uygulamasini diizenleyen 6102 sayili TTK ile 2013 yili itibariyla tiim
isletmelere mali tablolarim1 diizenlerken Tiirkiye Muhasebe Standartlari(TMS)/Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlarma (TFRS) uyma zorunlulugu getirilmis, 26.08.2014 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK) karari ile genel olarak
kamu yararim ilgilendiren kuruluslarin miinferit ve konsolide finansal tablolarini hazirlanmasinda
TMS/TFRS uygulamast zorunlu kilinmugtir (Www.resmigazete.gov.tr). KGK, standartlari
uygulamasi gereken kuruluslarin kapsaminin her yil genisletilecegi ve belli siire i¢inde biitiin biiyiik
sirketlerin denetiminin TFRS’ler esas alinarak yapilacagim belirtmistir (Savli, 2014’den aktaran:
Gokgen vd.,2015:126). Bu konudaki son gelismelerden biri de, 29 Temmuz 2017 tarihli ve
30138 sayili miikerrer resmi gazetede yaymlanan “Biiyiikk ve Orta Boy Isletmeler Igin
Finansal Raporlama Standard1 Hakkinda Teblig” dir. Buna gore bagimsiz denetime tabi olup,
TFRS’yi uygulamayan isletmeler 01.01.2018 tarihinden itibaren BOBI FRS (Biiyiik ve orta
olgekli isletmeler finansal raporlama standardr)’yi uygulayacaktr. BOBI FRS’nin amaci,
gercege uygun, finansal bilgi ihtiyacina uygun ve Kkarsilagtirilabilir finansal tablolar
diizenlenmesini saglamaktir (www.kgk.gov.tr).
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Farkli sektor ve biiyiikliikteki bircok isletmeyi ilgilendiren standartlarmn etkin bir
sekilde uygulanma siirecinde Tiirkiye’de karsilasilan en baslica sorun, anlasilmasmin zor
olmasi, teknik ve karmagik bilgiler icermesi ve farkli uygulamalar1 barindiriyor olmasidir
(Akdogan, 2007:113). Bu noktada muhasebe meslek mensuplarinin egitilmesinin yaninda,
muhasebe egitimi verilen programlarda standartlara iliskin derslere yer verilmesi veya mevcut
ders iceriklerinin TMS/TFRS’leri de igerecek sekilde yeniden tasarlanmasi gerekmektedir
(Gokeen vd., 2015: 138).

Ayrica, bu standartlarda yogun bir sekilde kullanilan finans matematigi ve aktiieryal
hesaplamalar1 da “Finans Matematigi Uzmanlig1” olarak ayri bir uzmanlik alani haline gelmistir. Bu
alandaki standartlara yon veren bugiinkii deger kavram ve hesaplamalari ile uzun vadeli tahmin ve
enterpolasyon yontemlerinin gerekliligi ¢ercevesinde, matematik ve istatistiki bilgi birikimi
gerektirmektedir (Sayar ve Karatas, 2017:22).

Cevre Muhasebesi

Kiiresellesme olgusu isletmelere hizli biiylime, yiiksek kar elde etme gibi finansal
hedeflerin yanisira; diinyada yasanan g¢evresel sorunlara daha duyarli olma konusunda yeni
sorumluluklar getirmekte ve bu dogrultuda gergeklestirilen diizenlemelerde c¢evresel
sorumluluk diizeylerinin artmasmna neden olmaktadwr. Kurumsal sosyal sorumluluk ve
stirdiiriilebilirlik kapsaminda degerlendirilen ¢evresel sorumluluklar, bir igletmenin ekonomik
faaliyetlerinin ekosistemler lizerindeki etkisi ile ilgilidir. (Y1ldiz vd., 2016:256).

Kurumsal siirdiiriilebilirligi esas alan yeni paradigmaya gore, bir isletmenin genel
performansinin belirleyicileri yalnizca finansal sonuglar degil, sosyal ve ¢evresel performans
biitliinlidiir. Bu yaklasim isletme faaliyetleriyle etkilesim halindeki tiim taraflara finansal
bilgilerin yaninda cevresel ve sosyal bilgilerin de raporlanmasini gerektirir (Once vd., 2015:
235). Kurumsal sosyal sorumluluk ile birlikte hissedar ve diger paydas gruplarinin artan bilgi
talebi nedeniyle isletmelerde entegre raporlama, ¢evre muhasebesi, ¢evresel yOnetim
muhasebesi, ¢evresel maliyet, ¢evresel aciklama ve c¢evresel raporlamanin 6nemi giderek
artmistir (Yildiz vd., 2016:257).

Degerleme

Gegmisten giiniimiize muhasebe bilgi sisteminin temel ugrasi alanlarindan biri olarak
kabul edilen degerleme, ayn1 zamanda vergi unsurunun gerceklesmesi ile onemli bir etkilesim
icindedir. Degerleme olgusunun dnemli amaclarindan birisi de seffaflik ve hesap verebilirlik
kavramlarmin 6n plana ¢iktig1 TMS/TFRS kapsaminda dogru finansal sunum ve dlgimleme
stireci i¢in Oonemli bir arag olarak kabul edilen gercege uygun degerin tespitidir (Alpaslan,
2015:17). Muhasebe standartlarinda, standartlarin temel degerleme kavramlarindan biri olan
“Gergege Uygun Deger” kavramina genis Olclide deginilmekte, varlik ve borclarin gercege
uygun bir sekilde oOl¢iimlenmesi, degerlenmesi ve finansal tablolarda raporlanmasinin,
finansal tablo kullanicilarmin bilgi ihtiyacinin en iyi sekilde karsilanmasina neden olacagi
ifade edilmektedir (Alpaslan, 2015:28).  Ozellikle denetim uygulamalarimin Kkalitesinin
arttirilmasini teminen uluslararasi standartlarin uygulamasinin yayginlagmasi ile “varlik” ve “sirket”
degerleme kavramlarmin 6n plana ¢iktigir goriilmektedir. Ger¢ege uygun deger kavramuna dayali
olarak finansal durum tablolarinda degerleme yapma ihtiyaci, basta “Gayrimenkul Degerlemesi”,
“Patent Degerlemesi”, “Marka Degerlemesi” ve “Serefiye Degerlemesi” gibi kavram ve
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uygulamalarini 6zel bir uzmanlik haline getirmektedir (Sayar, 2010°dan aktaran: Sayar ve Karatas,
2017:18).

Bunlarin yaninda, muhasebe mesleginin tiirevi alt uzmanlik alanlarindan olan kredi
derecelendirme ve kurumsal yonetim derecelendirmesinden olusan derecelendirme de yeni bir
uzmanlik alani olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Sirketlerin veya sirketlerin ihrag etmis olduklari finansal
araclarin yiikiimliiliklerini yerine getirebilme dereceleri ya da kalitelerinin belirli kriterlerle ortaya
konularak sonugta bir not verilmesi igslemi kredi derecelendirmenin konusudur. Kurumsal y6netim
derecelendirmesi ise sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelerinin yine uygun bir
derecelendirme metodolojisi ile notlandirilmasidir (Sayar, 2010:31°den aktaran Sayar ve Karatag,
2017:19).

Her iki derecelendirme faaliyetinde de denetlenmis finansal tablo verilerinden
yararlanilmaktadir. Firmalarin kredi yeterlilik kararinda kullanilan finansal analiz kapsaminda yapilan
oran analizi, ylizde analizi, sektdr analizi gibi yontemlerde finansal tablolardaki kalemler ve bunlar
arasindaki iligki incelenmektedir. Benzer sekilde, kurumsal derecelendirme notunun tespitinde
de, kurumsal yonetimin temel bilesenleri olan seffaflik, hesap verebilirlik, esitlik ve
sorumluluk kavramlarimin muhasebe bilgi sistemindeki ve finansal raporlardaki yerinin
anlasilmasi olduk¢a 6nemlidir.

Son olarak yasanan krizler ve piyasalardaki dalgalanmalar riskin tanimlanmasi,
Olciilmesi ve degerlendirilmesi ¢alismasi olarak nitelendirilebilecek risk yonetim siireclerinin
gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Finans alaninda yasanan bu hizli degisim, finans kurumlarinin
ve bireysel yatirimcilarin risk yonetimi konusuna verdikleri 6nemi artirarak risk yonetim
sistem ve tekniklerinin gelisimini hizlandirmistir (Sahin ve Oncii, 2015:137).

Bu kapsamda, siirekli biiyiimeyi hedefleyen sirketlerin, kurumsal risk yOnetimine
oncelik verdigi goriilmektedir. Bu sirketler, riskin etkisini azaltmak, sirket yOnetimini
strprizlerden korumak i¢in kontroller gelistirilmesi ve bu kontrollerin is siireclerine
yerlestirilmesi tizerinde durmaktadirlar. Bu gereklilik ile i¢ denetimden; {ist yonetime risklerin
yonetimi ve i¢ kontrollerin etkinligi konularinda yardimc1 olmasi, kontrolleri siirekli izleyerek
yeni kontroller onermesi beklenmektedir. Cilinkii i¢ denetim; muhasebe ve mali raporlama
sisteminin islerligi, giivenilirligi, i¢ kontrollerin yerindeligi, risk yOnetiminin etkinligi
konularinda yonetim kuruluna gerekli gilivenceyi saglayabilecek etkili araglardan biridir
(http://www.denetimnet.net).

Muhasebe Bilgi Sistemleri

Bilgi teknolojilerindeki gelismeler, elektronik ortamda muhasebe uygulamalaria
gecisi saglamis ve muhasebe uygulamalarinda bilgisayarlar araciligiyla biitiinlesik sistemlere
dayali ¢esitli yazilim programlarindan yararlanma gereksinimi ortaya ¢ikarmistir. Bilgisayar
kullanimiyla; muhasebenin kayit, raporlama ve analiz fonksiyonlar1 ¢ok kisa siirede
gerceklestirilebilmektedir.  Isletmelerde; Kurumsal Kaynak Planlamasi (KKP/ERP)
uygulamalarma gegilerek, entegre yazilim programlar1 aracilifiyla, tiim isletme
fonksiyonlariin etkilesimi kolaylikla saglanabilmektedir. Bu baglamda yeni sisteme geg¢is
stirecinde, elektronik ortamda muhasebe ve denetim uygulamalarma ve biitlinlesik sistemlerle
muhasebenin etkilesimi sonucu gelistirilmis yazilim programlarina ve bu programlari
kullanabilen meslek elemanlarina yonelim artmistir (Tektiifekci, 2012:51).
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ERP yeterlilikleri giinlimiizde hemen hemen biitiin alanlardaki is ilanlarinda yer alan
temel bir 6zellik haline gelmistir. Muhasebeden finansa, mithendislikten pazarlamaya ve insan
kaynaklarindan lojistik alanina kadar pek cok alana ait is ilanlarinda ERP uzmanlik bilgisi
aranmaktadir (Kishali ve Pehlivanli, 2011:179). Bu dikkatle, muhasebe meslek mensuplarmnin
bilgi-teknolojileri ve iletisimi konusunda farkindaligi artirilmali (Haciriistemoglu, 2009:24);
muhasebe egitiminde iyi derecede bilgisayar bilgisi ve entegre raporlama yapabilecek KKP
mantigina sahip paket programlari kullanabilme becerisi kazandirilmaya ¢alisilmalidir.

Bu gereklilik denetim alaninda kendini gostermektedir, zira siirekli denetim
yaklagiminda denetcilerin bilgilerin elektronik olarak izlenmesi, bilgisayar yazilimlar1 ve 6zel
yazilim araglarmi kullanmalar1 hususunda 6zel beceriler gelistirmeleri gerekmektedir. Stirekli
denetim, ileride gerceklesmesi muhtemel hata ve hileleri, birtakim senaryolarla 6nceden
belirleme ve olayin gergeklesme anina ¢ok yakin bir zamanda tespit edebilme imkani
saglayan bir yaklasimdir (Ser¢emeli ve Orhan, 2017:32).

Stratejik Maliyet Yonetimi

Gilinlimiizde isletmeler muhasebecilerden, geleneksel olarak defter tutma ve maliyet
hesaplama faaliyetlerin yaninda, finansal analiz, bilango okuma, karar verme, maliyet analizi
ve yOnetimi gibi stratejik oneme sahip konularda yonetim muhasebesinin gereklerini de
yerine getirmelerini beklemektedirler.

Kiiresel rekabet, teknolojik yenilenme ve is siireclerindeki degisim, isletmelerin iirtin,
kalite, fonksiyonellik ve satis fiyat1 lizerindeki hakimiyetini ortadan kaldirmis, boylece
geleneksel maliyet hesaplama yontemleri giinlimiiz igletmelerinin stratejik ve rekabet avantaji
hedeflerine hizmet edemez hale gelmistir. Bu yiizden stratejik maliyet yonetimi daha 6nceden
olmadig1r kadar onemli hale getirmistir. Stratejik maliyet yonetimi (SMY), isletmelerin
stratejik pozisyonlari siirekli gelistirmek ve maliyetlerini diisiirmek i¢in maliyet yonetim
tekniklerini uygulamasidir. Bu c¢ergevede faaliyet tabanli maliyetleme, yasam boyu
maliyetleme, hedef maliyetleme, kaizen maliyetleme ve kalite fonksiyon yayilimi gibi
yontemler stratejik maliyet yonetiminin deger zinciri analizi, stratejik konum analizi ve
maliyet etkenleri analizlerinde yardime1 yontemler olarak kullanilmaktadir (Yalgin, 2006:31).

S6z konusu alanlarda isletmeler eskisinden daha c¢ok uzman danismanlik hizmetlerine
gereksinim duymaktadirlar. Bu gereksinim, muhasebe meslek mensuplarinca karsilanacak bir alt
muhasebe uzmanlik alani olarak degerlendirilmektedir (Sayar, 2010, 29’dan aktaran: Sayar ve Karatas,
2017:23).

Yukarida sayilan uzmanlik alanlarinin ortak yonii, hesaplama ve incelemelerinde muhasebe
verilerinden hareket etmeleridir. Ornegin, bir sirket degerlemesinde uluslararasi denetim standartlarina
uygun olarak denetlenmis ve uluslararasi finansal raporlama standartlarina uygun olarak hazirlanmis
finansal tablolar esas alinmaktadir. O halde bu yeni alanlarin tamami muhasebe mesleginin tiirevi olan
yeni is alanlaridir. Bu alanlara meslek mensuplarinin ilgi gostermesi, sz konusu alanlarda bilgi
birikim ve donanimlarim artirmaya yonelik ¢aba ve ¢aligmalar iginde olmalar1 gerekmektedir (Sayar,
2010:30’dan aktaran Sayar ve Karatas, 2017:18).
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Arastirmada ders planlar1 incelemesinde kullanilan her bir uzmanlik alani i¢in
belirlenen ana basliklar ve her ana baslk altinda incelemeye tabi alt bashiklar asagidaki
gibidir:

Tablo 1. Yeni Muhasebe Uzmanlik Alan Siniflandirmasi

Denetim Muhasebe Standartlar: Cevre Muhasebesi

Bagimsiz Denetim Tiirkiye Muhasebe Standartlari Cevre Muhasebesi

I¢ Denetim Finansal Raporlama Standartlari Karbon Muhasebesi

I¢ Kontrol Tirkiye Muhasebe Ve Finansal | Cevre Maliyeti
Raporlama Standartlar1

Hile Denetimi Muhasebe Standartlar1 Ve | Sera Gazi Muhasebesi
Uygulamalari

Adli Muhasebe Uluslararast Muhasebe Standartlari Sorumluluk Muhasebesi

Sistem Denetimi

Uluslararast Finansal Raporlama

Sosyal Sorumluluk Muhasebesi

Siire¢ Denetimi

Uluslararasi Muhasebe Ve Finansal
Raporlama Standartlar1

Entegre Raporlama

Bilirkisilik

Finansal Raporlama

Cevresel Raporlama

Yaratict Muhasebe

Denetim Standartlari

Karbon Bankaciligi

Muhasebe Etigi

Finans Matematigi

Karbon Ticareti

Muhasebe Mevzuati Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlari
Muhasebe Meslek Hukuku Uluslararast  finansal ~ raporlama
standartlari
Degerleme Muhasebe Bilgi Sitemi Stratejik Maliyet Yonetimi
Varlik Degerleme-Derecelendirme Bilgisayarli Muhasebe Maliyet Yonetimi
Sirket Degerleme-Derecelendirme Muhasebe Bilgi Sistemleri Maliyet Analizi

Kurumsal Yonetim

Muhasebe Sistemi Tasarimi

Faaliyet Tabanli Maliyetleme

Vergi Muhasebesi

Muhasebe Organizasyonu

Hedef Maliyetleme

Vergi Riski Degerleme

E-Ticaret Muhasebesi

Yasam Boyu Maliyetleme

Degerleme Uzmanligt

Kurumsal Kaynak Planlamasi

Kaizen Maliyetleme

Gayrimenkul Degerleme

Muhasebe Bilisim Sistemi

Kalite Maliyetleri

Patent Degerleme

Muhasebe Paket Programlari

Isletme Biitgeleri

Serefiye Degerleme

Muhasebe Bilgi Teknolojileri

Lojistik Maliyetleme

Marka Degerleme
Marka Yonetimi

Muhasebede Giincel Konular

Kredi Derecelendirme

Tleri Maliyetleme

Risk Yo6netimi

Muhasebede Ozel Konular

Tiirev Uriinler

3. ARASTIRMA METODOLOJISI
3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Calismanin amaci, muhasebe meslegindeki yeni uzmanlik alanlarina yonelik lisans
diizeyinde verilen muhasebe egitiminin mevcut durumunun tespitidir. Bu amagla,
Tiirkiye’deki devlet ve vakif iiniversitelerinin ¢esitli fakiilteleri biinyelerinde yer alan isletme
boliimlerinin ders plan ve programlar1 incelenmis ve okutulan muhasebe dersleri giincel
muhasebe uzmanhik alanlar1 olarak tamimlanabilecek kategoriler ¢ercevesinde
degerlendirilmistir.

Calismanmn, egitimin paydaslar1 arasinda yer alan G68renci, Ogretici ve yonetim

acisindan ii¢ yonlii fayda saglayacagi diisiiniilmektedir. Ilk olarak ogrenciler, mezuniyet
sonras1 muhasebe alaninda kendilerini bekleyen yeni ¢aligma alanlar1 hakkinda bilgi edinecek
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ve bu alanlara iliskin derslere yonelebilecektir. Ikinci olarak, muhasebe akademisyenleri
muhasebe egitimindeki yeni trendler dogrultusunda verilecek dersler i¢in kendilerini
yenilemeleri ve egitmeleri gerekliliginin farkina varabilecektir. Son olarak ¢aligmanin, ders
plan ve programlarinda yeterli 6lgiide yer almayan yeni muhasebe uzmanlik alanlarma
yonelik derslerin artirilmasi konusunda iiniversitelerin ilgili birim yOneticileri i¢in kaynak
olusturmasi beklenmektedir.

3.2. Arastirmanin Kapsam ve Yontemi

Arastrmanm kapsamini, devlet ve vakif iiniversitelerine bagl fakiiltelerin Tiirkge
egitim veren isletme boliimleri olusturmaktadir. Tiirkiye’de 2017 yili itibariyle,
Yiiksekogretim Kurulu’na bagli 109°u devlet 76’s1 vakif olmak iizere toplam 185 {iniversite
bulunmaktadir. Ancak isletme bolimii olmayan, yabanci dilde egitim veren veya yeni
kurulan, aktif olarak egitim vermeyen ya da internet iizerinden ders programlarina
ulagilamayan {iniversiteler calismaya dahil edilemediginden 111 adet iiniversite (80’1 devlet
31’1 vakif) ¢alisma kapsamina almmistir. Bu kapsamda séz konusu iiniversitelerin Iktisadi ve
Idari Bilimler, Isletme, Iktisat, Siyasal Bilgiler, Acik Ogretim, Sosyal ve Beseri Bilimler,
Insan ve Toplum Bilimleri, Isletme ve Yonetim Bilimleri gibi cesitli fakiilte biinyelerinde yer
alan 111 adet isletme boliimii egitim programi incelenmistir.

Arastirmada, tanimlayici arastrma modeli kullanilmis olup, gerekli veriler igerik
analizi yontemi ile elde edilmistir. Bu noktada, oncelikle “Denetim, Muhasebe Standartlari,
Cevre Muhasebesi, Degerleme, Muhasebede Bilgi Sistemleri ve Stratejik Maliyet Yonetimi”
ana bagliklar1 arastirma konusu olan yeni muhasebe uzmanlik alanlar1 olarak kabul edilmis,
daha sonra bu alti grubun her birine iliskin ders basligi olarak kabul edilebilecek alt
kategoriler belirlenmistir. Bu noktada, Sayar ve Karatas (2017) tarafindan yapilan “Muhasebe
ve Denetim Alaninda Yasanan Son Gelismeler ile Muhasebe Mesleginde Yeni Trendler”
baslikli ¢alismadan yararlanilmistir. Calisma Tablo 1° de belirtildigi gibi isletme
bolimlerinde, Ozellikle bu uzmanlik alanlarma iliskin belirlenen ders bagliklarina yakin
kelimeler igeren derslerin olup olmadigi ile smirlandirilmis, igeriginde kismen sdzkonusu
uzmanlik alanlarmin yer aldig1 farkli ders basliklar1 arastirma kapsami disinda tutulmustur.

Muhasebe derslerine iliskin veriler, Yiiksekdgretim Kurulu’nun resmi web sayfasi
olan “www.yok.gov.tr” adresinden Tiirkiye’de egitim veren devlet ve vakif {iniversitelerine
bagh fakiiltelerin igletme bdliimlerinin internet sayfalarindan ders programlarina ulagilarak
alimmistir. Boylece yeni muhasebe uzmanlik alanlarmna iliskin derslerin bu {iniversitelerde
verilme diizeyi, ders saati ve se¢imlik/zorunlu olma durumu da dikkate alinarak incelenmistir.

3.3. Arastirma Bulgulan

Bu kisimda, oncelikle ders programlarinda yeni muhasebe uzmanlik alanlarma yonelik
ders olan iiniversite sayisma iliskin dagilim hakkinda bilgi verilecektir. Ilgili bilgiler asagida
Tablo 2’ de gdsterilmistir.
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Tablo 2. Yeni Muhasebe Uzmanlik Alanlarma iliskin Derslerin Universitelerde
Verilme Durumu

Denetim | Muhasebe Cevre Degerleme | Muhasebe Stratejik
Uzmanlik Standartlar1 Muhasebesi Bilgi Maliyet
Alan1 Sistemleri Yonetimi

Ders
Olma Durumu
Ders olan {iniversite | 73 53 3 57 64 33
(Devlet)
Ders olan {iniversite | 25 16 - 18 10 4
(Vakif)
TOPLAM 98 69 3 75 74 37
Ders olmayan | 7 27 77 23 16 47
iniversite (Devlet)
Ders Olmayan | 6 15 31 13 21 27
iniversite (Vakif)
Toplam 13 42 108 36 37 74

Tabloya gore, hem devlet hem de vakif {iniversitelerinde isletme bolim
programlarinda en fazla yer bulan uzmanlik alani denetimdir (98). Devlet iiniversitelerinde
bunu muhasebe bilgi sistemi (64) ve degerleme (57) uzmanlik alanlar1 takip etmektedir. Vakif
Universitelerinde ise siralama degerleme (18) ve muhasebe standartlar1 (16) seklindedir. Ders
planlarinda en az sayida yer verilen uzmanlik alani ise ¢evre muhasebesi (3) dir. Yine, tiim
uzmanlik alanlar1 i¢in devlet tiniversitelerinde ders verilme yiizdesinin vakif {iniversitelerine
gore fazla oldugu goriilmektedir. Bu noktada vakif tiniversitelerinin devlet {iniversitelerine en
cok yaklastigi alan denetimdir (Vakif:25/31=%81- Devlet:73/80=%91).

Genel olarak bakildiginda ¢evre muhasebesi (%3) ve stratejik maliyet yonetimi (%41)
disinda her alanda devlet {iniversitelerinin yarisindan ¢ogunun ders programlarinda ilgili
uzmanlik alanmna yonelik ders bulunmaktadir. Vakif iiniversitelerinde ise sadece denetim
(%81), degerleme (%58) ve muhasebe standartlar1 (%52) alanlarinda yaridan fazla
iiniversitede uzmanliklara yonelik dersler bulunmaktadir.

Asagidaki kisimda incelenen isletme bolim ders programlarinda sirayla denetim,
muhasebe standartlari, ¢evre muhasebesi, degerleme, muhasebede bilgi sistemi ve stratejik
maliyet yonetimi uzmanlik alanlarma yonelik verilen derslere iliskin bilgiler tablolar halinde
yer almaktadir. Programlarda var olan dersler, dersin adi, kredisi ve segimlik/zorunlu olma
durumu ac¢isindan incelenmistir.

Tablo 3. Denetim Uzmanlik Alanina iliskin Dersler

Ders Isimleri Ders Sayisi Ders Saati
Toplam | Z S 2 3 4

Adli Muhasebe 2 2 1 1
Adli Muhasebe Ve Hile Denetimi 1 1 1
Denetim 32 10 22 1 31
Denetim Arastirmalar 1 2 2 1 1
Denetim Arastirmalar 2 2 2 1 1
Denetim Standartlari 1 1 1
Denetim Teknikleri Ve Uygulamalar 1 1 1

Denetim Uygulamalari 2 2 1 1
Di1s Denetim 2 2 2
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w

Faaliyet Denetimi
Finansal Tablo Denetimi
I¢ Denetim

I¢ Denetimin Temelleri
I¢ Kontrol

I¢ Kontrol Sistemleri 1
I¢ Kontrol Sistemleri 2
I¢ Kontrol Ve I¢ Denetimin Temelleri
Isletme Denetimi
Isletmelerde i¢ Denetim
Kamu Mali Denetimi
Mali Denetim

Meslek Mevzuati
Muhasebe Denetimi

[y

=
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Muhasebe Denetimi Uygulamalar1
Muhasebe Denetimi Ve Mali Tablo Analizi
Muhasebe Etigi

Muhasebe Hukuk Iliskileri
Muhasebe Meslek Hukuku Ve Etik
Muhasebe Meslek Mevzuati

Risk Odakli I¢ Denetim
Uluslararasi Denetim

Uluslararas1 Denetim Standartlari
Uygunluk Denetimi

Toplam
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Tablo incelendiginde farkli fakiiltelerdeki isletme boliimlerinde denetim uzmanlik
alanina iliskin 34 farkl isim altinda dersin verildigi ve en ¢ok kullanilan ilk {i¢ ders isminin
“muhasebe denetimi”’(66), “denetim(32)” ve “i¢ denetim(9)” oldugu goriilmiistiir. Yine
tabloya gore, denetim alanina yonelik verilen derslerin 111’1 se¢imlik 42’si zorunlu olarak
ders programlarinda yer almaktadir. Ders saatleri agisindan incelendiginde ise 15 dersin 2
saat, 137 dersin 3 saat ve 1 dersin de 4 saat olarak verildigi tespit edilmistir. Zorunlulugu en
fazla olan ders “muhasebe denetimi” dersidir ve bu ders c¢ogunlukla 3 saat olarak
islenmektedir.

Tablo 4. Muhasebe Standartlar1 Uzmanlik Alanma iliskin Dersler

Ders Isimleri Ders Sayisi Ders Saati

Toplam | Z
Finans Matematigi 18 5
Finansal Matematik 7 3
Finansal Raporlama Standartlari

Kobi TFRS Uygulamalart

Muhasebe Standartlart

Muhasebe Standartlar 1

Muhasebe Standartlari 2

Muhasebe Standartlar1 -UFRS

Muhasebe Standartlar1 Ve Uygulamalari
Muhasebe Ve Finansal Raporlama Standartlari
Orta Diizey Muhasebe-UFRS Yaklagimu 1
Orta Diizey Muhasebe-UFRS Yaklagim 2
TMS/TFRS Uygulamalar1

Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar
Tiirkiye Muhasebe Standartlar

Tiirkiye Muhasebe Standartlar 1
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Tiirkiye Muhasebe Standartlari 2

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Uygulamalari

Tiirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlari
Uluslararas: Finansal Raporlama

Uluslararasi Finansal Raporlama 1

Uluslararas: Finansal Raporlama 2

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar
Uluslararast Muhasebe

Uluslararast Muhasebe Standartlar1

Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 1

Uluslararast Muhasebe Standartlar1 2

Uluslararas1 Muhasebe Ve Finansal Raporlama
Standartlar1

Uluslararast Muhasebe Ve Raporlama Standartlari
Uluslararasit Raporlama Standartlar

Toplam 103 17 86 11
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Tablo 4° e gore farkl fakiiltelerde isletme boliimlerinde 30 farkli isimde muhasebe
standartlar1 uzmanlik alanma iliskin ders verilmektedir ve en ¢ok kullanilan ilk {i¢ ders ismi
“muhasebe standartlari(21)”, “finans matematigi(18)” ve ‘“uluslararasi finansal raporlama
standartlar1(9)” dir. Yine tabloya gore, muhasebe standartlar1 alanina yonelik verilen derslerin
86’s1 se¢imlik 17 si zorunlu olarak ders programlarinda yer almaktadir. Ders saatleri
acisindan incelendiginde ise 11 dersin 2 saat, 92 dersin de 3 saat olarak verildigi tespit
edilmistir. Zorunlulugu en fazla olan ders “finans matematigi” dersidir ve bu ders ¢ogunlukla
3 saat olarak islenmektedir.

Tablo 5. Cevre Muhasebesi Uzmanlik Alanina iliskin Dersler

Ders Isimleri Ders Sayisi Ders Saati
Toplam Z |S 2 3 4
Cevre Muhasebesi 5 5 1 4

Cevre muhasebesi uzmanlk alanmna iligkin verilen tek ders yine ayni isimli olup,
sadece Bartm, Sakarya ve Selguk Universitesinde se¢imlik diizeyde verilmektedir. Sakarya ve
Bartin Universitelerinde bir ders, Selcuk Universitesinde ise ii¢ farkli fakiiltenin isletme
boliimiinde birer ders olarak yer almaktadir.

Tablo 6. Degerleme Uzmanlik Alanina iligkin Dersler

Ders Isimleri Ders Sayisi Ders Saati

2 3 4
1

Toplam | Z
Bankacilikta Risk Yonetimi 1
Degerleme

Degerleme Analizi

Degerleme Modelleri

Finansal Kurumlarda Risk Yonetimi
Finansal Risk Ve Tiirevleri

Finansal Risk Yonetimi

Finansal Risk Yonetimi Ve Araglar
Finansal Risk Yonetimi Ve Tiirev Piyasalar
Finansal Teknikler Ve Tiirev Araglar
Finansal Tiirev Uriinlere Giris

=

NN RN )

AN R RN
NN RS
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Finansal Tiirev Uriinler

Finansal Tiirevler

Finansal Tiirevler Ve Risk Yonetimi
Firma Degerlemesi

Gayrimenkul Degerleme Esaslar1
Gayrimenkul Degerlemesi
Gayrimenkul Finansmani
Gayrimenkul Finansmam Ve Degerlemesi
Isletmelerde Finansal Risk Yénetimi
Kredi Derecelendirme

Kriz Ve Risk Yonetimi

Kurumsal Yonetim

Kurumsal Yonetim Ve Sosyal Sorumluluk
Kurumsal Yonetisim

Kurumsallasma Ve Kurumsal Yo6netim
Marka Yonetimi

Kurumsal Risk Yonetimi

Marka Ve Marka Stratejileri

Marka Yonetimi Aragtirmalari 1
Marka Yonetimi Arastirmalar 2
Menkul Kiymetlerin Degerlendirilmesi
Muhasebede Vergi Uygulamalari

Risk Ve Portfoy Yonetimi

Risk Ve Sigorta

Risk Yonetimi

Risk Degerlemesi

Risk Yonetimi Arastirmalari 1

Risk Yonetimi Arastirmalart 2

Risk Yonetimi Ve Sigorta

Risk Yonetimi Ve Sigortacilik

Risk Yénetimi Ve Tiirev Uriinler
Sigortacilik Ve Risk Yonetimi
Stratejik Marka Yonetimi

Sirket Degerlemesi

Tiirev Piyasalar

Tiirev Piyasalar Analizi

Tiirev Piyasalar Ve Araglar

Tiirev Piyasalar Ve Risk Yo6netimi
Tiirev Piyasalar Ve Enstriimanlar
Tiirev Piyasalar Ve Uriinleri

Tiirev Uriinler Ve Uluslararasi Finansal Piyasalar
Tiirev Enstriimanlar Ve Risk
Uygulamali Stratejik Marka Yo6netimi
Uriin Ve Marka Yénetimi

Vadeli Islemler Ve Opsiyon Sozlesmeleri
Varlik Degerleme

Vergi Hukuku Ve Muhasebe

Vergi Muhasebesi

Vergi Muhasebesi Ve Uygulamalari
Vergi Sitemi Ve Muhasebe

Vergi Uygulamalar1 Ve Muhasebesi
Yatirim Ve Risk Analizi

Toplam
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Tablo 6 incelendiginde degerleme uzmanlik alanina iligkin 63 farkli isim altinda dersin
verildigi ve en cok kullanilan ilk ii¢ ders isminin “marka yOnetimi(41)”, “kurumsal
yonetim(14)” ve “risk yonetimi (11)” oldugu goriilmiistiir. Yine tabloya gore, denetim alanina
yonelik verilen derslerin 149’u se¢imlik 7°si zorunlu olarak ders programlarinda yer
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almaktadir. Ders saatleri acisindan incelendiginde ise 13 dersin 2 saat, 141 dersin 3 saat ve 2
dersin de 4 saat olarak verildigi tespit edilmistir. Zorunlulugu en fazla olan ders “marka
yonetimi” dersidir ve bu ders ¢ogunlukla 3 saat olarak islenmektedir.

Tablo 7. Muhasebe Bilgi Sistemi Uzmanlik Alanina iliskin Dersler

Ders isimleri Ders Sayisi Ders Saati
Toplam S 2 3
Bilgisayar Destekli Finansal Muhasebe Uygulamalar: 1 1 1
Bilgisayar Destekli Maliyet Muhasebesi Uygulamalari 1 1 1
Bilgisayar Destekli Muhasebe 3 3 3
Bilgisayar Destekli Muhasebe Uygulamalari 2 2
Bilgisayarli Muhasebe 8 2 8 20
Bilgisayarlit Muhasebe 1 3 3
Bilgisayarlt Muhasebe 2 3 3
Bilgisayarlt Muhasebe Uygulamalari 3 8 2 10
Bilgisayarlt Muhasebe Uygulamalar 1 3 2 1
Bilgisayarlt Muhasebe Uygulamalari 2 3 2 1
Bilgisayarlt Muhasebe Programlar1 1
Bilgisayar Uygulamali Muhasebe 1 1
Bilgisayarlt Muhasebe Paket Programlari 1
Bilgisayarlt Muhasebe Ve Paket Programlar 1
ERP Uygulamalari 1
Excel Ve Access ile Muhasebe Uygulamalar 1

Isletmelerde Muhasebe Organizasyonu

Kurumsal Kaynak Planlamas: 1

Kurumsal Kaynak Planlamasi 2

Kurumsal Kaynak Planlamasi

o

Kurumsal Kaynak Planlamasi Ve Uygulamalari

Muhasebe Bilgi Sistemi

N

N

Muhasebe Bilgi Sistemi Ve Organizasyonu

Muhasebe Bilgi Sistemleri

e I T L T Y Y =Y TN TS PN

Muhasebe Bilgi Yonetimi

Mubhasebe Bilisim Sistemleri

Muhasebe Organizasyonu

Muhasebe Paket Programlari

Muhasebe Sistemi Tasarimi

Muhasebe Sistemi Ve Organizasyonu

N |{w|oo|IN

Muhasebede Bilgi Teknolojileri Kullanimi

Muhasebede Bilgisayar Kullanim

Muhasebede Bilgisayar Uygulamalari

Sap ile Kurumsal Kaynak Planlama Sistemleri

Toplam
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Tablo incelendiginde muhasebe bilgi sistemi uzmanlik alanina iligkin 34 farkli isim
altinda dersin verildigi ve en ¢ok kullanilan ilk ii¢ ders isminin “bilgisayarli muhasebe (28)”,
“bilgisayarli muhasebe uygulamalari(13)” ve “muhasebe bilgi sistemi (12)” oldugu
goriilmiistiir. Yine tabloya goére, bu alana yonelik verilen derslerin 107’si se¢imlik 17’si
zorunlu olarak ders programlarinda yer almaktadir. Ders saatleri agisindan incelendiginde ise
23 dersin 2 saat, 100 dersin 3 saat ve 1 dersin de 4 saat olarak verildigi tespit edilmistir.
Zorunlulugu en fazla olan ders “bilgisayarli muhasebe” dersidir ve bu ders ¢ogunlukla 3 saat

olarak islenmektedir.
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Tablo 8. Stratejik Maliyet Yonetimi Uzmanlik Alanma iligkin Dersler

Ders Isimleri Ders Sayisi Ders Saati

Toplam Z 2

Biit¢eleme Ve Kar Planlamasi

Tleri Maliyet Muhasebesi

fleri Muhasebe

Ileri Muhasebe Problemleri

fleri Muhasebe Uygulamalari

fleri Yonetim Muhasebesi

Isletme Biitgeleri

Isletmelerde Biitge Kontrol Sistemleri
Isletmelerde Biitce Kontrol Teknikleri
Kalite Maliyetleri

Kalite Maliyetleri Ve Muhasebesi

Kalite Maliyetleri Ve Muhasebesi 1
Kalite Maliyetleri Ve Muhasebesi 2
Karar Vermede Muhasebe

Maliyet Analizi Ve Biit¢eleme

Maliyet Muhasebesinde Cagdas Yaklagimlar
Maliyet Sistemleri

Maliyet Sistemleri Ve Maliyet Analizleri
Maliyet Yonetimi

Maliyet Yonetimi 1

Maliyet Yonetimi 2

Muhasebede Giincel Konular

Muhasebe Ve Finansta ileri Konular
Muhasebede Giincel Konular 1
Muhasebede Giincel Konular 1
Muhasebede Secilmis Konular

Stratejik Maliyet Yonetimi

Tedarik Zinciri Maliyet Analizi
Yo6netim Muhasebesinde Giincel Konular 1
Yo6netim Muhasebesinde Giincel Konular 2
Toplam
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Tablo incelendiginde farkli fakiiltelerdeki isletme boliimlerinde stratejik maliyet
yonetimi uzmanlik alanma iliskin 30 farkli isim altinda dersin verildigi ve en ¢ok kullanilan
ilk li¢ ders isminin “maliyet yonetimi(11)”, “isletme biit¢eleri(8)” ve “muhasebede giincel
konular(4)” oldugu goriilmiistiir. Yine tabloya gore, bu alana yonelik verilen derslerin 55°1
secimlik 1’1 zorunlu olarak ders programlarinda yer almaktadir. Ders saatleri agisindan
incelendiginde ise 4 dersin 2 saat, 51 dersin 3 saat ve 1 dersin de 4 saat olarak verildigi tespit
edilmistir.

Tablolar incelendiginde, genel olarak ders programlarinda toplam ders sayis1 agisindan
en fazla yer bulan uzmanlik alanmin “Degerleme” oldugu ve genelde ilgili derslerin se¢imlik
diizeyde ve 3 saat olarak verildigi goriilmiistiir. En az ders sayisi ise “Cevre Muhasebesi”
alanina aittir. Bu durum asagida tablo 9’ da karsilastirmali olarak gosterilmistir.
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Tablo 9. Yeni Muhasebe Uzmanlik Alanlarma iliskin Toplam Ders Sayilar1

Denetim Muhasebe Cevre Degerleme Muhasebe Stratejik
Standartlar Muhasebesi Bilgi Maliyet
Sistemleri Yonetimi
Toplam Ders | 153 103 5 156 124 56
Sayis1
Zorunlu Ders | 42 17 - 7 17 1
Sayis1

Bazi tiniversitelerde farkli fakiiltelerde birden ¢ok isletme bolimii olabildigi ve bu
boliimlerde uzmanlik alanlarmin her birine iliskin birden fazla sayida ders verilebildigi igin
incelenen isletme boliimii program sayist 111 olmasina karsilik tablodaki bazi ders sayilari
daha fazladir.

Son olarak, asagidaki boliimde isletme boliim ders programlarinda yeni muhasebe
uzmanlik alanlarma yonelik ders olan devlet ve vakif {iniversitelerine iliskin tablolar yer
almaktadir. Bu tablolarda, miikerrer uygulamadan ka¢immmak i¢in, ayni iiniversitenin farkli
fakiiltelerindeki isletme boliimlerinde ilgili derslere yer verilmesi durumunda ders
yogunlugunun en fazla oldugu tek fakiilte esas alinmastir.

Tablo 10. Yeni Muhasebe Uzmanlik Alanlarina iliskin Ders Veren Devlet Universiteleri

Universite ad1

leme

Standartlar
Muhasebes
ger
Muhasebe
Bilgi
Sistemleri
NN ™| stratejik
Maliyet
Yonetimi
Toplam

Cevre

Abant Izzet Baysal Universitesi
Adiyaman Universitesi

Adnan Menderes Universitesi
Afyon Kocatepe Universitesi

Apri Ibrahim Cecen Universitesi
Ahi Evran Universitesi

Akdeniz Universitesi

Aksaray Universitesi

Alanya Alaaddin Keykubat Universitesi
Anadolu Universitesi

Artvin Coruh Universitesi

Balikesir Universitesi

Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi
Bartin Universitesi

Batman Universitesi

Bayburt Universitesi

Bilecik Seyh Edebali Universitesi
Bingol Universitesi

Biilent Ecevit Universitesi

Bozok Universitesi

Cumbhuriyet Universitesi

Canakkale Onsekiz Mart Universitesi
Cankir1 Karatekin Universitesi
Dicle Universitesi

Dokuz Eyliil Universitesi
Dumlupinar Universitesi

Erciyes Universitesi

Erzincan Universitesi

Erzurum Teknik Universitesi

"I™[7| Muhasebe
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o

Eskisehir Osmangazi Universitesi
Firat Universitesi

Galatasaray Universitesi

Gazi Universitesi

Gaziantep Universitesi
Gaziosmanpasa Universitesi
Giresun Universitesi

Giimiishane Universitesi

Harran Universitesi

Hitit Universitesi

Igdir Universitesi

Inonii Universitesi

Istanbul Medeniyet Universitesi
Istanbul Ticaret Universitesi
Istanbul Universitesi

Izmir Katip Celebi Universitesi
Siitgii imam Universitesi

Karabiik Universitesi

Karadeniz Teknik Universitesi
Karamanoglu Mehmetbey Universitesi
Kastamonu Universitesi

Kirklareli Universitesi

Kirikkale Universitesi

Kilis Universitesi

Kocaeli Universitesi

Manisa Celal Bayar Universitesi
Mardin Artuklu Universitesi
Marmara Universitesi

Maltepe Universitesi

Mehmet Akif Ersoy Universitesi
Mersin Universitesi

Mugla Sitk1 Kogman Universitesi
Tunceli Munzur Universitesi
Hatay Mustafa Kemal Universitesi
Namik Kemal Universitesi
Necmettin Erbakan Universitesi
Nevsehir Hac1 Bektas Universitesi
Nigde Omer Halisdemir Universitesi
Ondokuz Mayis Universitesi

Ordu Universitesi

Osmaniye Korkut Ata Universitesi
Pamukkale Universitesi

Sakarya Universitesi

Selcuk Universitesi

Siirt Universitesi

Sirnak Universitesi

Trakya Universitesi

Uludag Universitesi

Usak Universitesi

Yalova Universitesi -
Yildiz Teknik Universitesi 2
Toplam 109
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Tablo 10 incelendiginde, yeni muhasebe uzmanlik alanlarina iliskin en fazla sayida
ders veren ilk {i¢ devlet {iniversitesi, Selcuk (17), Dokuz Eyliil (13), Usak (13), Bandirma
Onyedi Eyliil(13) ve Istanbul (12) Universiteleridir. Uzmanlik alanlar1 tek tek
degerlendirildiginde ise, en fazla ders sayisi, denetim alaninda, Marmara ve Selguk
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Universiteleri (5); muhasebe standartlar1 alaninda Bandirma Onyedi Eyliil, Ordu, Manisa
Celal Bayar ve Kirklareli Universiteleri (3); degerleme alaninda Usak Universitesi(7);
muhasebe bilgi sitemleri i¢in Bandirma Onyedi Eyliil (4) ve stratejik maliyet yonetimi iginse
Abant izzet Baysal ve Selguk Universitelerine aittir.

Tablo 11. Yeni Muhasebe Uzmanlik Alanlarina iliskin Ders Veren Vakif
Universiteleri

Universite adi

Denetim
Muhasebe
Standartlar
Muhasebes
Degerleme
Muhasebe
Bilgi
Sistemleri
Maliyet
Yonetimi
Toplam

[y
1
1

Altibas Universitesi

Atilim Universitesi

Avrasya Universitesi
Bahgesehir Universitesi
Baskent Universitesi
Beykent Universitesi
Cankaya Universitesi

Dogus Universitesi

Hali¢ Universitesi

Hasan Kalyoncu Universitesi
Isik Universitesi

Ibni Haldun Universitesi
Istanbul Arel Universitesi
Istanbul Gelisim Universitesi
Istanbul Kent Universitesi
Istanbul Kiiltiir Universitesi
Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi
Yeniyiizy1l Universitesi
Izmir Ekonomi Universitesi
Kog Universitesi

KTO Karatay Universitesi
Nisantas1 Universitesi

Nuh Naci Yazgan Universitesi
Okan Universitesi

Ozyegin Universitesi

TOBB Universitesi

THY Universitesi

Tiirk Alman Universitesi
Utuk Universitesi

Yasar Universitesi

Yeditepe Universitesi
Toplam
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Tablo 11°e gore, yeni muhasebe uzmanlik alanlarina iliskin en fazla sayida ders veren
ilk {ic vakif {iniversitesi, Yeditepe(8), Istanbul Gelisim(7), KTO Karatay(7), Altibas(6), ve
Nisantasi(6) iiniversiteleridir. Tablo 12° de uzmanlik alanlarina gore ders sayilar1 devlet ve
vakif iniversiteleri agsindan karsilagtirilmistir.
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Tablo 12. Yeni Muhasebe Uzmanlik Alanlarma iliskin Ders Sayilar:

Denetim | Muhasebe Cevre Degerleme | Muhasebe Bilgi | Stratejik Maliyet
Standartlar1 | Muhasebesi Sistemi Yonetimi

Devlet 109 77 3 115 106 39
Universitelerindeki

Ders Sayis1

Vakif 30 21 - 35 13 5
Universitelerindeki

Ders Sayis1

Tabloya gore, hem devlet hem de vakif {iniversitelerinde isletme bolim
programlarinda ders sayis1 acisindan en fazla dersi barindiran ilk iki uzmanlik alani
“Degerleme” ve “Denetim” dir. Devlet iiniversitelerinde {iglincii sirada muhasebe bilgi
sistemi varken vakif tiniversitelerinde muhasebe standartlar1 yer almaktadar.

4. SONUC VE ONERILER

Bu calismada, Tiirkiye’deki devlet ve vakif iiniversitelerinin ilgili fakiiltelerindeki
kapsama alinan isletme boliimlerinde “denetim, muhasebe standartlari, ¢evre muhasebesi,
degerleme, muhasebede bilgi sistemleri ve stratejik maliyet yonetimi” uzmanlik muhasebe
alanlarma yonelik egitimin hangi diizeyde verildigine iligkin bir aragtirma yapilmistir.

Incelenen programlarda belirlenen uzmanlik alanlarma iliskin ¢ok farkli isimler altinda
ders verildigi, en ¢ok kullanilan ders isimlerinin, sirayla “muhasebe denetimi, muhasebe
standartlar1, ¢evre muhasebesi, marka yonetimi, bilgisayarli muhasebe ve maliyet yonetimi
“oldugu goriilmistiir.  Ayrica, her bir uzmanlk alani i¢in belirlenen derslerin biiylik
cogunlugu secimliktir ve genellikle haftada 3 saat olarak yedinci ve sekizinci donem
programlarinda yer almaktadirlar. Bologna siirecinin egitimde getirdigi yenilikler ve isletme
bolim miifredatlar1 icinde muhasebe derslerinin pay1 diisiiniildii§iinde bu tarz uzmanlik
derslerinin se¢imlik olmasi normal karsilanmalidir.

Arastirmaya goOre, hem devlet hem de vakif iiniversitelerinde isletme bolim
programlarinda yeni uzmanlik alanlar1 i¢inde en fazla sayida yer alan uzmanlik alani
“denetim” dir. Buna karsilik her bir uzmanlik alani1 i¢in verilen toplam ders sayilar1 agisindan
yapilan incelemede, en fazla dersin verildigi alan “degerleme” olmustur. Bu sonugta
degerleme uzmanlik alani i¢in belirlenen alt kategorilerin denetim alanina gore daha genis bir
yelpaze iceriyor olmasinimn etkisi oldugu diisiiniilmektedir. Ders planlarinda en az sayida yer
verilen uzmanlik alani ise yalnizca {i¢ devlet iiniversitesinde verilen ¢evre muhasebesidir.
Yine, tim uzmanlik alanlar1 icin devlet {iniversitelerinde ders verilme yiizdesinin vakif
iiniversitelerine gore fazla oldugu goriilmektedir. Bu noktada vakif {iniversitelerinin devlet
iiniversitelerine en ¢ok yaklastig1 alan denetimdir.

Genel olarak bakildiginda ¢evre muhasebesi ve stratejik maliyet yonetimi diginda her
alanda devlet {niversitelerinin yarisindan ¢ogunun ders programlarinda ilgili uzmanlik
alanina yonelik ders bulunmaktadir. Vakif iiniversiteleri acgisindan ise sadece denetim,
degerleme ve muhasebe standartlar1 alanlarinda yaridan fazla {niversitede uzmanliklara
yonelik dersler bulunmaktadir. Ders planlarinda yeni muhasebe uzmanlik alanlarina iligkin en
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fazla sayida derse yer veren devlet ve vakif iiniversiteleri ise, sirayla, Selcuk ve Yeditepe
Universiteleri olmustur.

Aragtirma sonuglari, heniiz yeterli seviyede olmasa da lisans programlar1 kapsaminda
bu yeni uzmanlik alanlarin1 icerecek sekilde dersler oldugunu gostermektedir. Tiim bu veriler
1s1g1nda, Tiirkiye’deki lisans diizeyinde muhasebe egitiminin, muhasebe alanindaki gelismeler
sonucu Onemi artan muhasebe uzmanlik alanlarmnin gerektirdigi bilgi birikiminin saglanmasi
yoniinde olumlu bir gelisme siireci iginde oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte kurumsal
yonetim ve kurumsal sosyal sorumlulugun artan onemi dikkate alindiginda ders planlarinda
yeterli seviyede yer almayan uzmanlik alanlarma, 6zellikle ¢evre muhasebesi ve stratejik
maliyet yonetimi alanlarina yonelik derslerin iiniversite miifredatlarina eklenmesi ve mevcut
ders iceriklerinin giincellenmesi fayda saglayacaktir.

Bundan sonraki arastirmalarda lisans boliimii disinda yiiksek lisans ve doktora ders
programlar1 sdzkonusu uzmanliklar cergevesinde arastirilabilir. Is diinyasmdan kisiler ve
muhasebe meslek mensuplar ile goriisiilerek ilgili sektorlerin uzmanliklara iliskin muhasebe
egitiminden ne bekledigi tespit edilebilir. Arastirmaya ders igerikleri dahil edilerek kapsam
genigletilebilir.
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OZET

Varligin siirdiirmek, biiyiimek ve piyvasa degerini artirmak gibi amaclarla kurulan isletmeler
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2017 Aralik doneminde analiz kapsamina alinan igletmelerin maddi duran varlik alimi duyurularinin
pay getirilerine etkisinin o/madigi tespit edilmistir.
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1. GIRIS

Isletme varliklar1 iginde yer alan maddi duran varliklar isletmenin gelecekteki nakit
akiglar1 lizerinde biiyiik bir etkide bulunabilmektedir. Bu nedenle maddi duran varliklara
yonelik alinacak kararlar igletme yoOneticilerinin verdikleri kararlar arasinda en Onemli
olanlarinin baginda gelmektedir.

Isletmelerin sahip oldugu varliklar arasimda énemli bir boliimii olusturan maddi duran
varliklar, mal veya hizmet iiretimi veya arzinda kullanilmak, baskalarina kiraya verilmek veya
idari amagclar cercevesinde kullanilmak {izere elde tutulan ve bir donemden daha fazla
kullanimi1 dngoriilen fiziki kalemlerdir (TMS16, md.6). Arazi ve arsalar, binalar, makina ve
tesisler, tasitlar gibi maddi duran varliklarin isletmelerin esas faaliyetlerinde dogrudan
kullanilmalar1 nedeniyle, bu varliklara yapilacak yatirimlarmn firmalarin varliklarint devam
ettirebilmeleri ve rekabet kosullarina uyum saglayarak {istiinliik elde etmeleri agisindan
yasamsal onem tasir. Maddi duran varliklar, isletmelerin aktifleri arasinda biiyiik bir yiizdeye
sahip olmaktadirlar. TCMB 2015 sektor bilangolarina goére Tarim, Ormancilik ve Madencilik
isletmelerinde %41, Metal Ana sanayinde %35, Imalat sanayinde %26 ‘ya ulasan maddi
duran varliklar, dogrudan tilkenin gelecekteki liretim kapasitesini etkilemektedir.

Uretim kapasitesini etkileyen maddi duran varliklar, ekonominin biiyiimesi ve
istihdam yaratilmasi siirecine de olumlu katk1 yapmaktadir (Gtiven, 2013: 2). Bu nedenle, son
derece kisitl, yogun bir ulusal ve uluslararasi rekabetin etkisi altinda olan igletmelerin yatirim
firsatlarmi ortaya koymalari, dikkatle analiz etmeleri ve firma degerini maksimize edecek
dogru yatirim kararlar1 alabilmeleri stratejik 6neme sahiptir (Alper, 2007: 71). Maddi duran
varliklara yapilacak yatrimlarin uzun sireli ve biiylik harcamalar gerektirmesi, sabit
varliklarin bir biitiinliik ve boliinmezlik géstermesi, firmanin likidite ve risk derecesini 6nemli
Olciide etkilemesi nedeniyle yatirim kararlarmin firmanin gelecekteki basarisini etkileyen en
onemli kararlar oldugu soylenebilir (Akgii¢, 2010: 318). Bu dogrultuda yatirim kararlarmin
verilmesinde iki dnemli kriter 6ne ¢ikmaktadir. Bunlar; karin maksimizasyonu ve firmanin
piyasa degerinin maksimizasyonudur. ilk kritere gdre, eger firma sahiplerinin net karlar1 artar
ise fiziksel varlik isletmeye deger katmis olacaktir. Ikinci kritere gore, eger isletme
sahiplerinin hisselerinin degeri artarsa, baska bir ifadeyle, varligin maliyetinden daha fazlasi
isletmenin piyasa degerine eklenirse varlik yine deger yaratmis olacaktir (Modigliani ve
Miller, 1958: 262).

Bu calismada, Borsa Istanbul’da paylar1 islem goren ve dokuma, giyim esyasi ve deri
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin maddi duran varlik alim duyurularinin pay getirisine
etkisinin arastirilmast amacglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, 2010 Ocak aymdan 2017
Aralik ayma kadar olan 8 yillik siiregte ilgili isletmelerin paylarinin giinliik kapanis verileri
dikkate alinarak olay ¢alismas1 gerceklestirilmis ve ulasilan sonuglar yorumlanmastir.

2. MADDIi DURAN VARLIK YATIRIMLARININ OZELLIiKLERI

Isletmelerde yatirnm Kkararlar1 biitiinciil bir stratejik yaklasim cercevesinde ele
alinmaktadir. Clinkii ekonomik dmrii uzun olan bu varliklardan beklenen faydanin saglanmasi
zaman alabilmekte ve bu siire¢ i¢erinde makroekonomik belirsizlikler ve finansal sorunlar
ortaya ¢ikabilmektedir. Ote yandan, isletme bu varliklara gereginden fazla yatirm yaparsa,
gelecekte yiiksek harcamalar yiiklenmis olacak ve firmanm faaliyet riski ylikselecektir.
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Yetersiz yatrim ise firmayr eksik kapasite sorunuyla karsi karsiya birakacaktir; bu da
firmanin karliligini ve pazardaki konumunu olumsuz etkileyecektir. Maddi duran varliklarin
zamaninda igletmenin kapasite artirimi ihtiyaglarina cevap verebilmesi, yapilacak yatirimlarin
zamanlamasi ve satin alinan varliklarin kalitesi ile dogrudan iligkilidir. Bilindigi gibi, makine
ve ekipmanlarin dogasi geregi, iiretim siireci uzun sayilabilecek bir siire gerektirir; bu siireyi
ve olast gecikmeleri 6nceden tahmin ederek, ekipmanlari tam zamaninda hazir bulundurmak
yine isletmenin stratejik planinm bir pargasidir (Weston ve Copeland, 1992: 301).

Maddi duran varliklar, tiretim siirecinde bir girdi olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle,
s0z konusu degerlere yapilacak yatirim ile firmanin {iretim planlar1 arasinda ¢ok yakin bir
iliski vardir. Uretim planlari, firmanm {irettigi mal veya hizmetlerin satis tahminlerine dayal:
yapildigindan, duran varliklara yatirim talebi, tiiretilmis bir istemdir. Gelecek donemlerle
ilgili satig tahminlerinde yapilan bir hata asir1 veya noksan yatirim yapilmasi sonucunu
dogurmaktadir (Akgiig, 2010: 319).

Maddi duran varlik yatirimlar genellikle biiyiik miktarda harcamalar gerektirmektedir.
Ayrica, bizzat yatrimm kendi maliyeti yaninda bazi ek maliyetler de s6z konusu
olabilmektedir. Yeni bir makineye uyum saglayabilmesi i¢in iggiicliniin egitiminden
kaynaklanan maliyetler ya da yeni makinenin kurulumunda tesis iiretiminin durmasi gibi
uyum maliyetleri de yatrim kararlar1 agisindan onem tasimaktadir (Giiven, 2013: 3).
Dolayisiyla, bu siirecte isletmelerin fon ihtiyaglarini karsilamak i¢in finansman kaynaklarmin
ulagilabilirligi ve uygun kredi kosullarmin 6nceden saglanmis olmasi gerekmektedir.
Ozellikle, sermaye piyasalarma erisimi daha zor olan kii¢iik ve orta boy isletmelerde, sinirl
olan fon kaynaklarin1 yanlig bir projeye baglanmis olmasi telafisi olmayan, firmanimn varligini
tehlikeye atabilecek sorunlara yol agabilmektedir (Brigham ve Houston, 2004: 532).

Ote yandan, agir makine ve ekipmanlarm yatirimlarmin sektdre veya isletmeye 6zgii
olmasi, bu varliklarin farkli bir sektérde veya isletmede verimli kullanilamamasi, diger bir
deyisle batik maliyet icermeleri nedeniyle geri doniilemez yatirimlar olduklar1 séylenebilir
(Pindyck, 1991: 1111). Geri doniilmez maddi duran varliklara sahip olan isletmeler
makroekonomik degiskenlerde meydana gelecek degismelere daha duyarlidirlar. Ciinkii sahip
olduklar1 atil kapasite nedeniyle ekonomik canlanma donemlerinde ek yatirimlar yapmadan
iretimi (¢iktiy1) artirabilmektedirler. Defter degeri yiliksek olan bu firmalar, piyasadaki
dalgalanmalardan daha kolay etkilenebilmekte, dolayisiyla daha yiiksek sistematik riske
maruz kalabilmektedirler (Cooper, 2006).

Maddi duran varlik yatirimmlarinin isletmeye yiikledigi risklerin yaninda pekcok
avantaj1 da beraberinde getirmektedir. Bu varliklarin teminat olarak gosterilme 6zelliklerinden
dolay1 firma daha uygun kosullarda bor¢lanabilmekte ve daha fazla yatirim yapabilmektedir.
Ozellikle finansal sorunlarla karsilasan isletmelerde, yatirim kararlari biiyiik dlgiide maddi
duran varliklara bagli olabilmektedir (Almeida ve Campello, 2007). Dietrich (2007)’ye gore
diisik maddi duran varlik orani firmanmn borglanma olanaklar1 {izerinde olumsuz etki
yaratmaktadir. Dolayisiyla, maddi duran varliklarin isletmenin sermaye yapisi iizerinde de
etkili oldugu soylenebilmektedir (Harc, 2015: 215).

Isletmenin  varliklarmin  yapist  finansal sikinti  maliyetlerini de dogrudan

etkilemektedir. Arazi, ekipman ve diger maddi duran varliklara sahip olan igletmeler, diger
isletmelere gore daha diisiikk finansal sikinti maliyetleri ile karsi karsiya kalmaktadirlar
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(Daskalakis ve Psillaki, 2008: 90). Maddi duran varlik oranimnin yiiksek olmasi firmanin iflas1
veya yeniden yapilanmasi durumunda ortaya g¢ikacak olan tasfiye degeri lizerinde dogrudan
etkilidir. Bununla birlikte, tasfiye durumunda bu varliklarin daha kolay el degistirmesi
nedeniyle, yiikksek Maddi Duran Varlik (MDV) orani firmaya borg verenler agisindan da arzu
edilen bir durumdur (Campello ve Giambona, 2012).

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Firmalarin yatirim politikalarini inceleyen ¢aligmalar arasinda, yatirim harcamalari
duyurular ile pay fiyati arasindaki iligkinin yonii yatirimlarin kalitesi, siiresi, firma biiyiikligi
ve ait oldugu sektor gibi faktorlere bagli olarak degistigi goriilmektedir. Pay piyasalari, daha
cok beklentinin satin alindig1 piyasalar oldugundan, bu tiir agiklamalar, gelecekte daha yiiksek
kazang beklentisine paralel olarak, ilgili firmanin pay fiyatini, diger bir ifadeyle piyasa
degerini olumlu etkileyebilir (Kaderli ve Demir, 2009: 47). Ote yandan, temsil teorisi veya
kurumsal yatirimcilar teorisi ¢er¢evesinde, piyasanin uzun vadeli yatirimlara negatif tepki
verebilecegini one siiriilmektedir (Woolridge ve Snow, 1990: 355). McConnell ve Muscarella
(1985), 1975-1981 yillarin1 kapsayan ¢aligmalarinda, ABD’de 658 sirketin gelecek yillarda
yapilacak sermaye harcamalarini acikladiklar1 tarihlerde, pay fiyati tepkisini arastirmislardir.
Sonug olarak, sanayi sirketlerinde, yatirim harcamalarinda artis (azalig) duyurularinin pozitif
(negatif) anormal getiriye neden oldugu bulgusuna ulagsmiglardir. Woolridge ve Snow (1990),
ABD’de 248 isletmenin stratejik yatwrim kararlar1 duyurularinin  piyasaya etkisini
incelemislerdir. Stratejik yatirim kararlarinin dort ayr1 baglik altinda (ortak girisim, AR-GE
projeleri, sermaye harcamalari, iirlin ¢esitlendirme kararlar1) smiflandirilan c¢aligmanin
sonuglar1 hissedar degeri maksimizasyonu hipotezi ile uyumlu oldugu tespit edilmistir.
Kapasite artirimi, fabrika modernizasyonu gibi sermaye harcamalar1 duyurularinin pay
fiyatina etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, maddi
duran varlilk ve AR-GE yatirimlar1 i¢in sonuglarin kiiciik ve biiyiik projeler icin
farklilasmadigini, boylece sirketlerin iyi analiz edilmis, uzun vadeli yatirimlar yaptiklarinda
piyasa tarafindan cezalandirilmadiklar1 belirtilmistir.

Chung vd. (1998), 1981-1995 yillar1 arasinda ABD’de islem goren sirketlerin sermaye
harcamalarmna iliskin 308 duyurunun piyasaya etkisini arastirmiglardir. Sonuglar, piyasa
tepkisinin firmanin ait oldugu endiistriden ¢ok biliylime olanaklariyla orantili oldugunu ortaya
koymustur. Burton vd. (1999), 1989-1991 yillar1 arasinda Birlesik Krallikta faaliyet gosteren
firmalarin maddi duran varlik yatirimlar: ile pay fiyati arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Caligma sonucunda, hemen nakit iiretmesi beklenen yatirimlarin pay fiyatini etkiledigi tespit
edilmistir. Jones vd. (2004), 1991-1996 yillar1 arasinda Birlesik Krallikta borsaya kote
sirketlerin yatirim duyurularmin  pay fiyatina etkisini incelemislerdir. 402 yatirim
duyurusunun ele alindigi1 c¢alismada piyasa tepkisinin duyuru kategorisine ve sirket
biiyiikliigiine gore degistigi vurgulanmistir. Gelecekte baska yatirim firsatlar1 yaratan
duyularm, diger yatwrim duyurularma gore etkisinin daha fazla oldugu, kiiciik sirketler
tarafindan yapilan duyurularin biiyiik sirketlere gore daha etkili oldugu sonucuna ulagilmstir.
Bu bulgular, yatirimcilarm iyi yatirim ile kotii yatirim arasinda ayirim yapabildigini, genel
olarak iyi yatirim yapan sirketleri ddiillendirdiklerini isaret etmektedir (Chan, 1995: 81).
Suresh vd. (2005), 2004-2005 donemi i¢in Hindistan Bombay Borsasinda iglem goren
sirketlerin stratejik karar duyurularinin pay piyasasina etkilerini arastirmislardir. Caligma
sonucunda pay piyasasinin kurumsal stratejik karar duyurularma negatif tepki verdigi bulgusu
elde edilmistir.
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Chen (2006), 1989-1999 doneminde ABD piyasasinda yatirim harcamalarina iliskin
246 duyuruyu inceledigi ¢alismasinda, yogunlasmis sirketler tarafindan yapilan duyurularin
cesitlendirilmis sirketlere gore pay fiyatini1 daha fazla etkiledigi sonucuna ulagmistir. Benzer
bir calisma ile Bhana (2008), 1995-2004 doneminde Giliney Afrika piyasasinda benzer
sonuglar ortaya koymustur. Gupta ve Banga (2009), 2004-2006 doneminde Hindistan
piyasasinda sermaye harcamalarina iliskin 493 duyurunun pay fiyatina etkisinin duyurunun
yapildig1 giin pozitif ve anlamli oldugunu ortaya koymuslardir.

Kaderli ve Demir (2009), firmalarin “yatirim karar1” aldiklarna iliskin duyurularinin,
ilgili firmalarin pay getirileri iizerinde herhangi bir etkiye sahip olup olmadigini, olay etiidii
yontemiyle ve sektorel bazda arastirmislardir. Elde edilen bulgular, IMKB’de, yatirim karar1
duyurularmin ilgili firmalarin pay getirilerini olumlu yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Ozbebek vd. (2011), Temmuz 2007 — Subat 2011 dénemini kapsayan ¢alismalarinda
Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin stratejik yatirim kararlarina (sermaye harcamalari)
iligkin duyurularinin pay piyasasina etkisini arastirmislardir. Calisma kapsaminda 27 sirketin,
37 sermaye harcamalar1 duyurusu incelenmis, bu duyurularin girketin pay fiyatlarina pozitif
etkisi saptanamamustir. Elde edilen sonuclar, piyasa tepkisinin daha ¢ok yatirimlarin kalitesine
bagli oldugu seklinde yorumlanmustir.

Eyiiboglu ve Bulut (2016), Ocak 2003-Aralik 2012 donemi i¢in BIST-30’da islem
goren sirketlerce duyurulan haberlerin hisse performansma etkisini arastirmiglardir. Analiz
sonucunda, yatirimcilarin en ¢ok operasyonel, finansal ve yeniden yapilanmaya iliskin
haberlere kars1 duyarli oldugunu ortaya koymustur.

Elbir ve Kandir (2017)’1n ¢alismalarinda, paylar1 Borsa Istanbul’da islem gdren demir-
celik sektoriindeki 7 sirketin 2005 ve 2015 yillar1 arasindaki doneme ait 23 adet yatirim
duyurusu incelenmistir. Sonuglar, demir-gelik sirketlerinin yatirim duyurularmin pay
getirilerinde anormal getiriye neden oldugunu géstermistir.

4. CALISMANIN KAPSAMI VE YONTEM

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da paylar1 islem goren dokuma, giyim esyas1 ve deri
sektorii isletmelerinin maddi duran varlik alimi (MDV) duyurularinin pay getirilerine
etkisinin “olay ¢alismas1” (event-study) yontemiyle analiz edilmesi amag¢lanmistir. Diger bir
ifadeyle, maddi duran varlik alimi duyurularmmin pay piyasasinda anormal getiriler elde
edilmesine imkan saglaylp saglamadigi arastirilmistir. Yapilan literatiir arastirmasi
sonucunda, gerceklestirilen calismalarin genellikle “yatirim duyurular’” geneli iizerine
odaklandig1, yatirimlari kategorilere ayrrarak alt yatirim duyurularinin etkisinin incelendigi
calismalarin sayisinin ise olduk¢a az oldugu kanisina varilmistir. Bundan hareketle, bu
calismada isletmelerin yaptiklar1 ¢esitli yatirimlar arasinda maddi duran varlhik alimlar1 ele
alinarak ilgili alana yonelik katki saglanacag: diistiniilmiistiir.

Analiz donemi i¢in belirlenen 2010 Ocak aymdan 2017 Aralik ayma kadar olan
siiregte, paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren dokuma, giyim esyasi ve deri sektdriindeki 5
isletmenin toplam 11 adet MDV alimi duyurusu ¢alismanin temelini olusturmustur. BIST de
paylar1 islem gdren dokuma, giyim esyas1 ve deri sektdriindeki isletme sayismin daha fazla
olmasina karsin s6z konusu analiz doneminde MDYV duyular1 bulunmayan igletmeler kapsam
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dis1 brrakilmigtir. Ayrica analiz donemindeki MDYV duyurularindan bazilari, duyuru
tarthinden Onceki zaman diliminin olay ¢alismasi i¢in yetersiz olmasindan dolay1 ¢alismaya
dahil edilememistir. Analiz kapsamina alinan isletmeler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Calisma Kapsamina Alman Isletmeler

BiST Kodu isletme Ad1

BLCYT Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.

KRTEK Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret A.S.

RODRG Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

ROYAL Royal Hali Iplik Tekstil Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.
YATAS Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S.

Tablo 1°deki isletmelerin pay fiyatlar: ile BIST 100 Endeksi kapanis verileri Finnet
2000 Plus programi araciligiyla elde edilmistir. Isletmelerin 2010 Ocak-2017 Aralik
donemindeki MDV alimi duyurular1 Kamuyu Aydinlatma Platformundan (KAP, 2017) elde
edilmis ve s6z konusu duyurulara iligskin bilgiler Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. 2010 Ocak-2017 Aralik Dénemindeki BIST Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri
Sektoriindeki Isletmelerin MDV Alimi Duyurulari

Allmin Amaci ve

Duyuru BiST s o o en. Toplam Alim - . .
Tarihi Kodu Ozet Bilgi MDYV Niteligi Bedeli Ortakhigin F_aall.yetlerlne
Etkileri
Yatirim amacls Yatirim amagli alim, iiretim
21.04.2010 | YATAS ¢ Arsa 14.840.000 TL | ve satis agnin
arsa satin almmasi L .
genisletilmesi.
Sentetik A
6.022012 |BLCYT |Makinaalmi | Tekstirize iplik |780.000 UsD | Yo iplik hati kurularak
Makinast retime gegilmesi.
Gavrimenkul Biiro olarak kullanilmak
10.01.2013 | BLCYT Y Mesken 1.478.250 USD | lizere, ortakligin
alimi - . .
faaliyetlerine etkisi yoktur.
Boya-Apre tesisinin {iretim
Boya - Apre 1.720.000 Euro | kapasitesini arttirmak;
. makina techizati | makina techizat | Sirketin faaliyetine etkisi
11.02.2013 |BLCYT |Ilave tesis yapimi | ve bina igin alimi, 180.000 ise, net satig hasilatin1 2013
gereken ingaat Euro bina insaat | yili igin %5 daha sonraki
malzemeleri yatirimi yillarda %25 ilave etkisi
olacag1 hesaplanmaktadir.
Yatirimin 2013 yili sonunda
Yatirim yapilmasi | baslavip. 2014 vili ilk
11.06.2013 | KRTEK | ile ilgili yonetim | imalat Makinast Fayip, 2915 y1
wurulu karart yarisinda tamamlanmasi
planlanmaktadir.
ﬁeﬁ?e'l'lr?t?rlri ::sss 7 Adet Van de Hali iiretim tesisi kapasite
7.03.2014 |ROYAL Uretim eSSt \wiele Halt 6.500.000 Euro u P
meveut tiretim artirimi
. Tezgahi
kapasitesi artigi
Royal Hali A.S. . C o . . .
2062014 |ROYAL | iplik iiretim tesisi | 2 2detiPlik 7.300.000 Euro | [Plik dretim tesisi kapasite
iiretim hatt artisi

mevcut kapasite
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. Alimin Amaci ve
Duyuru | BIST Ozet Bilgi MDV Niteligi | 1oPRAmAm | o hsin Faaliyetlerine
Tarihi Kodu Bedeli o
Etkileri
artis1
20042015 | YATAs |Maddiduran g en 130.000 TL Borca mahsup, etkisi olmast
varlik edinilmesi beklenmemektedir.
Maddi duran e Borca mahsup, etkisi olmasi
17.05.2016 | YATAS varlik edinilmesi Kargir Isyeri 3.450.000 TL beklenmemektedir.
20.09.2016 | YATAS Mesken 1.000.000 TL | Borca mahsup, etkisi olmasi
beklenmemektedir.
Yatirim amagli olup
14.02.2017 | RODRG Biiro 550.000 TL gerekirse ileriki donemlerde
ofis olarak kullanilabilir

Kaynak: KAP (2017), https://mwww.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu, (Erisim Tarihi: 05.12.2017).

Calismada analiz yontemi olarak “olay calismasi” kullanilmistir. Olay caligmasi
yontemi finans arastirmalarinda ¢ok kullanigli olmasi nedeniyle literatiirde oldukg¢a genis
kullanim alani bulmustur. Bir olayin herhangi bir finansal degisken iizerindeki etkisini
Olgmede kullanilan olay ¢alismasi siklikla piyasa etkinligini test etmekte kullanilan bir aragtir;
eger finansal piyasalar yar1 giiclii formada etkin ise duyuru giinii yeni bilgi ile fiyatlarda anlik
bir tepkiden sonra, ilerleyen islem giinlerinde bunun devam etmemesi beklenmektedir
(Brooks, 2014: 634).

Olay c¢alismasi ile ilgili olarak tek bir model olmamakla birlikte ¢ogu finansal olay
caligmasinda birbirini izleyen dort adim bulunmaktadir (Sakarya, 2011: 153). Bunlar; (1)
Olaymn tanmimlanmasi, (2) Olay penceresinin tanimlanmasi, (3) Olayin etkilerinin
degerlendirilmesi ve (4) Modelin kurulup test edilerek sonuglarin degerlendirilmesidir. Bu
yontem 3 ana zaman dilimini kapsamaktadir (Benninga, 2014: 333). Bunlar; tahmin
penceresi, olay penceresi ve olay sonrasi penceresi olarak siralanmaktadir. Tahmin penceresi,
pay hareketlerinin “normal” olarak gozlemlenebilecegi donemi ifade etmektedir. Bu donem
Armitage (1995)’e gore giinliik veri i¢in 100 ile 300 giin aras1 olabilmektedir. Bu ¢calismada
tahmin donemi 126 giin olarak belirlenmistir. “Olay giinii” tespitinde duyurunun yapildigi
saat dikkate alinmis, saat 17.00’ye kadar yapilan duyurular i¢in ayni giin, saat 17.00’den
sonra yapilan duyurular i¢in ertesi giin baz almmistir. Olay penceresi ise agiklamanin
yapildigi olay giiniiniin 5 giin 6ncesi ve 5 giin sonrasi (-5;+5) olarak belirlenmistir.

Olay c¢aligmasmin amaci, bir olayin piyasaya ilk duyuruldugu tarih etrafinda fazla bir
getirinin (excess return) elde edilip edilemeyecegi tespit edilmesidir. Fazla getiriler, ilgili
haberlerin piyasaya duyurulmamasi halinde elde edilecek olan normal getirilerden yiiksek
veya diisiik olan getirilerdir (Kaderli ve Demir, 2009:50). Fazla getiriyi hesaplayabilmek icin
once tahmin penceresinde normal getiri tahmin edilir. Normal getiri tahmini i¢in kullanilan
modeller ortalama sabit getiri modeli, piyasa modeli ve faktér modelleridir (MacKinley,
1997: 17-20). Bu c¢alismada, piyasa modeli kullanilmis ve asagidaki gibi hesaplanmistir
(MacKinley, 1997; Campbell vd. 1997).

Ry =a;+ B;*R,,, + &, (1)

-

var (g,) = o

E (¢ it =0)
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Denklem (1)’de, Ri;, t gliniinde gerceklesen 1 paymin getirisini, Rm, t gilinlinde
gerceklesen piyasa getirisini, hesaplanan a degeri piyasa modelindeki regresyon dogrusunun
sabit terimini, B piyasa getirisinin egimini, sifir ortalamali hata terimini géstermektedir.

Olay penceresindeki donem igin (T giinii) i pay1 i¢in anormal getiri ise asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir (Mackinley, 1997).

ARir = Rz’r - &i _Jéz' * Rmr (2)

Olay calismasinda N sayida firma veya N sayida olay incelendiginde olaymn genel
etkilerinin goriilebilmesi igin anormal getirilerin (AR) toplulastirilmasi gerekmektedir
(MacKinley, 1997, Cukur vd. 2008, Brooks, 2015). Bunun i¢in, N sayida firmanin anormal
getirilerin (AR) aritmetik ortalamasi1 hesaplanmaktadir.

1 -
AAR, = —+ZIL AR, 3)

Denklem (3)’te N, ele alinan firma sayisini; t, olay penceresindeki giinii (-5, -4,.....4,
5), 11se 1 hissesini gostermektedir.

AART’nin varyansi Denklem (4)’deki gibi hesaplanmaktadir.
var (AAR_) =ﬁ;_i:>i-'2‘;”-=1 var(AR,,) 4)

Yukaridaki denklem araciliyla hesaplanan (AART)’nin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigmi test etmek icin kullanilan t istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

AAR
St.AAR, =700 5
i /,J var(AAR_) ©)

Daha sonra olay penceresindeki donem i¢in kiimiilatif ortalama anormal getiri
(CAAR) asagidaki gibi hesaplanir.
CAAR,,;; = L7121 AAR, (6)
CAAR’1n varyansi ise Denklem (7)’de gdsterilmistir.
var(CAAR,,,.) = iz, var(44R,) (7)

CAAR’1n test istatistigi ise agagidaki gibi hesaplanir.

St.CAAR.,., = m.qgrm/
i Jvar (CAAR_ )

(8)

Calismada olay penceresinde ortalama anormal getirilerin (AAR) ve Kiimiilatif
ortalama anormal getirinin (CAAR) anlamli olarak sifirdan farkli olup olmadig:i test
edilmistir. Bunun i¢in hipotezler asagidaki gibi kurulmustur.
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Hoa: AAR=0; Olay penceresinde ortalama anormal getiriler sifira esittir. Bu durumda
MDYV alimlarmin pay getirisine etkisi yoktur.

Hia: AAR#0; Olay penceresinde ortalama anormal getiriler sifira esit degildir. Bu
durumda MDV alimlarinin pay getirisine etkisi vardir.

Hos: CAAR=0; Olay penceresinde kiimiilatif anormal getiriler sifira esittir.
Hig: CAAR#0; Olay penceresinde kiimiilatif anormal getiriler sifira esit degildir.
5. BULGULAR

Analiz kapsamma alman isletmelerin MDV alim duyurularmnin yapildig: tarihten
itibaren 5 glin 6nce ve 5 gilin sonraki zaman dilimi i¢in giinliik fiili getiri oranlar1 hesaplanmig
ve bu getiri oranlart kullanilarak isletmelere iliskin ortalama anormal getiriler (AAR;) ve
kiimiilatif anormal getiriler (CAAR;) tespit edilerek Tablo 3’de gdsterilmistir.

Tablo 3. Olay Tarihinden 5 Giin Oncesi ve 5 Giin Sonras1 i¢in Hesaplanan Ortalama
Anormal Getiriler ve Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler

Olay Penceresi AAR t istatistigi CAAR t istatistigi
-5 0.007 0.963 0.007 0.278
-4 0.009 1111 0.016 0.599
-3 -0.001 -0.174 0.015 0.549
-2 -0.004 -0.454 0.011 0.417
-1 0.007 0.900 0.018 0.677
0 -0.003 -0.424 0.015 0.555
1 0.005 0.588 0.019 0.725
2 -0.001 -0.096 0.019 0.697
3 -0.011 -1.392 0.008 0.295
4 0.011 1.442 0.019 0.711
5 -0.003 -0.440 0.016 0.584

Tablo 3’de yer alan AAR, MDV alim duyurularinin olay penceresindeki her bir giin
icin ortalama piyasa degeri iizerindeki etkisini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Tablo 3’e
gore MDV alim duyurular1 i¢in en diisiik ortalama getiri t+3 gilinlinde, en yiiksek ortalama
getiri ise t+4 giiniinde ger¢eklesmistir. Duyuru giinii (t=0) ise ortalama %0,3’lik bir negatif
getiri ortaya ¢ikmistir. Ancak hesaplanan bu getiriler istatistiksel agidan anlamli
bulunmamustir. Dolayisiyla bu durumda Hoa hipotezi kabul edilirken Hja hipotezi ret
edilmektedir.

Isletmeler tarafindan yapilan duyurularm toplam etkisini gosteren kiimiilatif anormal
getirilerin (CAARy) degerlerinin olay penceresi igerisindeki tiim giinlerde sifirdan farkli ve

pozitif degerli oldugu goriilmektedir. Olay tarihinden sonraki giinlerde olaydan onceki
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giinlere kiyasla genel olarak daha yiiksek hesaplanan CAAR degerlerinin higbiri istatistiki
olarak anlamli bulunmamistir. Buna gore Hog Olarak ifade edilen olay penceresinde kiimiilatif
anormal getiriler sifira esittir hipotezi kabul edilmektedir. Dolayisiyla MDV  alim
duyurularinin, analiz kapsamimna alman isletmelerin pay getirileri {izerinde bir etki
olusturmadii tespit edilmistir. Elde edilen bulgular Ozbebek vd. (2011) ve kismen Kaderli ve

Demir (2009)’1in ¢aligmalariyla benzerlik gdstermektedir.

Grafik 1. Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin
Ortalama ve Kiimiilatif Anormal Getirilerinin Olay Penceresindeki Hareketleri
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Grafik 1’de dokuma, giyim esyasi ve deri sektoriindeki isletmelerin paylarinin olay
penceresindeki ortalama (AAR) ve kiimiilatif (CAAR) anormal getirilerinin grafigi yer
almaktadir. Buna gore ortalama anormal getiriler olay giiniinden Onceki ve sonraki
donemlerde hem negatif hem de pozitif degerlere sahip olarak dalgali bir seyir izlemistir.
Ortalama anormal getiriler duyurunun yapildig tarihten (t=0) sonraki t+3 de en diisiik, t+4 de
de en yiiksek seviyeye ulasarak dalgali seyrini siirdiirmiistir. MDV alimi duyurularmin
yapildigi tarihe kadar kiimiilatif ortalama anormal getiriler ise degisken pozitif degerlere sahip
olarak dalgalanma gdstermistir. Kiimiilatif ortalama anormal getiriler duyurunun yapildigi
tarihten itibaren t+1 ve t+2 de yiikselise ge¢cmis, ancak t+3 de hizli bir diisiis sergilemis ve
sonraki giinlerde ise eski seviyelerine yakin degerler elde etmistir.

6. SONUC

Hizla geligsen ve rekabetin yogun oldugu ekonomi diinyasinda isletmelerin varliklarini
stirdiirmelerinde ve bliylimelerinde yeni yatirimlarin 6nemi biiyiiktiir. Ayrica isletmeyle
beraber {ilke ekonomisinin kalkinmasinin temel faktorlerinden biri de gergeklestirilecek
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yatirimlardir. Isletme biiyiikliigiiniin nemli gdstergelerinden biri olan aktif unsurlar iginde en
Oonemli yere sahip olanlarin basinda ise maddi duran varliklar gelmektedir. Maddi duran
varliklar igletmelerin uzun donemli yatirimlar: olarak goriildiiglinden isletmenin gelecekteki
nakit akiglar1 ve basaris1 lizerinde kayda deger bir etkiye sahiptir. Dolayisiyla isletmenin
temel amagclar1 arasinda ilk siralarda yer alan isletmenin piyasa degerinin maksimizasyonunu
saglamada maddi duran varliklar etkili olmaktadir.

Bu ¢alismada paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren ve dokuma, giyim esyasi ve deri
sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin, 2010 Ocak ayindan 2017 Aralik ayina kadar olan
stirecteki maddi duran varlik alim1 (MDV) duyurularmin isletmelerin pay getirilerine etkisinin
“olay caligmas1” (event-study) yontemiyle analiz edilmistir. Caligmada isletmelerin MDV
alimi duyurularinin kamuya ilan tarihinden (olay tarihi) -5,+5 giin aralig1 olay penceresi
olarak belirlenmis ve giinliik veriler kullanilarak islemler gergeklestirilmistir. Bu dogrultuda
isletmelerin MDV alimi duyuru tarihleri etrafindaki giinlerde piyasanm ilgili duyurulara
yonelik olan tepkisini Olcmek amaciyla anormal ve kiimiilatif anormal getiriler
hesaplanmistir. Anormal getirilerin hesaplanmasinda piyasa modeli kullanilmastir.

Calisma sonucunda analiz kapsamina alinan isletmelerin MDV alimi duyurularinin
pay getirilerine etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Buna gore 2010 Ocak — 2017 Aralk
doneminde dokuma, giyim esyasi1 ve deri sektoriindeki isletmelerin MDV alimi duyurulari
oncesinde ve sonrasinda (-5,+5) istatistiki olarak anlamli anormal getiriler elde etmek
miimkiin olmamustir. Ulasilan sonuglar dogrultusunda BIST dokuma, giyim esyasi ve deri
sektoriindeki igletmelerin olay penceresi igindeki ortalama anormal getirileri ile kiimiilatif
anormal getirileri sifirdan farkli olmadigindan Hoa Ve Hgg hipotezleri kabul edilmistir.
Dolayisiyla ilgili sektorde MDV alimi duyurularindan yararlanarak anormal getiri elde
edilememektedir.

Sonug olarak, elde edilen bulgular potansiyel/mevcut pay piyasasi yatirimcilar: ile
arastirmacilara piyasa etkinligi hakkinda Onemli bilgiler sunmaktadir. MDV alimi
duyurularmin istatistiki diizeyde anlamli anormal getiri saglamamasi pay piyasasi
yatirimcilariin yatirim kararlarim etkileyebilecek kayda deger bir bilgi niteligi tasimaktadir.
Gergeklestirilen bu calisma, diger sektorlerdeki isletmelerin MDV alimi duyurularinin pay
getirilerine olan etkisini incelemek isteyen arastirmacilara da bir 6rnek olabilecektir.
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OZET

Firmamin tarafindan yayinlanan kar bilgisi donem faaliyetlerinin ozet bir sunumu olmasi
bakimindan karar siirecinde onemli bir yere sahiptir. Kar ve bilesenleri olarak tahakkuk ve nakit
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ABSTRACT

The profit information published by the firm has an important place in the decision making
process with regards to a summary presentation of the period activities. Understanding of the
relationship between profit and its components, accruals and cash flows, is also important in this
respect. The purpose of this study is to investigate associations between accrual quality and earnings
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quality of the grouped firms. In addition, it is observed that accrual quality of firms that increase the
changes in working capital also decrease.
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1. GIRIS

Gelismis bir muhasebe ve raporlama sistemi firmalarin uyguladiklar1 politikalar ve
stirdiirdiikleri faaliyetlerin cari ve gelecek donem sonuglarina olan etkilerini gésteren en temel
ve giivenilir bilgi kaynagidir. Bu kapsamda degerlendirildiginde muhasebe ve raporlama
sisteminin amact finansal tablo kullanicilarma firmalar1 degerlendirmeleri ve karar
siireclerinde kullanmalar1 igin tutarh ve giivenilir bilgiler sunmaktadir. Thtiyag duyulan
bilgilerin sistematik bir sekilde kaydedilmesi, saklanmasi ve giivenilir bir sekilde sunulmasi
firma i¢i ve firma dis1 finansal tablo kullanicilarinin karar siireclerinin daha etkin bir hale
getirilmesi bakimindan 6nem tagimaktadir. Tahakkuk esasli muhasebe sistemi de bu noktada
finansal tablo kullanicilarina yardimci olmaktadir.

Tahakkuk esasli muhasebe sistemi firmanin kari1 ve bilesenlerinin sunumunda cari
donem nakit akislarma gore daha 1yi bir yontemdir. Tahakkuk esasli muhasebede, firmanin
nakit akist1 donemde gerceklesen islemlerinin yaninda, nakit akist donemlere yayilmis
islemleri de kaydedilmektedir. Firmanin donemde gerceklestirdigi satin alimlar, {iretim, satig
ve diger faaliyet sonuclarina ait nakit akiglar1 cari donemde gerceklesmemis olsa bile
tahakkuk temelli muhasebe tarafindan dikkate alinmaktadir (Financial Accounting Standards
Board, 1978).

Donem sonunda yayinlanan karin temel olarak iki amaca hizmet edecegi
diisiiniilebilir. Bunlardan birincisi, cari donem faaliyet performansimnin dogru bir sekilde
sunumudur. Digeri ise gelecek donem performansinin gergekgi bir sekilde tahmin edilebilir
olmasidir. Bu kapsamda karm firma finansal sonuglarmi sunmasi, stiregen ve tahmin edilebilir
olmas1 gerekmektedir. Karin arzu edilen 6zellikleri tasimasi, yapilacak degerlendirmelerde,
karar siire¢lerinde ve diger kullanim alanlarinda da elde edilecek sonuglarin arzu edilen
sekilde olmasma katki sunacaktir. Karm s6z konusu gereklilikleri karsilamasi ig¢in
tahakkuklarin eslesme gorevini kusursuz bir sekilde yerine getirmesi 6nem tasimaktadir.

Muhasebe literatiiriinde konunun incelenmesi iki temel bakis acgisi ile Ozetlenebilir.
Bunlardan birincisi Muhasebe Standartlar1 Kurulunun (FASB) degerlendirmesine de uygun
olarak tahakkuk esasli muhasebe uygulamalar1 kapsaminda yapilan raporlamanin firmanin
gercek finansal durumunu yansitma konusunda nakit esasli yonteme gore daha iyi oldugunun
degerlendirildigi bakis acgisidir. Bir diger bakis agis1 ise, tahakkuk esasli muhasebe
uygulamalarinin yoneticiye sagladigi esnekliklerin kullanilarak finansal raporlara miidahale
etme egilimi ile (kar yonetimi uygulamalar1) tahakkuklarin kullanilmasini konu almaktadir.
Bu noktada Dechow ve Dichev (2002) kar yonetimi uygulamalarinin olmadigi bir ortamda da
tahakkuk kalitesinin sistematik olarak firma ve endiistri karakteristiklerinden etkilenecegini
belirtmistir. Bu noktadan hareketle tahakkuk ve kar kalitesi firma veya endiistri
karakteristiklerinden ya da kar yonetimi uygulamalarindan etkilenmesinden ziyade bir fayda
maliyet kapsaminda ele alinmistir. Buna goére tahakkuk esasli muhasebe uygulamalarinin
faydasi nakit akiglarmin eslesme problemini dengelemesi olarak, maliyeti ise yapilan tahmin
ve varsayimlardan kaynaklanan hatalar olarak ifade edilmistir. S6z konusu durumlarin da
bilingli olsun ya da olmasmn tahakkuk ve kar kalitesi iizerinde etkili olacag:
degerlendirilmistir.

Bu c¢alismanin amaci tahakkuk kalitesi (¢alisma sermayesi degisimi, kisa vadeli
tahakkuklar) ve kar siiregenligi arasindaki iliskinin Tiirkiye Ornekleminde incelenmesidir.
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Calismanin temel motivasyonu, yapilan literatiir incelemesi kapsaminda daha Once
incelenmedigi degerlendirilen bir Orneklem grubu ve zaman diliminde incelemenin
yapilmasidir. Tahakkuk kalitesi ile kar siiregenligi arasindaki iliskilerin incelenmesi amaciyla
literatlirde mevcut tahakkuk kalitesi ve kar siiregenligi modellerinden yararlanilmistir. Elde
edilen bulgular kapsaminda tahakkuk kalitesi ve kar siiregenligi arasinda pozitif ve anlamli
iliskiler oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alisma sermayesi degisimi artan firmalarin tahakkuk
kalitesi gostergelerinde de diisiis meydana geldigi gorilmiistiir.

Calisma kapsaminda birinci boliimde tahakkuk kalitesi ve kar stiregenligi konular ele
almmustir. Tkinci boliimde tahakkuk kalitesi ve kar siiregenligi hakkinda bilgiler sunulmustur.
Ugiincii boliimde literatiirde yer alan ¢alismalara yer verilmistir. Dordiincii boliimde ise
calismada kullanilan veri, yontem ve bulgular sunulmustur. Calismanin son boliimiinde ise
sonug ve Oneriler raporlanmstir.

2. TAHAKKUK KALITESI VE KARIN SUREGENLIGI

Tahakkuk kelimesi Tiirk Dil Kurumu’na gore gergeklesme, yerine gelme anlami
tastmaktadir. Muhasebe terimi olarak da gergeklesmis bir olayr ifade etmektedir. Ornegin
donem i¢inde yapilan bir kredili satis ayni donemde tahsil edilmemis dahi olsa firmanin
yayinladig1r kar/zarar tablosunda raporlanmaktadir. S6z konusu islem tahakkuk teriminin
muhasebe alanindaki kullanimmi yansitmaktadir. ifade edilen kredili satisin donem faaliyeti
olmas1 nedeniyle finansal tablolarda yaymlanmasi, firmanin dénem performansi hakkinda
sunulacak bilgilerin dogrulugu agisindan faydali bir yaklasimdir. Ancak s6z konusu satisin
iade edilmesi veya alacagin tahsilinde meydana gelecek herhangi bir beklenmedik durum séz
konusu tahakkuk isleminin kalitesini diistirecektir. Bu olumsuz durum kuskusuz kredili satis1
iceren donem karmin kalitesi tizerinde de etkili olacaktir.

Firmanin cari donemde gerceklesen calisma sermayesi degisimi ya ge¢mis yil
islemlerinden cari doneme sarkan nakit akislarindan (CFOy.;), ya cari donemde gerceklesen
olaylardan (CFO;) ya da cari donemde tahsil edilen fakat gelecek donemde (CFOi+1)
gerceklesen islemlerinden olusmaktadir. Bu noktadan hareketle cari donem faaliyetten

saglanan nakit akiglarmin bir 6nceki ve bir sonraki yila ait nakit akislar1 toplamindan olustugu
ifade edilebilir (Dechow & Dichev, 2002).

Nakit akislar1 objektif bir yapiya sahiptir ve denet¢i tarafindan kolayca dogrulanabilir.
Ancak bazi tahakkuk hesaplar1 belirlenirken profesyonel muhakeme gerekir. Amortisman,
alacaklar ve kosullu yilikiimliilikler bu duruma 6rnek olabilir. Muhakemenin s6z konusu
oldugu durumlarda tahakkuk ve nakit akislarinin eslesmesinde zaman zaman farklar
olugsmaktadir. S6z konusu durum tahakkuk isleminin barindirdig: hatadan kaynaklanmaktadir.
Bu hatalar bilingli veya bilingsiz olarak meydana gelmis olabilir. Bilingli hatalar yoneticinin
firsat¢1 bir sekilde muhasebe esnekliklerini kullanmasi sonucu olusabilir. Diger taraftan
eslesme problemi bilingsiz bir yapida da gerceklesebilir. Ancak her iki durumda da eslesme
probleminin tahakkuk kalitesini diisiirecegi bir gergektir.

Board (1980)’da finansal raporlamanin temel kalitesinin giivenilirlik oldugu ifade
edilmistir. Bunun anlami, finansal tablo kullanicilarinin firmanin dénem faaliyet sunumlar1 ve
altinda yatan gergekleri herhangi bir hata ya da sapma olmadan gergege uygun bir sekilde
sunuldugundan emin olmalaridir. Bu kapsamda degerlendirildiginde muhakemeden
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kaynaklanan hatalarin  artmasmin tahakkuk kalitesi ve giivenilirligi etkileyecegi
degerlendirilmektedir.

Sloan (1996) ¢alismasinda karm tahakkuk bileseninin nakit akisi bilesenine gore daha
diisiik siiregenlige sahip oldugunu belirtilmis ve bu duruma biiyiikk ol¢lide tahakkuklarin
slibjektif yapist neden olarak gosterilmistir. Bu noktada firmanin beklenmedik sekilde ytliksek
ya da diigik tahakkuklarmin diisik kar siiregenligine neden olacagi degerlendirilmistir.
Ayrica yatirimcilarin miyop olduklari, nakit ve tahakkuk bilesenlerinden ziyade kar tutarma
odaklandiklar1 degerlendirilmistir. Bu durumun da tahakkuk anomalilerine neden oldugu ifade
edilmistir.

Kérm temel gorevi firmanin dénemsel finansal performansmni 6lgmektir (Financial
Accounting Standard Board, 1978). Kar siiregenligi ise, cari donem kérina olan etkilerin
gelecek donemlerde de tekrarlanma egilimi olarak ifade edilebilir (Francis & Smith, 2005).
Tahakkuk islemlerinin olmadigi ve finansal bilgilerin gercegi yansittig1 varsayimi altinda,
firmanin gergek finansal performansini yansitan kar tutari ile nakit akismnin eslesmesi gerekir.
Tahakkuk islemlerinin olmadig1 varsayimi kaldirildiginda, yani nakit giris/¢ikislarmin farkl
donemlerde olustugu gergekei bir senaryoda, firmanin gercek finansal performansini yansitan
kar tutar1 ile nakit akisi eslesmeyecek ve tahakkuklar firma finansal performansinin
Olglimiinde yalniz nakit akislarma gbére daha kapsamli bir sunumu saglama gorevini
iistlenecektir. Ancak tahakkuk esasina gore hesaplanmig kar tutari, cari donem faaliyetlerinin
gelecek doneme iliskin ekonomik faydalar1 konusunda tahmine dayanmasi ve hata
barindirmasindan dolay1 tam olarak firmanin gergek finansal performansini yansitan kar ile
eslesmeyecektir (Richardson vd., 2005).

3. LITERATUR iINCELEMESI

Tahakkuk kalitesi ve kar siiregenligi literatiirde pek ¢ok firma karakteristigi
kapsaminda ele alimmis bir inceleme konusudur. Raporlanan karin finansal tablolarda
yayinlanan bilgiler i¢inde ayr1 bir yere sahip olmasi tahakkuk, nakit akis1 ve kar arasindaki
iligkiyi inceleyen calismalarin sayica fazla olusunun temel nedeni olarak diisiiniilebilir. Bu
calisma ile temel olarak tahakkuk (caligma sermayesi degisimi) kalitesi ve kar siiregenligi
arasindaki iliskiler incelenmistir.

Yapilan calismalarda muhasebe Kkalitesini diisiiren tahmin hatalar1 ve tahminin
dogrulugunun islemlerin karmasikligi, firma ¢evresinin tahmin edilebilirligi, satislarin, nakit
akisinin ve tahakkuklarin oynakligi gibi firma karakteristikleri ile iliskili oldugu belirtilmistir.
(Dechow & Dichev, 2002; Palepu vd., 2000; Scholer, 2004).

Richardson vd. (2002) ¢alismasinda tahakkuklarin bilgi kaynagi, gelecek donem kari
ve hisse senedi getirisi arasindaki iligkiler incelenmistir. Elde edilen sonuglara goére diisiik
tahakkuk giivenilirligine sahip firmalarin daha diisik kar siiregenligine sahip oldugu,
yatirimeilarin bu durumu tam olarak tahmin edemedikleri ve bu nedenle piyasada yanlis
fiyatlama egiliminde olduklar ifade edilmistir.

Francis vd. (2005) ¢alismasinda yatirimeilarin tahakkuk kalitesini karla ilgili bir bilgi
riski olarak fiyatlandirip fiyatlandirmadiklar1 incelenmistir. Elde edilen sonuglar diisiik
tahakkuk kalitesinin yliksek bor¢ ve 6zkaynak maliyeti ile iliskili oldugunu gostermektedir.
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Calismada ayrica tahakkuklar ekonomik temellere dayanan (innate) ve ydnetim esnekligi
kullanilan (discretionary) olmak iizere iki gruba ayrilarak da incelenmistir. Her iki grup
tahakkuklarin da sermaye maliyeti lizerinde etkili oldugu ancak ekonomik temellere dayanan
tahakkuklarin yonetim esnekligine dayanan tahakkuklardan daha fazla etkiye sahip oldugu
belirtilmistir. Benzer bir ¢alisma Gray vd. (2009) tarafindan yapilmistir. Bu c¢aligmada
tahakkuk kalitesi, bilgi riski ve sermaye maliyeti arasindaki iliskiler incelenmistir. Incelenen
firmalarin bor¢ ve 6zkaynak maliyetlerinin tahakkuk kalitesinden etkilendigi ve tahakkuk
kalitesinin hisse senedi piyasasinda da fiyatlanan bir faktor oldugu sonucuna ulagilmistir.

Dechow ve Ge (2006) calismasinda kar siiregenliginin tahakkuklarm hem
biiytikliiglinden hem de yoniinden etkilendigi ifade edilmistir. Tahakkuklarm, nakit akiglarina
gore yiiksek tahakkuk diizeyine sahip firmalarin kar siiregenligini artirirken diisiik tahakkuk
diizeyine sahip firmalarda kar siiregenligini diisiirdiigli degerlendirilmistir. Bu kapsamda
diisiik kar siiregenligi ve diisiik tahakkuk diizeyine sahip firmalardaki duruma 6zel durumlarin
(durdurulan faaliyetler, olagandis1 giderler gibi) neden oldugu belirtilmistir. Ayrica ¢alisma
kapsaminda bu gibi 6zel durumlara sahip diisiik tahakkuk seviyeli firmalarin diger diisiik
tahakkuk seviyeli firmalara gore daha yiiksek gelecek donem hisse senedi getirisine sahip
olduklar1 sonucuna ulasilmistir.

Srinidhi ve Gul (2007) tarafindan yapilan ¢alismada denetim ticretleri ve tahakkuk
kalitesi arasindaki iliski incelenmistir. Calisma kapsaminda yliksek denetim iicretlerinin daha
yiiksek denetim cabalarina neden olacagi ve bunun sonucu olarak tahakkuk yapisi iizerinde
daha giiclii muhakeme uygulanacagi varsayimi test edilmistir. Elde edilen sonuglar tahakkuk
kalitesi ve denetim iicreti arasinda pozitif iliski oldugunu gostermis ve test edilen hipotezi
desteklemistir. Denetim konusunda yapilan bir baska ¢alisma da Ittonen vd. (2013)’ne aittir.
Bu calismada kadin denet¢inin kar yonetimi ve tahakkuk kalitesi tizerindeki etkileri
incelenmistir. Elde edilen sonuglar kadin denet¢i ile ¢alisan firmalarin daha diisiik diizeyde
yonetim esnekligi barindiran tahakkuklara sahip oldugunu ve kadin denet¢inin kar yonetimi
uygulamalarinda kisitlayici rol oynadigini géstermektedir.

Li (2008) calismasinda firmalarin donem sonu finansal raporlarinin okunabilirligi,
firma performanst ve kar siiregenligi arasindaki iliski incelenmistir. Finansal tablo
okunabilirligi Fog Endeksi' kullamlarak hesaplanmustir. Elde edilen sonuglara gore diisiik kar
diizeyine sahip firmalarin finansal tablolarinin daha zor okunabildigini ve okunabilirlik diizeyi
daha kolay olan firmalarin kér siiregenligi katsayilarinin daha yiiksek oldugu belirtilmistir.

Durak (2010) ¢aligmasinda Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS)
uygulamalarinin tahakkuk kalitesi ve kar siliregenligi iizerindeki etkileri incelenmistir.
Calismada 1998-2003 yillar1 tarihi maliyet verilerine dayanan finansal raporlar UFRS oncesi
doénem ve 2003-2008 arasinda yaymlanan ve UFRS uygulamalarini kullanan finansal raporlar
ise UFRS sonras1 donem olarak degerlendirilmistir. Elde edilen sonuglara gére UFRS
uygulamalarinin tahakkuk kalitesini arttirdig1 tespit edilmistir. Ancak kar siiregenliginin her
iki donemde de benzer degerlere sahip oldugu goézlemlenmistir. Calismada ayrica tahakkuklar

! Fog Endeksi bir metnin kolay okunabilirlik diizeyini gostermektedir. Fog Skoru = (0.4 * (ASL+PHW))
formiiliiyle hesaplanmaktadir. Formiilde yer alan ASL ortalama ciimle uzunlugunu (toplam kelime sayisinin
toplam ciimle sayisina boliimii), PHW ise okunmasi zor kelimelerin yiizdesini ifade etmektedir (okunmasi zor
kelimeler ii¢ ya da daha fazla hece sayisina sahip olmay: ifade etmektedir).
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gruplara ayrilarak kar siiregenligi ile arasindaki dogrusal iliski test edilmis ancak beklenen
iliskiyi destekleyen sonuglar elde edilmemistir.

Chen vd. (2013) muhafazakar muhasebe uygulamalarinin kar siiregenligi ve karin
hisse senedi piyasasindaki fiyatlandirma mekanizmasi iizerindeki etkilerini incelemistir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore, daha muhafazakar muhasebe uygulamalarini
benimseyen firmalarin kar siiregenliginin diger firmalara gére daha diisiik oldugu ve daha
muhafazakar firmalara ait kar verisinin hisse senedi piyasasi fiyatlama mekanizmasinda diger
firmalara gore daha kiiciik bir yere sahip oldugu belirtilmistir.

Ozkan ve Kayimh (2015) tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren
firmalarin kar siire§enligi ve bu sliregenligin nakit akislar1 ya da tahakkuk bilesenlerinin
hangisinden daha c¢ok etkilendigi incelenmistir. Elde edilen sonucglara gore BIST’te
raporlanan kar tutarlarinin siiregen oldugu ifade edilmistir. Ancak Tiirkiye Ornekleminden
elde edilen siliregenlik katsayis1 sonuglarinin gelismis iilke firmalarina ait katsayilardan diistik
oldugu ifade edilmistir. Calismada ayrica anormal tahakkuklar nedeniyle toplam
tahakkuklarin nakit akiglarina gére daha diisiik siiregenlik gosterdigi degerlendirilmistir.

Leal vd. (2017) ¢alismasinda yiiksek kar ve nakit akisi tutarmim siiregenlik, deger
iligkisi ve tahakkuk kalitesi tizerindeki etkisi incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore nakit
akislarinin kéra gore daha siiregen oldugu ve bu duruma karin tahakkuk bileseninin neden
oldugu belirtilmistir. Karin tahakkuk bileseninin siiregenlik katsaymin diisiik olmasi dolasiyla
nakit akis siiregenliginin kar siiregenliginden yiliksek oldugu ifade edilmistir. Kar ve nakit
akiglar1 ekstrem degerlere sahip firmalarda s6z konusu degerlerin kar ve nakit akis siiregenligi
iizerinde etkili oldugu ve bu etkinin nakit akis stiregenligi lizerinde giiclii ve negatif yonli
oldugu tespit edilmistir. Calismada ayrica yiiksek tahakkuk seviyesine sahip firmalarin
tahakkuk kalitesinin de diisiik oldugu degerlendirilmistir.

4. VERI YONTEM VE BULGULAR
4.1. Cahsmada Kullamlan Veri ve Orneklem

Bu calismada tahakkuk kalitesi ve karin siiregenligi arasindaki iliski incelenmistir. Bu
amag¢ dogrultusunda BIST 100 endeksinde faaliyet gosteren 100 firmadan analize uygun olan
79 firmaya ait 2005-2015 yillarin1 kapsayan veriler kullanilmistir. Calisma inceleme
doneminin 2005 yilindan itibaren baslamis olmasmin nedeni, Tirkiye’de UFRS
uygulamalarmim 1 Ocak 2005 tarihinden sonra baglayan donemler i¢in uygulanmaya baglamis
olmasindan dolay1 firmalara ait verilerin karsilastirilabilir olmalarmin saglanmasidir.
Inceleme kapsamma alman firmalarmn ¢alismada uygulanan ydnteme uygun olmasi icin
inceleme donemi siiresinde endekste kesintisiz olarak yer almalarmna dikkat edilmistir.
Inceleme déneminde endeksten ayrilan, eksik veriye sahip olan ve finansal firmalar 6rneklem
disinda brrakildiginda 79 firmaya ait 706 firma-yil gbzlem inceleme kapsamina alinmistr.
Calismada kullanilan veriler Datastream veri tabanindan temin edilmistir.

4.2.  Yontem

Calisma iki kisimdan olusmaktadir. Birinci kisim firmalara ait bireysel tahakkuk
kalitelerinin dlgiilmesinden olusmaktadir. Ikinci kistmda ayni firmalara ait kar siiregenligi
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katsayilar1 hesaplanmaktadir. Bu noktada her bir firma i¢in zaman serisi analiz yontemi
uygulanmistir. S6z konusu yontem ornekleme dahil edilen firmalarin bireysel olarak en az
sekiz yillik verilerinin yer aldigi bir zaman serisine dayanmaktadir. Zaman serisi, farkli
donemlerde ayni birime ait gdzlemlerden olusan bir seti ifade etmektedir (Gujarati, 2009).
Calismada kullanilan modeller literatiirde benzer ¢alismalarda da kullanilmaktadir (P. M.
Dechow & Dichev, 2002).

Tahakkuk kalitesinin 6l¢iimiinde kullanilan model asagidaki sekilde ifade edilebilir;
AWC = By + B,CFO,_y + B,CFO, + B3CFO,,  + &,

Modelde yer alan degiskenler toplam varliklarla deflate edilmistir ve asagidaki sekilde
tanimlanmaktadir.

AWC =t donemindeki ¢aligma sermayesi degisimi
CFO = doneme (t-1, t, t+1) ait faaliyetten saglanan nakit akiglar1

Modelde calisma sermayesindeki degisimin kisa vadeli olmasi, yani bir yil ig¢inde
gerceklesen olaylardan kaynaklandigi ve bu yiizden degisimin de faaliyetten saglanan nakit
akislarmin gegmis, cari ve gelecek donem nakit akislarinda gerceklesecegi varsayimi yer
almaktadir. Modelin kalint1 degeri nakit akigina donlismeyen ¢alisma sermayesi degisimlerini
ifade etmektedir. S6z konusu kalint1 degerlerin standart sapmasi da firma diizeyinde tahakkuk
kalitesi gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Yiiksek standart sapma degeri diisiik
tahakkuk kalitesini, diisiik standart sapma degeri ise yiiksek tahakkuk kalitesini ifade
etmektedir (Dechow & Dichev, 2002).

S6z konusu model her firma i¢in ayr1 ayr1 kurulmus ve firmaya ait kalnt1 degerler
hesaplanmistir. Elde edilen kalint1 degerlerin standart sapmalar1 hesaplanarak firmalarin
tahakkuk kalitesine ait nihai gosterge degerlerine ulasilmistir.

Calismada tahakkuk kalitesi ile arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla firmalara ait
karn siiregenligi gostergesi asagidaki model yardimiyla hesaplanmaistir;

Earnings,,, = B, + f,Earnings, + &,

Modelde yer Earnings degiskeni firmanin t donemindeki karmnin toplam varliklara
boliinmiis halini ifade etmektedir. Modelde donem karinin bir sonraki donem karini ag¢iklama
giicii ve donem karmin katsayr degeri ile ¢ikarimlar yapilmaktadwr. Kar siiregenliginin bir
kalite gostergesi olarak kullaniminin altinda yatan mantik, iki firmadan daha yiiksek
stiregenlik katsayisina sahip olan firma donem kariin gelecek donem performansi hakkinda
daha kullanigh bir 6zet bilgi olmas1 ve degerleme modellerinde yiiksek siiregenlik katsayisina
sahip firma karinin daha diisiik degerleme hatasina sahip olacagidir (Dechow vd., 2010).

4.3.  Bulgular

Bu bagslik altinda ¢aligmada kullanilan modellerde yer alan degiskenlere ait tanimlayici
istatistikler, korelasyon analizine ait bulgular ve analiz bulgular1 degerlendirilecektir.
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4.3.1. Tammlayia Istatistikler ve Korelasyon Bulgulari
Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

ACCRUAL AWC EARNINGS CFO1 CFG, CFOw1
Ortalama -0,02 0,05 0,06 0,09 0,08 0,08
Ortanca -0,02 0,03 0,06 0,08 0,08 0,08
En Yiiksek 1,06 0,99 0,58 2,26 0,73 0,73
En Diisiik -0,60 -0,54 -0,42 -1,05 -1,05 -1,05
Std. Sapma 0,13 0,11 0,09 0,18 0,14 0,14
Gozlem Sayisi® 706 706 706 706 706 706

Accrual = Earnings — CFO olarak hesaplanmustir.

AWC = (AAlacaklar + AStoklar — ABorglar — AOdenecek vergi + ADiger varliklar) olarak hesaplannustir.
Earnings = Firmalarin gelir tablosunda yer alan dénem karn1 ifade etmektedir.

CFO = Firma nakit akis tablosunda yer alan faaliyetten saglanan nakit akisini ifade etmektedir.

Tiim degiskenler otalama toplam varliklarla deflate edilmistir.

Tablo 1°de yer alan bulgular incelendiginde, inceleme déneminde karin (0,06) nakit
akismim (0,08) gerisinde oldugu goriilmektedir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak
tahakkuklar inceleme doneminde -0,02 degerine sahiptir ve bu duruma imalat sektoriinde yer
alan firmalarm maddi duran varlik yogun olmalarindan kaynaklanan amortisman giderinin
neden oldugu diisliniilebilir. Calisma sermayesindeki degisimin pozitif degere (0,05) sahip
olmasi da firmalarin biiylime egiliminde olduklar1 seklinde yorumlanabilir. Degiskenler
arasindaki korelasyon bulgular1 Tablo 2’de raporlanmustir.

Tablo 2. Korelasyon Bulgulari

ACCRUAL AWC EARNINGS CFO, CFG, CFOin
ACCRUAL 1
AWC 0,75*** 1,00
EARNINGS 0,21*** 0,21*** 1,00
CFOr1 -0,11%** 0,21*** 0,33*** 1,00
CFG, -0,80*** -0,57*** 0,42%** 0,31*** 1,00
CFOin1 -0,21*** 0,04 0,31*** 0,28*** 0,39*** 1,00

*%10, **%5 ve ***%1 diizeyinde anlaml1 sonuglar1 ifade etmektedir.
yi

Tablo 2’de raporlanan bulgular degerlendirildiginde toplam tahakkuklarin nakit
akislarmin bir 6nceki, cari ve bir sonraki donemleriyle arasinda negatif korelasyon katsayisina
sahip oldugu goriilmektedir. Calisma sermayesi degisimi ile toplam tahakkuklar arasinda da
pozitif yonli hayli yiiksek korelasyon katsayisi (0,75) tespit edilmistir. Buradan yola ¢ikarak
calisma sermayesinin biiyiik 6l¢ciide toplam tahakkuklardaki degisimi igerdigi ifade edilebilir.

2 Calismada kullamlan modellerde degiskenlere ait once ve sonraki dénemlere ihtiya¢ duyuldugu i¢in 864 firm-
yil veri seti 706 firma-yila diismektedir.
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Donem karinin ise nakit akislarmin bir 6nceki, cari ve bir sonraki donem degerleriyle pozitif
korelasyon katsayilarina sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 2’de galisma sermayesindeki degisim ile nakit akislarin bir sonraki dénemi
arasinda 0,04 diizeyinde ve anlamsiz korelasyon katsayisi oldugu goriilmektedir. Aslinda
donem caligma sermayesi degisimi ve gelecek donem nakit akiglari arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli korelasyon katsayisi beklenmektedir. Bu durumun nedeni AWC ile
CFOy arasindaki negatif korelasyon katsayisi (-0,57) ve CFO; ve CFO; arasmdaki pozitif
korelasyonun AWC ve CFO:1 arasindaki iliskinin etkisini gidermesi olabilir. S6z konusu
durum kismi korelasyon (partial correlation) incelemesiyle anlasilabilir. Calismada
raporlanmayan sonuglara gore CFO; degiskeni kontrol altindayken AWC ve CFOy.1 arasinda
pozitif ve anlaml1 korelasyon katsayis1 (0,32) oldugu tespit edilmistir.

4.3.2. Tahakkuk Kalitesi Analiz Bulgular

Firmalara ait tahakkuk kalitesi gostergelerinin tespit edildigi analiz bulgular1 Tablo
3’de raporlanmistir. Tabloda raporlanan model her firma i¢in ayri ayri kurulmus ve elde
edilen kalint1 degerlerin standart sapmalar1 hesaplanmistir. Firmalara ait standart sapma
degerleri de nihai tahakkuk kalitesi gostergesi olarak degerlendirilmistir. Elde edilen yiliksek
standart sapma degerinin diisiik tahakkuk kalitesi, diisiik standart sapma degerinin ise yliksek
tahakkuk kalitesi gostergesi oldugu kabul edilmistir.

Tablo 3. Tahakkuk Kalitesi Model Bulgular1

Degigkenler Katsay1 Std, Sapma t-Istatistik Olasilik
C 0,06 0,00 16,61 0,00
CFOy; 0,25 0,02 14,01 0,00
CFO; -0,64 0,02 -27,08 0,00
CFOta 0,20 0,02 8,24 0,00
Diizeltilmis R? 0,53 Durbin-Watson istatistigi 1,83
F-istatistik 267,54 Olasilik(F-istatistik) 0,00

AWC = By + BiCFO:_y + BoCFO; + BaCFO:y, + &

AWC = (AAlacaklar + AStoklar — ABorglar — AOdenecek vergi + ADiger varliklar) olarak hesaplanmustir.
CFO = Firma nakit akis tablosunda yer alan faaliyetten saglanan nakit akisini ifade etmektedir.

Tiim degiskenler otalama toplam varliklarla deflate edilmistir.

Tablo 3’de raporlanan sonuglar inceleme doneminde tiim 6rneklem firmalarina aittir.
Elde edilen bulgular incelendiginde donem ¢alisma sermayesi degisimlerinin bir 6nceki ve bir
sonraki donem nakit akislar1 ile pozitif yonlii ve anlamli katsayilara sahip oldugu
goriilmektedir. Beklendigi gibi AWC degiskeni ve CFO degiskeni arasinda negatif yonlii ve
anlamli katsay1 tespit edilmistir. Modelin agiklama giiciti 0,53 diizeyindedir.

4.3.3. Karm Siiregenligi Analizine Ait Bulgular

Inceleme doneminde yer alana firmalara ait karm siiregenligi katsayilarmin
hesaplandig1 modele ait bulgular

Tablo 4’de raporlanmustir.
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Tablo 4. Karin Siiregenligi Model Bulgulari

Tiim Orneklem Firmalarina Ait Bulgular

Degiskenler Katsay1 Std, Sapma t-Istatistik Olasilik
Cc 0,03 0,00 8,21 0,00
Earnings; 0,57 0,03 19,65 0,00
Diizeltilmis R? 0,33 Durbin-Watson istatistigi 2,37
F-istatistik 386,12 Olasilik(F-istatistik) 0,00

Earnings,sq = Sy + 5y Farnings, + =,
Earnings = Firmalarin gelir tablosunda yer alan dénem karmi ifade etmektedir.

Tablo 4’de raporlanan bulgular incelendiginde 6rneklem firmalarmm bir sonraki
donem kar1 ve donem kari1 arasinda pozitif ve anlamli katsayiya (0,57) sahip oldugu
goriilmektedir. Modelin genel olarak anlamli oldugu F- istatistiginden yola ¢ikilarak ifade
edilebilir. Bu asamadan sonra tahakkuk kalitesi ve karin siiregenligi arasinda iliskiler
incelenecektir.

4.3.4. Tahakkuk Kalitesi ve Karin Siiregenligi

Calismada amaglanan tahakkuk kalitesi ve karin siiregenligi arasindaki iliskinin
incelenmesi i¢in tahakkuk kalitesine gore gruplandirilan firmalarmn kar siiregenligi degerlerine
ihtiya¢ duyulmaktadir. S6z konusu gruplandirma firmalara ait tahakkuk kalitesi modelinden
elde edilen kalinti deger standart sapmalarina gore yapilmistir. Standart sapma degerleri
hesaplanan firmalar, standart sapma degerleri kiigiikten biiytige (yliksek tahakkuk kalitesinden
diistik tahakkuk kalitesine) dogru siralanmistir. Elde edilen siralama dogrultusunda firmalar
dort gruba ayrilmustir. incelenen firma sayisma gére ilk ii¢ grup 20 firmadan, dérdiincii grup
ise 19 firmadan olusmaktadir. Bu kapsamda birinci grup, elde edilen standart sapma
degerlerine gore en yiiksek kalite gdstergesine sahip firmalardan olusmakta ve bu siralama
ikinci, li¢lincli ve dordiincii gruba dogru azalarak devam etmektedir.

S6z konusu firma gruplarinda yer alan firmalarla karin stiregenligi tespit modeli her
firma grubu igin ayr1 ayr1 kurularak panel veri yontemiyle incelenmistir. Elde edilen bulgular
Tablo 5’de sunulmustur.

Tablo 5. Tahakkuk Kalitesine Gore Gruplandirilan Firmalara Ait Bulgular

Panel A: Tahakkuk Kalitesine Gore 1. Grup Firma Bulgular

Degiskenler Katsay1 Std, Sapma t-Istatistik Olasilik
C 0,00 0,00 2,33 0,02
Earnings; 0,89 0,02 32,25 0,00
Diizeltilmis R? 0,85 Durbin-Watson istatistigi 2,25

F-istatistik 1040,39 Olasilik(F-istatistik) 0,00

Panel B: Tahakkuk Kalitesine Gére 2. Grup Firma Bulgular
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Degiskenler Katsay1 Std, Sapma t-Istatistik Olasilik
C 0,02 0,00 16,26 0,00
Earnings; 0,76 0,05 4,01 0,00
Diizeltilmis R? 0,60 Durbin-Watson istatistigi 2,14

F-istatistik 264,66 Olasilik(F-istatistik) 0,00

Panel C: Tahakkuk Kalitesine Gore 3. Grup Firma Bulgular

Degiskenler Katsay1 Std, Sapma t-Istatistik Olasilik
C 0,04 0,00 4,65 0,00
Earnings; 0,57 0,05 10,77 0,00
Diizeltilmis R? 0,39 Durbin-Watson istatistigi 1,84

F-istatistik 115,99 Olasilik(F-istatistik) 0,00

Panel D: Tahakkuk Kalitesine Gére 4. Grup Firma Bulgular

Degiskenler Katsay1 Std, Sapma t-Istatistik Olasilik
Cc 0,03 0,01 2,13 0,03
Earnings; 0,55 0,06 9,32 0,00
Diizeltilmis R? 0,34 Durbin-Watson istatistigi 1,66

F-istatistik 94,31 Olasilik(F-istatistik) 0,00

Earnings,,., = 8y + 8, Farnings, + &
Earnings = Firmalarin gelir tablosunda yer alan dénem karn1 ifade etmektedir.

Tablo 5’de raporlanan bulgular incelendiginde modellerin genel olarak anlamli oldugu
ve her grupta yer alan firmalara ait kér stiregenligi gostergesi olarak degerlendirilen Earnings;
degiskeninin pozitif ve anlamli katsayilara sahip oldugu goriilmektedir. Tahakkuk kalitesi
gostergelerine gore olusturulan gruplara ait bulgular daha yalin ve 6zet bir sekilde Tablo 6°da
sunulmustur.

Tablo 6. Gruplara Ayrilan Firma Bulgularinin Karsilastirilmasi

Gruplar Std. Sapma AWC Siiregenlik Model R?
1. Grup 0,011 0,046 0,897 0,853
2. Grup 0,021 0,071 0,761 0,595
3. Grup 0,036 0,086 0,577 0,392
4. Grup 0,057 0,107 0,555 0,335

Tabloda yer alan std. sapma degerleri tahakkuk kalitesi gostergesi olarak degerlendirilmektedir ve her bir firma
icin asagidaki modelden elde edilen kalinti degerlerin standart sapmalar1 alinarak hesaplanmustir.

AWC = By + B, CFO._, + B,CFO; + B, CFO., + &

AWC = (AAlacaklar + AStoklar — ABorglar — AOdenecek vergi + ADiger varliklar) olarak hesaplanmustir.
CFO = Firma nakit akis tablosunda yer alan faaliyetten saglanan nakit akisini ifade etmektedir.

Tiim degiskenler otalama toplam varliklarla deflate edilmistir.

Siiregenlik katsayisi tahakkuk kalitesine gore olusturulan grup firmalari i¢in asagidaki model yardimiyla
hesaplanmustir.

Earnings,,., = 8y + 8, Farnings, + &

Earnings = Firmalarin gelir tablosunda yer alan donem karin1 ifade etmektedir.

Modelden her bir grup i¢in elde edilen ; katsayisi siiregenlik katsayisi olarak dikkate alimuisgtir.

Tablo 6°da raporlanan degerler incelendiginde tahakkuk kalitesi (std. sapma) ve
stiregenlik arasinda pozitif yonlii bir trendin oldugu gdzlemlenmektedir. Beklentiye uygun
olarak tahakkuk kalitesi diistiikge (1. gruptan 4. gruba) karn siiregenlik katsayis1 ve model R
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degerinin de diistiigi (1. gruptan 4. gruba) goriilmektedir. Tablo 6’da yer alan bulgular ayrica
tahakkuk kalitesi ve calisma sermayesi degisimi arasindaki iliski hakkinda da bilgiler
sunmaktadir. Elde edilen bulgulara gore, tahakkuk kalitesi arttikca (grup 4 den grup 1 e)
calisma sermayesi degisimin boyutu kiigiilmekte ve igerdigi hata paymin da beklenen bir
bakis agistyla azaldigi ifade edilebilir.

5. SONUC

Bu calismada firmalarin tahakkuk kalitesi ile kar siiregenligi arasindaki iliski
incelenmistir. Calismada kullanilan tahakkuk terimi, ¢aligma sermayesindeki degisim olarak
tanimlanmistir. Calisma sermayesindeki degisim, ticari alacaklardaki, stoklardaki, ticari
bor¢lardaki, vergi yiikiimliiliiklerindeki ve diger donen varliklardaki degisim dikkate alinarak
hesaplanmistir. S6z konusu degisim, bir mali donem iginde gerceklesmesi beklenen
olaylardan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle tahakkuklarin bir donem i¢inde (ge¢mis, cari ve
gelecek) nakit akislariyla eslesecegi varsayilmistir. S6z konusu eslesmelerin ger¢eklesmemesi
tahakkuklarda bir diizeltmeyi gerektirecektir. Ornegin galisma sermayesi tahakkuk grubunda
yer alan ticari alacaklarda ge¢mis donemde meydana gelen artisin (ATicari Alacaklare) bir
sonraki donemde nakit akisina (CFO;) doniismesi beklenmektedir. Eger t-1 doneminde
gerceklesen ticari alacak artig1 bir sonraki donemde (t doneminde ) nakit akigsina doniismemis
ise, gecmis donem tahakkuk igslemlerinde tahmin hatasi oldugu ifade edilebilir. Bir firmanin
tahakkuk kalitesi de tahakkuk ve nakit akis1 eslesmesinin gerceklesmesine baghdir.

Kar, firmalarin yayinladiklar1 finansal tablolarda yer alan firmanm dénem ic¢indeki
faaliyetlerinin finansal bir 6zeti olarak 6nemli bir yere sahiptir. Kar ayn1 zamanda tahakkuk
ve nakit akisi bilesenlerinden olusmaktadir. Bu noktadan hareketle kar ve tahakkuklar
arasinda giiclii bir iliskinin olmas1 yapisal bir sonuctur. Bu ¢alismada s6z konusu iliski BIST
100 indeksinde yer alan 79 firmaya ait 2005-2015 yillarin1 kapsayan 706 firma-yil gézlem seti
kullanilarak incelenmistir. Firmalarm tahakkuk kaliteleri ve kar siiregenlikleri literatiirde
mevcut olan modeller yardimiyla hesaplanmaistir.

Elde edilen sonuglara gore firmalarin tahakkuk kaliteleri ile kar siiregenligi arasinda
pozitif yonlii bir iligski tespit edilmistir. S6z konusu bulgu kapsaminda firmalarin tahakkuk
kaliteleri arttik¢a kar siiregenligi katsayilarinin da arttig1 ifade edilebilir.

Tahakkuk kalitelerine gore gruplandirilan firmalarin kar siiregenligi modellerinden
elde edilen R? degerlerinin de tahakkuk kalitesiyle pozitif yonlii bir iliskiye sahip oldugu
belirlenmistir. Yiiksek tahakkuk kalitesine sahip firmalarin yer aldig1 gruba ait R? degerlerinin
daha diisiik tahakkuk kalitesine sahip firmalarm yer aldig1 grup R? degerlerinden daha yiiksek
oldugu tespit edilmistir.

Ayn1 zamanda tahakkuk kalitesi diisen firmalarin ¢calisma sermayesi degisimlerinin de
arttigl gozlemlenmistir. S6z konusu bulgu artan ¢aligma sermayesi degisimlerinin igerdigi
tahakkuk biylikliigiinlin daha yiiksek eslesme hatalarina neden oldugu seklinde
degerlendirilmektedir.

Elde edilen bulgular literatiirde yapilan ¢aligmalar kapsaminda degerlendirildiginde
tutarli sonuglara ulasildigi, BIST 100 Ornekleminde yer alan firmalarn da daha onceki
calismalarda incelenen firmalarla uyumlu bir yapiya sahip olduklar: ifade edilebilir. Dechow
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ve Dichev (2002) tahakkuk kalitesine etkisi olan firma karakteristiklerini firmalarin faaliyet
dongii siiresi, firma blylikligi, satis tutary/nakit akisi/tahakkuk ve kar oynakliginin yaninda
firmalarin zarar raporlama siklig1 olarak ifade etmistir.

Calisma kapsaminda model kalinti degerlerinin standart sapmalarinin hesaplanmasi
icin firmaya 0zgii modellerin kurulmus olmasindan dolay1 her bir firmaya ait elde edilecek
ilave gecmis yil gozlemlerinin elde edilecek sonuglar1 giiclendirecegi beklenmektedir. Bu
nedenle Tiirkiye ornekleminde calismanin ilerleyen donemlerde daha fazla sayida gézlem
kullanilarak tekrarlanmasinin faydali olacagi degerlendirilmektedir. Diger taraftan, ¢alisma
kapsaminda tek bir endeks incelenmistir. Bir baska calisma da sektorlere gore s6z konusu
iliskilerin farklilasip farklilasmadigini test edecek sekilde kurgulanabilir.
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1. GIRIS

2009 finansal krizinden sonra diinya genelinde pek ¢ok bankanin artan kredi riski
dolayistyla zor zamanlar gegirmis olmasi, son donemde kredi riski yonetiminin 6nemini daha
da artrmistir. Son finansal kriz, koti bir kredi portfoyiiniin banka ve finansal sistem
kirilganligini beraberinde getirdigini haber vermistir. Bu noktada bankalarin kredi kalitelerini
tespit etmede kullanilan takipteki krediler orani bankalar i¢in Onemli bir gosterge haline
gelmistir. Yiksek takipteki krediler oranina sahip bankalar 6deme gii¢liigiine diismeye daha
yakin olmakta; s6z konusu bankalar bu konuda giicliik yasamasa dahi yiiksek takipteki
krediler oran1 bankalarin performans diizeylerini asag1 ¢cekmektedir. Sonugta ise yiiksek
takipteki krediler oran1 finansal sektor oyuncular ile birlikte tiim ekonomiyi negatif anlamda
etkileyebilmektedir (Curak, Pepur ve Poposki, 2013:45).

Glinlimiizde, ekonomideki artik fonlarin karsiz alanlara sikisip kalmasinin Oniine
gecmek i¢in takipteki krediler oraninin agagi ¢cekilmesi 6nemli bir amag haline gelmistir. S6z
konusu amacm gergeklestirilememesi durumunda, bankalarin likidite sikintilar1 ve geri
donmeyen alanlara aktarilan fonlar ekonomik biiylimeye zarar vermekte ve verimliligi
disiirmektedir (Hou, 2007).

Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin takipteki krediler orani ile yillik Gayri Safi Yurtici
Hasila (GSYIH) biiyiime verileri karsilastirildiginda (Sekil 1), iki biiyiikliik arasinda kriz
donemlerinde ters yonlii bir iliskinin mevcut oldugu goriilmektedir. Takipteki krediler orani
2001 ve 2009 gibi kriz yillarinda zirve yapmakta; diger yillarda ise istikrarli bir biiyiime
mevcut ise asaglr yonlii bir seyirde devam etmektedir. Bu yoniiyle degerlendirildiginde
takipteki krediler oraninin Tiirkiye ekonomisinin genel gidisat1 yoniinde de ipuglari verme
potansiyeline sahip oldugu goriilmektedir.

Ekonominin geneli {izerindeki etkisi sebebiyle son donemdeki ¢alismalarda takipteki
krediler orani iizerinde etkili olan faktorler incelenmekte ve bu faktorler banka i¢i ve banka
dis1 faktorler olarak ikiye ayrilmaktadir (Makri, Tsagkanos ve Bellas, 2014:194). Takipteki
krediler orani i¢in belirleyici faktorlerin tespiti sayesinde, kredi riskinin etkin yonetiminde
uygulanmasi gereken politika araglar1 daha kolay belirlenebilmektedir. Bu calismada,
mevcut ¢calismalarda yer alan ve takipteki krediler orani iizerinde etkisi olabilecegi diisiiniilen
degiskenlerin iizerine bankalarm sahip olduklar1 kredi yapisina iliskin degiskenler eklenerek
hem daha kapsamli bir analize gidilmis hem de bankalarin miisterilere sundugu kredi
tiirlerinin takipteki krediler orani lizerindeki etkisine yer verilmeye calisilmistir.
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Sekil 1. Biiyiime- Takipteki Krediler Iliskisi

Calismanm amact dogrultusunda ikinci boliimde takipteki kredilerin belirleyicileri
lizerine bir literatiir taramasina gidilmis; tigiincii boliimde uygulanan panel veri regresyonu
aciklanmig ve sonuglar okuyucu ile paylasilmis; dordiincii ve son boliimde ise ¢alismanin
uygulama kismi tlizerinden elde edilen genel ¢ikarimlar ve s6z konusu ¢ikarimlarm sonucu
olan Onerilere yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde yer alan takipteki krediler oranma iliskin c¢aligmalar, takipteki krediler
oranmin belirleyicileri lizerine yogunlagsmaktadir. Bankacilik sektoriinde genel takip oranini
etkileyen makro degiskenlerin analiziyle sinirli ¢alismalar var oldugu gibi; her bir bankanin
takipteki krediler orani lizerinde etkili olan mikro belirleyiciler ve bankaya 6zgii degiskenleri
de iceren ¢alismalar bulunmaktadir.

Takipteki kredilere iliskin oncii ¢alismalardan Keeton ve Morris (1987), takipteki
kredilerin temel belirleyicisinin yerel ekonomik kosullar ve tarim, enerji gibi sektorlerin
beklenmedik kotii performanslari oldugu sonucuna varmistir. Bununla birlikte s6z konusu
temel belirleyici olmaksizin bir analiz yapilsa dahi bankalar arasinda farkl: takipteki krediler
oranlarinin goriilmesini ise baz1 bankalarin farklilagan risk istahlarina baglamistir. Takipteki
kredilerin azaltilmasinin ise kredilerin farkli endiistriler bazinda farklilagtirilmasi (tiim
yumurtalarin ayni sepete koyulmamasi) ve risk istahinin makul seviyeye ¢ekilmesi ile
miimkiin olacagi yoniinde goriis bildirmistir.

Berger ve DeYoung (1997) ise, takipteki kredilerin nedenlerine iliskin gelistirdikleri
dort farklh hipotezi Granger Nedensellik Testi ile analiz etmis ve maliyet etkinliginin takipteki
kredileri azalttigi, bununla birlikte sermaye yapisindaki zayif goriiniimiin takipteki krediler
oranini yukari ¢ektigini gézlemlemistir.
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Breuer (2006), takipteki kredilerin belirleyicilerini toplumsal diizen ve insan
iliskilerinde aramugtir. Calismada banka ve miisteriler arasindaki potansiyel c¢ikar
catigmalarinin azaltilmasi ve yolsuzluk/bozulmanin Onlenmesi ile takipteki kredilerin
azaltilabilecegi sonucuna varmustir.

Takipteki kredilere iligkin Oncii g¢alismalar sonrasinda, son donemde takipteki
kredilerin mikro ve makro belirleyicilerin tespitine yonelik ¢alismalar yogunluk kazanmuistir.

Messai ve Jouini (2013), Italya, Yunanistan ve Ispanya’daki 85 banka iizerinde 2004-
2008 yillar1 arasmm kapsayan analizleri neticesinde takipteki krediler oranmnin, GSYIH
biiylimesi, igsizlik orani, reel faiz oram1 gibi makro degiskenlerin yaninda; aktif karlilig1 ve
kredi karsiliklarmin toplam kredilere orani gibi bankaya 0zgii niteliklerden etkilendigi
sonucuna varmistir.

Skarica (2014), Avrupa’nin gelismekte olan {ilkelerinde faaliyet gdsteren bankalar
iizerinde 2007-2012 yillarin1 kapsayan analizinde, GSYIH biiyiimesi, enflasyon ve issizlik
gibi makro faktorlerin takipteki krediler lizerinde etkisini tespit ederken; bankalara ve tilkelere
Ozgii faktorlerin ise takipteki krediler orani {izerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisini
gbzlemleyememistir.

Makri, Tsagkanos ve Bellas (2014), 2000-2008 yillar1 arasinda Euro bdlgesinde yer
alan bankalarin verilerini kullandiklar1 ¢alismada devletin borglanma diizeyi, issizlik, GSYIH
biiytimesi gibi makro degiskenler ile birlikte sermaye yeterliligi, onceki donem takipteki kredi
orani ve O0zkaynak karlilig1 gibi bankaya 6zgli degiskenlerin takipteki krediler orani lizerinde
istatistiki olarak anlamli bir etkisinin bulundugunu géstermistir.

Tanaskovic ve Jandric (2015), Orta, Dogu ve Giineydogu Avrupa iilkeleri bankalarmin
2006-2013 yillar1 arasindaki verileri lizerinden yaptig1 ¢alismada, {ilkeye 6zgii faktorler ve
genel makro faktorlerin takipteki krediler tizerindeki etkisini arastirmustir. Calismada biiyiime
ve doviz kuru gibi makro degiskenler ile birlikte, lilkeye ve bankaya 0zgii finansal sektor
derinligi ve doviz kredilerinin buyiikligi gibi degiskenlerin takipteki krediler iizerindeki
anlamli etkisi oldugunu ileri stirmiistiir.

Rajha (2016), 2008-2012 yillar1 arasinda Urdiin Bankacilik sektdriinii inceledigi
cahgmasinda, GSYIH biiyiimesi, enflasyon oram1 ve kiiresel ekonomik kriz gibi makro
degiskenlerin yaninda; bir dnceki donemin takipteki krediler oram1 ve kredilerin toplam
aktiflere oran1 gibi bankaya 6zgii faktorlerin takipteki krediler {izerinde istatistiki olarak
anlaml1 etkisi bulundugu sonucuna varmastir.

Anastasiou, Louri ve Tsionas (2016a), Euro bdlgesinde yer alan bankalar iizerinde
1990-2015 yillar1 arasmi kapsayan analizleri neticesinde biiyiime ve issizlik gibi makro
degiskenler ile birlikte bankalarin yonetim becerileri ve risk tercihlerinin takipteki krediler
orani iizerindeki etkisinin istatistiksel a¢idan anlamli oldugu sonucuna varmustir. Ayrica,
kisisel gelir vergisi ve c¢ikti agigmm da takipteki krediler oranmnm belirleyicisi oldugu
yoniinde literatiire katkida bulunmustur.

Anastasiou, Louri ve Tsionas (2016b), 2003-2013 yillar1 arasmni kapsayan ve Euro
bolgesi iilkeleri ile az gelismis iilkeler lizerinde gergeklestirdikleri analizlerinde, faiz marjlari
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ve finansal durumun az gelismis iilkelerde takipteki krediler icin Onemli bir degisken
oldugunu; bununla birlikte Euro bdlgesi i¢in biiyiimenin takipteki krediler iizerinde anlamli
bir degisken oldugunu tespit etmistir. Yine az gelismis lilkeler i¢cin yonetim kalitesi, ahlaki
risk seviyesi ve banka biiyiikligiliniin takipteki krediler tizerinde anlamli bir etkisinin oldugu
sonucuna varmistir. Yine bu iilke gruplart arasinda takipteki krediler iizerinde etkili
faktorlerin, tilke gruplar1 6zelinde takipteki krediler oranini etkileme giiclerinin farklilagtig
sonucuna varmistir.

Mensah, Marbuah ve Marbuah (2017), Gana bankacilik sektoriinde kiiresel kriz
donemini kapsayan (2007-2009) analizlerinde, bir 6nceki yilin takipteki krediler orani, kredi
riski, banka biiyiikliigi ve kredi biiyiimesi gibi mikro faktorlerin yaninda enflasyon, borg
stogu, bliylime ve reel faiz oran1 gibi makro degiskenlerin de takipteki krediler {izerinde
istatistiki olarak anlamli bir etkisinin bulundugunu tespit etmistir.

Takipteki krediler oranina iligkin Tirkiye’deki ¢caligmalarin da literatiire paralel bir
bicimde takipteki krediler oraninin belirleyicileri lizerine yogunlastigi gériilmektedir. Farkli
makro gostergeler ve bankaya 6zgii degiskenlerin takipteki krediler oranina etkisi Tiirkiye
calismalarinin konusunu olusturmaktadir.

Macit (2012), Tirkiye’de faaliyet gosteren bankalar tizerinde 2006-2010 yillar1 arasini
kapsayan analizinde 6zkaynak/toplam akifler orani, net faiz marj1 ve krediler/toplam aktifler
orani gibi mikro degiskenlerin yaninda; biiylime ve doviz kuru gibi makro degiskenlerin de
takipteki krediler iizerindeki etkisini ortaya koymustur.

Macit ve Kegeli (2012), Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalar1 iizerinde 2005-
2011 wyillarin1 kapsayan caligmasinda, kredi/aktif orani, aktif biliyiikliigli ve biiylimenin
takipteki krediler iizerinde istatistiki olarak anlamli negatif etkisini tespit etmistir.

Vatansever ve Hepsen (2013), Tiirk bankacilik sektorii iizerinde, 2007-2013 yillar1
arasmi kapsayan ¢alismasinda, bankalarin verimsizlik oranlari, 6zkaynak karlhilik orani ve
sermaye yeterlilik oram1 gibi bankaya 0zgii niteliklerin yani sira; endiistriyel verimlilik
endeksi, BIST100 endeksi ve issizlik oran1 gibi makro degiskenlerin takipteki krediler orani
icin belirleyiciler oldugu sonucuna varmstir.

Yagcilar ve Demir (2015), Tiirkiye’de faaliyet gosteren ticari bankalar tizerinde, 2002-
2013 yillar1 arasin1 kapsayan calismasinda, borsada islem gorme, 6lcek, kredi/mevduat oran,
likidite ve aktif karliligi degiskenlerinin takipteki krediler iizerinde negatif; biliyiime, faiz
orani, sermaye yeterliligi rasyosu ve yabanci sahipliginin takipteki krediler {izerinde pozitif
bir etkisinin oldugu sonucuna varmistir.

Abidoglu ve Aytekin (2016), Tiirk mevduat bankalar1 iizerinde 2002-2014 yillar
arasin1 kapsayan analizleri neticesinde, bir dnceki donem takipteki krediler orani, net faiz
marji, sermaye yeterliligi ve 6deme giicii oranlarmnin takipteki krediler lizerinde negatif;
kredilere uygulanan faiz, kredi/mevduat orani, etkinsizlik ve faaliyet etkinligi degiskenlerinin
ise takipteki krediler {izerinde pozitif bir etkisinin bulundugu yoniinde ¢ikarimda
bulunmustur.
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Us (2016), 2002-2015 yillar1 arasin1 kapsayan analizinde Tiirk bankacilik sektdriinde
takipteki krediler oraninin belirleyicilerinin dnceki donem takipteki krediler orani, verimlilik,
varlik biiyiikligl, biiylime, enflasyon, politika faizi, doviz kuru ve 2009 yili finansal krizi
oldugu sonucuna varmistir. Ayrica s6z konusu calismada takipteki krediler oranini etkileyen
faktorlerin kriz dncesi ve kriz sonras1 donemde farklilastigini ortaya koymustur.

Us (2017), 2002-2013 yillar1 arasini kapsayan analizinde Tiirk bankacilik sektoriinde
takipteki kredilerin belirleyicilerini sahiplik yapisi ayrimiyla belirlemeyi amaglamistir. S6z
konusu ¢aligmada devlet, 6zel sektor ve yabanci yogunluklu sermaye yapisina sahip bankalar
icin takipteki krediler orani belirleyicilerinin farklilastig1 sonucuna varmistir.

3. TURK MEVDUAT BANKALARINDA KREDiI TERCIHLERININ
TAKIPTEKiI KREDILER ORANINA ETKIiSi

3.1. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada, takipteki krediler orani iizerinde etkili olan kredi tiirii degiskenlerinin
tespit edilmesi amaciyla, aktif biiylikliigli siralamasinda ilk 10°da yer alan Tirk mevduat
bankalar1 iizerinde 2006-2016 yillar1 arasin1 kapsayan bir panel veri regresyonu analizine
gidilmigtir. Calismanmn 10 banka ve 11 donemi igeren bir panel veri iizerinden
gerceklestirilmesi ve takipteki krediler oraninin belirleyicileri iizerine bir analizi igermesi
sebebiyle panel veri regresyonu ¢alismada benimsenen yontem olmustur.

Calismada kullanilan panel veri, birey, firma, aile, iilke vb. yatay kesit gozlemlerin
belli bir donemi igerecek sekilde bir araya getirilmesi ile olusan veri tiiriidlir. Zaman serisi ve
yatay kesit veriler lizerinden gergeklestirilen analizler kimi ekonomik ve finansal olaylarin
aciklanmasinda tek boyutlu yapisi sebebiyle yetersiz kaldigindan, panel veri ekonometrik
analizlerde kullanmishi bir veri tiirii olarak 6ne g¢ikmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 2-3).
Calismada kullanilan regresyon analizi ise, bir veya birden fazla degiskenin degerlerinde
meydana gelecek asagi-yukar1 yonlii degismelerin bir bagka degiskenin (bagimli degiskenin)
degerinde degerinde meydana gelecek degismelere olan etkisini tespit etmeye yonelik bir
analizdir (Seviiktekin, 2013:231-232). Panel veri iizerinden ¢esitli tekniklerle gergeklestirilen
regresyon analizi de panel veri regresyonunu olusturmaktadir

Calismaya dahil edilen bankalarin listesi asagidaki gibidir:

1-Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S. 6-Tiirkiye Halk Bankast A.S.
2-Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 7-Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.
3-Tirkiye Garanti Bankasi A.S. 8-Finans Bank A.S.

4-Akbank T.A.S. 9-Denizbank A.S.

5-Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 10-Tirk Ekonomi Bankas1 A.S.
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Calismada yer alan bankalarm tiimii mevduat bankalar1 olup farkli biiytiklikler
bazinda Tiirk mevduat bankalari igerisindeki paylar1 Sekil 2’°de sunulmustur. S6z konusu sekil
incelendiginde 6rneklem bankalarmin pek c¢ok biiylikliik bazinda sektdriin 6nemli bir kismini
olusturdugu ve dolayistyla sektorii yansitma kapasitesine sahip oldugu ¢ikarimi yapilabilir.
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Kaynak: www.tbb.org.tr

Sekil 2. Orneklem Bankalarinin Tiirk Mevduat Bankalar1 Icerisindeki Payi

Calismada kullanilan degiskenleri iki kisimda incelemek miimkiindiir. Birinci kisim
degiskenler Us(2016)’un ¢alismasinda yer verdigi ve Tiirk bankacilik sektoriinde takipteki
krediler orami lizerinde istatistiki olarak anlamli etkisi bulunan degiskenlerdir. S6z konusu
degiskenler Tablo 1°de sunulmustur. Ikinci kisim degiskenler ise c¢alismanmn amaci
dogrultusunda bankalarin finansal tablolar1 iizerinden elde edilen kredi tiirlerinin ana kredi
kalemleri igerisindeki paylarini gosteren degiskenlerdir. S6z konusu degiskenler de Tablo
2’de sunulmustur. Son olarak ¢alismanin bagimli degiskeni bankalarin takipteki krediler
oranidir (Tablo 3).

Tablo 1. Kontrol Degiskenleri

Degisken Aciklama Sembol
Bir Onceki Y1l Takipteki Takipteki Krediler.,/Toplam Kredi Ve Takiolael
Krediler Orani* Alacaklar, plag
T Diger Faaliyet Giderleri.,/Toplam
Banka Verimliligi Varliklar,s Digerfaaliyetgid
Biiyiikliik “* Ln(Toplam Varliklar/Gsyihy) Lnaktif
. <. . T>2008 1
Kriz Degiskeni T <2009 0 Dumcrisis
Biiyiime® Gsyih Biiyiimesiy Buyume
Enflasyon® Tiife;. Enf
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Déviz Kuru® Ln(Sepet Kury) Tldeger
. .3 (Geg Likidite Bor¢ Verme Oranty, - Geg
Politika Faizi Likidite Bor¢ Verme Orani.) Ptz
Kaynak: ' www.tbb.gov.tr % www.tuik.gov.tr ¥ www.tcmb.gov.tr
Tablo 2. Politika Degiskenleri
Deg A ama emDbo
Konut Kredileri Konut Kredileri.; /Tiketici Kredileri.; Konut
Ihtiya¢ Kredileri Ln(Ihtiyac¢ Kredileri,; /Tiiketici Kredileriy.;) Lnihtiyac
Tasit Kredileri Tasit Kredileri; /Tiketici Kredileri. Tasit
Isyeri Kredileri Isyeri Kredileri,. /Ticari Kredileri., Isyer1
Ticari Ihtiyac Kredileri Tic. Ihtiyag Kredileric; /Ticari Kredileri,, Tihtiyac
Ticari Tasit Kredileri Tic. Tasit Kredileriy, /Ticari Kredileri;.; Ttasit
Ozel Sektor Kredileri Ozel Sektor Kredileric., /Toplam Krediler,, Ozel
Yurti¢i Kredileri Yurti¢i Kredileri,.; /Toplam Krediler, Yurtict
Kaynak: www.tbb.gov.tr
Tablo 3. Bagimli Degisken
Bag Deg
Degisken Aciklama Sembol
Takipteki Krediler Orant Takipteki Kredilery/Toplam Kredi Ve Alacaklar, Takip
Kaynak: www.tbb.org.tr

Verilerin analiz edilmesinde benimsenen panel veri regresyonu yonteminin
uygulanabilmesi i¢in temel kosul, seri ve panellerin duragan olmasidir. Aksi halde analizde
kullanilacak olan sabit etkiler modeli, sahte nedensellik sebebiyle yanli ve hatali sonuglar
verecektir (Rinaldi ve Sanchis-Arellano, 2006:20). Panel verilerinde duraganligin test
edilmesi i¢gin yatay kesit bagimsizligi altinda uygulanabilen Levin, Lin ve Chu (2002) ve Im,
Pesaran ve Shin (2003) testleri kullanilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.
Yine zaman serilerinde duraganhigin test edilmesi i¢cin Augmented Dickey-Fuller (ADF)
testleri kullanilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 5’te sunulmustur (Dickey ve Fuller,1979).

Tablo 4. Panel Birim Kok Testleri

' .: O O »

Takipteki Krediler Orant 0.0016*** 0.4887

Konut Kredileri/Tiiketici Kredileri 0.0613* 0.2641

Ihtiyag Kredileri/Tiiketici Kredileri 0.0241** 0.0877*
Tasit Kredileri/Tiiketici Kredileri 0.0000*** 0.0000***
Isyeri Kredileri/Ticari Krediler 0.7427 0.0001***
Ticari htiya¢ Kredileri/Ticari Krediler 0.1554 0.0000***
Ticari Tasit Kredileri/Ticari Krediler 0.0021*** 0.0012***
Ozel Sektore Kullandirilan Krediler/Toplam Kredi Ve Alacaklar 0.1472 0.0303%*
Yurt I¢ine Kullandirilan Krediler/Toplam Kredi Ve Alacaklar 0.0002*** 0.0000***
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Diger Faaliyet Giderleri/Toplam Aktifler 0.2062 0.0000***
Toplam Aktifler/Gsyih 0.5560 0.0000***
Tablo testlerin p degerlerini igermektedir.
* p<0.1 ** p<0.05 ***p<0.01

Tablo 4 incelendiginde panel degiskenlerin birim kok icerdigi (duragan olmadigi)
yoniindeki Hyp hipotezinin uygulanan testlerden en az birinde reddedilebildigi goriilmektedir.
Dolayisiyla degiskenlerin birim kok icermedigi sonucuna varmak miimkiindiir. Bununla
birlikte ihtiyac kredileri ve aktif biiylikliigi degiskenlerinin yapilan ilk testlerde birim kok
icerdigi sonucuna varilmistir. S6z konusu degiskenlerin logaritmasi alinarak olusturulan yeni
degiskenler vasitasiyla Tablo 4’te yer alan p degerlerine ulasilmstir.

Tablo 5. Zaman Serisi Birim Kok Testleri

Degiskenler ADF ‘
Buyume 0.0542*
Enflasyon 0.0162**
Politika Faizi 0.0392**
TL Deger 0.0169**
Tablo testlerin p degerlerini igermektedir
* p<0.1 ** p<0.05

Tablo 5 incelendiginde zaman serisi degiskenlerinin birim kok icerdigi (duragan
olmadigl) yoniindeki Hp hipotezinin uygulanan testlerde reddedilebildigi goriilmektedir.
Dolayisiyla degiskenlerin duragan oldugu sonucuna varmak miimkiindiir. Bununla birlikte
politika faizi degiskeninin yapilan ilk testte birim kok icerdigi sonucuna varilmis; s6z konusu
problem birinci farklarin alinmasi yoluyla ¢6ziilmiis ve Tablo 5’teki p degerlerine ulasilmistir.

Panel veri regresyon denkleminin olusturulmasinda, sabit terim, hata terimi ve egim
katsayis1 hakkindaki varsayimlara dayali olarak sabit etkiler ya da tesadiifi etkiler yontemine
basvurulur (Gujarati, 2004:640). Hangi yontemin kullanilacagi yoniindeki karar ise Hausman
testi ile gerceklestirilir. S6z konusu testin yokluk hipotezi, aciklayici degiskenler ile
birim/zaman etki arasinda bir korelasyonun bulunmadigi yoniindedir. Hipotezde belirtilen
yarginin dogru olmasi durumunda iki yOntemin arasindaki farkin ¢ok kiiciik olacagi
dolayisiyla tesadiifi etkiler modelinin kullaniminin daha etkin sonucglar verecegi kanisina
varilir. Hipotezin reddedilmesi durumunda ise sabit etkiler modelinin benimsenmesi dogru
olacaktir (Tatoglu,2016:185).

Tablo 6. Hausman Testi Sonuglar1

. . s Ki-Kare Serbestlik
Test Ozeti Ki-Kare Istatistigi D Olasihk
Cross-Section Random 136.77 16 0.0000

Tablo 6 incelendiginde, p degerinin 0.0000 oldugu, Hausman testi Ho hipotezinin
reddedildigi ve dolayisiyla panel veri regresyon denkleminin tahmin edilmesinde
benimsenmesi gereken yontemin sabit etkiler modeli oldugu goriilmektedir.
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Orneklemin, degiskenlerin ve benimsenecek yaklasimin belirlenmesinin ardindan
caligmada kullanilacak olan model asagidaki gibi ifade edilebilir:

Takipteki Krediler Orant,, = f,, + Xr-, 5, Kontrol Degiskenleriy, .y, +
X!, B, Politika Degiskenleri .., + e,

Model cari yil igerisindeki takipteki krediler oranini1 daha 6nceden tahmin edebilmek
amacityla bir Onceki yil degiskenlerini bagimli degisken olarak kabul etmektedir.
Us(2016)’nin ¢alismasinda yer verilen bankaya 6zgli ve makro degiskenler kontrol degiskeni
ve kredi tiirlerinin ana kredi kalemleri icerisindeki paylar1 da politika degiskeni olarak
belirlenmistir.

Tablo 7. Tanimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama  Std.Sapma  En Kiigiik En Biiyiik
Takip 110 2.120442 1.959062 0.009046 7.070887
Konut 110 0.3365063 | 0.0691672 | 0.114151 | 0.5212038

Lnihtiyac 110 -1.669189 1.399149 | -7.507412 | -0.3971314
Tasit 110 0.0490073 | 0.0565376 | 0.0014823 | 0.396821
Isyeri 110 0.0741172 | 0.0830909 | 0.002886 | 0.4010613

Tihtiyac 110 0.5383221 | 0.2676185 0 0.9442198
Ttasit 110 0.1989586 | 0.1403842 | 0.0025436 | 0.573977

Ozel 110 0.9715273 | 0.0268457 | 0.859297 1.083559
Yurtici 110 0.9800815 | 0.0176166 | 0.914645 1.081757
Buyume 110 4.290909 3.953736 -4.8 9.2
Enf 110 8.158182 1.423117 6.16 10.45
Pfaiz 110 -1.045455 3.424845 -8.5 4
Tldeger 110 -0.0892118 | 0.0945549 | -0.2247755 | 0.0498383
Takiplagl 110 2.279601 2.154385 0.009046 8.290728
Digerfaali~D 110 0.0282706 | 0.0139182 | 0.0148827 0.1439
Lnaktif 110 -2.676646 | 0.7339831 | -4.779523 | -1.482805

Degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler, Tablo 7’de sunulmustur. Kriz degiskeni
kukla degisken bigiminde tasarlandigindan tabloda sunulmamstir. Tabloya gore, analiz edilen
donem igerisinde oOrneklem bankalarinin takipteki krediler orani ortalamasi %2.12°dir.
Standart sapmanin %2’ye yakin bir diizeyde sekillenmesi, 6rneklem bankalarinin takipteki
krediler oranmin birbirine ¢ok yakin olmadigini; dolayisiyla bagimli degisken anlaminda
heterojen bir drneklemin secildigini gostermektedir. Yine pek ¢ok kredi tiirliniin ana kredi
kalemleri icerisindeki oranlarmi igeren degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikleri
incelendiginde, bankalarin farklilagan kredi tercihlerine sahip olduklar1 sonucuna ulasilmasi
miimkiin olmaktadir.

3.2 Analiz Sonuclan

Panel veri regresyonu analizinin sonuglar1 Tablo 8’de sunulmustur. Analiz sabit birim
etkiler yontemi ile gergeklestirilmistir. Bunun yaninda sabit etkiler modelinin
varsayimlarindan sabit varyans, otokorelasyonsuzluk ve yatay kesit bagimsizlig1 da modelin
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uygulanmast Oncesinde test edilmistir. Sabit varyans varsayimi Modified Wald testi
vasitasiyla sinanmis ve modelin sabit varyans varsayimini saglamadigi dolayistyla modelde
degisen varyans sorununun bulundugu goriilmiistiir. Otokorelasyonsuzluk varsayimi Modified
Bhargava et al. Durbin Watson (1982) testi ile sinanmis ve modelin otokorelasyon problemi
icermedigi sonucuna varilmistir. Son olarak yatay kesit bagimsizligi Friedman testi ile
smanmis ve modelin yatay kesit bagimlilig1 icermedigi tespit edilmistir. Bahsi gecen ve ¢esitli
testlerle smanan varsayimlarin herhangi birinin saglanamamasi durumunda standart hatalarin
diizeltilmesi (direngli standart hatalar) ile sabit etkiler modeli uygulanabilmektedir. Standart
hatalarin  diizeltilmesi direncli standart hatalar iceren ¢esitli tahminciler yoluyla
saglanabilmektedir. Sabit etkiler modelinin varsayimlarindan yalnizca sabit varyans
varsayiminin saglanamamis olmasi sebebiyle, degisen varyans altinda tutarli sonuglar veren
Huber, Eicker ve White tahmincisi ¢alismada kullanilan tahminci olmustur (Tatoglu,
2016:251-252).

Tablo 8 incelendiginde kurulan modelin igerdigi degiskenlerin, takipteki krediler
oranindaki degisimin %94.79’unu agiklayabildigi goriilmektedir. Sonuglar incelendiginde,
konut ve tasit kredilerinin tiiketici kredileri icerisindeki payi, ticari tasit kredilerinin ticari
krediler icerisindeki pay1, enflasyon orani, dnceki donem takipteki krediler orani, kriz 6ncesi
veya sonrasi donem olma ve aktif biiyiikliigiiniin GSYIH igerisindeki pay1 degiskenlerinin
takipteki krediler {izerinde istatistiki acidan anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
Katsayilar incelendiginde, konut kredilerinin tiiketici kredileri igerisindeki payi, ticari tasit
kredilerinin ticari krediler icerisindeki payi, ve kriz sonrast donem olma degiskenlerinin
takipteki krediler oraninin asagi ¢ektigi; bununla birlikte tasit kredilerinin tiiketici kredileri
icerisindeki pay1, enflasyon, bir dnceki donem takipteki krediler oran1 ve aktif biiytikliigliniin
GSYIH’ye orani1 degiskenlerinin takipteki krediler oranmi yukar1 c¢ektigi sonucuna
varilmaktadir. Diger politika degiskenleri olan ihtiya¢ kredilerinin tiiketici kredileri
icerisindeki payi, igyeri ve ticari ihtiyac¢ kredilerinin ticari krediler igerisindeki payi, 6zel
sektore ve yurticine kullandirilan kredilerin toplam krediler igerisindeki pay1 degiskenlerinin
takipteki krediler orani iizerinde istatistiki agidan anlamli bir etkisine rastlanilamamistir. Yine
kontrol degiskenlerinden biliylime, politika faizi, Tirk Lirasi’nin degeri, diger faaliyet
giderlerinin aktiflere oram1 degiskenlerinin takipteki krediler orani lizerinde istatistiki agidan
anlamli bir etkisinin bulunmadig1 anlagilmistir.

Tablo 8. Sabit Etkiler Modeli Panel Veri Regresyonu Sonuglari

Bagimli Degisken: Takipteki Krediler Orani

Degiskenler Katsay1 Std. Sapma T-Istatistigi P Degeri
Konut -3.381668 0.4193224 -8.06 0.000%***
Lnihtiyac -0.0364929 0.0465566 -0.78 0.453
Tasit 3.396233 1.037144 3.27 0.010%***
Isyer1 -0.9699329 1.517406 -0.64 0.539
Tihtiyac -0.7492487 0.5967978 -1.26 0.241
Ttasit -2.014425 1.054582 -1.91 0.088*
Ozel 2.765113 1.812121 1.53 0.161
Yurtict 4.398392 3.403962 1.29 0.228
Buyume 0.0057418 0.0189718 0.30 0.769
Enf 0.1684958 0.0554828 3.04 0.014**
Pfaiz 0.0113889 0.023243 0.49 0.636
Tldeger -0.4849577 0.862828 -0.56 0.588

105



The Journal of Accounting and Finance July/2018

Takiplagl 0.7396728 0.0490721 15.07 0.000***
Digerfaaliyetgid 1.482459 5.141619 0.29 0.780

Dumcrisis -0.3037587 0.1133319 -2.68 0.025**

Lnaktif 1.28396 0.1919437 6.69 0.000***
_Cons -2.591173 3.369759 -0.77 0.462

1)R*=0.9479  Prob.>F = 0.0000

2)Modified Wald Test P = 0.0000

3)Modified Bhargava Et Al. Durbin-Watson= 2.3645665 / Baltagi-Wu Lb1 =2.5246494
4) Friedman Yatay-Kesit Bagimsizhg: Test Istatistigi = 12.309, P=0.1964

*  p<01
** p<0.05
Fkk p<0.01

4. SONUC VE ONERILER

Genel bir degerlendirme yapilirsa, maddi varlik ipotegi ve rehnine bagl krediler olan
konut kredileri ve ticari tasit kredilerinin ana kredi gruplar1 igerisindeki paymin yiiksek
oldugu bankalarin takipteki krediler oranmin daha diisiik oldugu sonucuna varilmaktadir.
Analiz sonuglarina gore her ne kadar maddi duran varlik rehnine dayali bir kredi olan tasit
kredilerinin tiiketici kredileri icerisindeki paymin artis1 beraberinde daha ytiksek takipteki
krediler oranmi getiriyor goziikse de; istatistiki olarak anlamsiz olan isyeri kredilerinin ticari
krediler igerisindeki payr ile birlikte istatistiki agidan anlamli diger tiim maddi varhik
teminatina dayali1 ve bunlar lizerine kullandirilan kredilerin paylar1 arttikga takipteki krediler
oraninin da bunlarla birlikte azaliyor olusu, varliga dayali (varlik temelli- asset based, asset
backed) kredilerin 6denmemeye karsi daha direngli olabilecegi yorumunu yapmamiza olanak
tanimaktadir.

Nitekim 2000’lerin basinda varlik temelli kredilendirme (asset-based lending), tasraya
ve kiiclik sirketlere 6zgii bir iirlin olmaktan ¢ikip, bir tiir biiylik ticari sirket iirinii olma
donlistimiinii  ge¢irmistir. Ciinkii  geleneksel bankacilik anlayisindaki kredilendirme
degerlendirmesi, sirketin likit ya da daha genis kapsamiyla donen varliklar1 iizerinden
hesaplanan 6deme giiciine odaklanirken; varlik temelli kredilendirme 6deme giicii Ol¢iisii
olarak sirketin donen varliklar1 yaninda duran varliklarina da odaklanmaktadir. Bu sayede
sirketler, kisa siireli likidite sikigikliklarindan duran varliklar: ile teminatlandirdiklar: krediler

ile kurtulup yeniden 6deme giiciine kavusabilmektedirler (Bank of America Merrill Lynch,
2015:1-2).

Yine varlik temelli kredilerin ticari isletmeler i¢in sagladigi kolaylik ve likiditeyi
giiclendirme etkisinin yaninda, varlik temelli bir bireysel kredi tiirii olan konut kredilerinin de
banka kredi portfoyiinde asir1 yogunlagsma yaratmadig: takdirde finansal diizensizligi ve riski
asag1 cektigi gorilmektedir. Morgan ve Zhang (2015), konut kredilerinin, kredi
cesitlendirmesine zarar vermeksizin artiginin takipteki kredi oranini ve bununla birlikte
finansal istikrarsizlig1 asag1 ¢cektigini belirtmektedir.

Ayrica makro degiskenlerin takipteki krediler ilizerinde anlamli etkisini gérmek

miimkiindiir. Analiz sonuglarmma gore, enflasyondaki artis takipteki krediler oranini da belli
bir miktar yukar1 ¢ekmektedir. Bu bulgu calismanin basinda da yer verildigi {izere finansal
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istikrar-kredi riski iligkisi noktasinda anlamli goéziikkmektedir. Ciinkii takipteki krediler
oraninin ekonominin genel gidisatinin kotii oldugu donemlerde yiikseldigi ve istikrarl bir
ortamda asag1 dogru sekillendigi ilk bolimde dile getirilmisti. Yiiksek enflasyonun
ekonomide tahmin edilebilirligi azaltic1 etkisi, takipteki krediler oraninin yiikselmesine sebep
olabilmektedir. Yine analiz sonuglari, kriz sonrasi yillarda bankalarin takipteki kredi
oranlarinin azalis yoniinde bir trend i¢inde oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durumun
bankalarin 2009 krizi sonrasi kredi riskinin kontrolii yoniinde aldigi onlemlerin bir sonucu
olma ihtimali yiiksektir.

Analiz sonuglarma gore bankalarmn aktif biiytikliiklerinin hizli artis1 beraberinde
yiiksek kredi takip oranini getirmektedir. Bu noktada agresif pazarlama yontemleriyle hizl
aktif biiylimesi saglamaya yonelik politikalarin yiiksek kredi riski potansiyeline sahip
olabilecegi yorumunu yapmak miimkiindiir.

Onceki donem takipteki krediler orani ile cari donem takipteki krediler orani
arasindaki anlaml ve pozitif yondeki iliski, yiiksek takipteki kredi oraninin bankalar i¢in kisa
stirede ¢oziilmesi miimkiin olmayan bir problem oldugunu ortaya koymaktadir. Bir dnceki
donem yiiksek kredi riskine sahip bir banka biiyiik olasilikla bir sonraki donemde de yiiksek
kredi riskine sahip olmaktadwr. Bu yoniiyle degerlendirildiginde bankalarin takipteki kredi
oranlarini diisiirmek i¢in istikrarli ve uzun siireli kredi risk yonetimi politikalar1 ihtiyacinin
oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak Tiirk mevduat bankalar1 tizerinde gergeklestirilen analiz, varlik teminath
kredilerin takipteki krediler orani iizerinde anlamli bir etkisi olabilecegi diislincesini ortaya
koymustur. Finansal sektorde kullanimi artan varlik-temelli kredilendirmenin sagladigi
avantajlar ve konut kredilerinin finansal istikrar iizerindeki etkisine yonelik ¢aligsmalar da s6z
konusu etkinin politika kararlarinda dikkate almmasmin faydali olabilecegi algisini
kuvvetlendirmektedir. Bu yoniiyle degerlendirildiginde, bankacilik sektoriinde varlik temelli
kredilendirmeye uygun kredi iiriinlerinin fon ihtiyaci olan tiiketicilere ve ticari isletmelere
sunulmasinin  kredi riskini daha alt diizeye ¢ekme noktasinda faydali olabilecegi
disiiniilmektedir. Yine hizli aktif biiyiimesinin kredi riskine olan etkisi sebebiyle, bankalarin
pazarlama politikalarinin daha ihtiyatli bir yone c¢ekilmesinin kredi riski yonetiminde etkili
olabilecegi sonucuna varmak miimkiindiir. Son olarak kredi riskinin asagi diizeylere kalic1
olarak c¢ekilebilmesi i¢in, bankalarin uygulayacagi kredi riski yonetimi politikalarinin uzun
vadeli ve iyi planlanmig politikalar olmasi gerektigi diisiincesi 6ne ¢ikmaktadir.
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1. GIRIS

Bir ig grubu "ortak bir idari veya mali kontrol altinda farkli pazarlarda faaliyet
gosteren ve iiyeleri kisisel, etnik veya ticari gecmis iliskileri ile baglantili olan bir grup
sirkettir. Bagka bir deyisle, bir isletme grubu, ortak miilkiyeti paylasan farklt menfaatlere
sahip birkag¢ sirketin bir araya toplanmasidir (Gronovetter,1995, Khanna ve Rivkin, 2001 ve
Lef 1978). Is gruplari, tek bir ailenin ¢ogunluga sahibi oldugu (Faccio ve Lang,2002), ¢apraz
ortaklik ve ortak yonetim ile karakterize edilen yapilardir (Khanna ve Palepu, 2000). isletme
gruplar1 hem gelismis hem de gelisen ekonomilerde énemli roller oynamaktadir. Ornegin;
Japonya, Latin Amerika, Giiney Kore, Cin, Tayvan, Hindistan, Almanya, Italya, Tiirkiye.

Isletme gruplarmin olusum ve yaygmlik nedenleri pek ¢ok akademisyenin ilgisini
cekmistir. Bu alandaki baslica ¢calismalar Khanna (2000); Guillén (2000) ve Feenstra, Huang
ve Hamilton (2003), Khanna ve Rivkin (2006) olarak siralanabilir. Bu yazarlara gore, isletme
gruplarmin olusumunda temel nedenlerin ilki piyasa kusurlari ve bilgi sorunlar1 nedeniyle
gruplarin olugmasidir; ikincisi yeni bir i ortagi aramak yerine, ayni is ortagiyla birlikte is
yapmak bireysel bir firmanin piyasa belirsizliklerini azaltmaya yardimci olmaktadir ve son
olarak, gruplar sahiplerin riski ¢esitlendirme arzusunun bir sonucu olarak veya aile
sirketlerinin bir ardili olma yoluyla olusturulur.

Finanstaki geleneksel sermaye yapist teorileri herhangi bir igletme grubu iginde
faaliyet gostermeyen bagimsiz sirketlere gore tasarlanmistir. Fakat, bir isletme grubuna bagli
olarak faaliyet gdsteren sirketlerin hem isletme grubu i¢indeki i¢sel hem de grup disindaki
dissal sermaye piyasalar1 kaynaklarina erisimi daha kolay ve bu sekilde erisilen kaynaklarin
kullanimi1 da daha etkin olabilmektedir (Gertner, Scharfstein ve Stein,1994). Boylelikle, gruba
bagl sirketlerin bor¢ ve 0z kaynak yapisi, herhangi gruba bagli olmayan bagimsiz
sirketlerinkinden farkli olabilmektedir. Bu makale, Tiirkiye’deki firmalarin sermaye yapisi
secimlerinin  bir isletme grubuna baghilik nedeni ile farklilasip farklilasmadigini
incelemektedir.

Calismanin baglica bulgusu isletme grubuna bagli sirketlerin bagimsiz firmalara gore
daha fazla kaldiraca sahip oldugudur. Bu bulgu da isletme gruplar1 ve i¢sel sermaye piyasalar1
ile ilgili teorileri destekler niteliktedir. Buna gore, isletme grubuna bagh firmalar bagimsiz
olan firmalara gore hem i¢sel hem de dissal sermaye piyasalarina daha kolay ve masrafsiz
erisim imkanma sahiptir. Finansal sikint1 maliyetlerinin daha az olusu nedeni ile isletme
gruplarma bagl firmalar borcu 6z kaynaga tercih etmektedirler. isletme gruplari modern
finans teorisinin odaginda yer alan bilgi asimetrileri, vergiler ve temsil maliyetlerini kapsayan
piyasa kusurlarimi azaltmada etkili olabilmektedir. Pek cok gelismekte olan ekonomide yaygin
olan bu tiir piyasa kusurlar1 endiistriyel gelisme ve kalkinmanin Oniinde engel teskil
etmektedirler. Boylelikle, gelismekte olan ekonomilerde modern finans teorisinin sagladigi
sermaye yapist ile ilgili standart teoriler, isletme gruplar1 ile ilgili teoriler ile birlikte
sentezlenerek ele alinmalidir (Manos, Murinde ve Green, 2007).

2. LITERATUR TARAMASI

Sermaye yapist ile ilgili li¢ alternatif teori; dengeleme teorisi (trade off theory),
gagalama diizeni teorisi (pecking order theory) ve temsil maliyetleri teorisidir. (agency costs
theory). Dengeleme teorisi, firma tarafindan miimkiin olan en diisiik 6z sermaye maliyetini
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iceren sermaye bilesiminin segilerek, optimal sermaye yapisinin olusturulmasini hedefleyen
bir yaklasimdir. (Kraus ve Litzenberg 1973; Myers ,1984). Diger bir deyisle, bu teori, nakit
akim akigma yonelik dis talepleri en aza indirirken ayni zamanda firmanin degerini en
yiikksege c¢ikarabilecek en uygun sermaye yapisinin mevcut oldugunu varsaymaktadir. Bu
sermaye yapisi teorisine gore, bir firmanin hedef kaldiract borcun sagladigi faiz vergi
kalkanlari ile mali sikintinin maliyeti arasindaki dengelenme ile belirlenir.

Isletme grubu ile olan baglantinin, sermaye yapisi teorisine cesitli sekillerde etkileri
olabilir. 1k olarak, daha biiyiik firmalar, dzellikle de isletme gruplar1 daha cok is cesitliligi
gostermektedir. Bu da olas1 geri 6deyememe riskini azaltir ve grubun borg kapasitesini
yiikseltir. Ikincisi, gruplarin diger iiyeleri ¢apraz olarak siibvanse etme olasilig1 vardir ve
grubun itibarmi korumak icin bor¢ yiikiimliiliiklerini karsilayabilir. Uciinciisii, borg
miizakerelerinde bilgi asimetrisinden kaynaklanan maliyetler isletme gruplar1 arasinda daha
azdir (Hoshi, Kashyap ve Scharfstein, 1990). Boylece, finansal sikintinin potansiyel
maliyetlerinde azalma, gruplarin daha fazla borca sahip olmasina izin verir.

Biitiin bu faktorler, gruba baglh firmalar i¢cin bor¢ seviyesinin gruba bagli olmayan
firmalara gore daha yiliksek olabilecegi anlamina gelmektedir. Gruba baglh firmalar ile
bagimsiz firmalar arasindaki toplam bor¢ oranindaki farkliliklara iliskin bazi bulgular,
ornegin; Koreli isletme gruplarinda bagl sirketlerin bagimsiz sirketlere goére daha fazla
kaldiraca sahip olduklarini gosteren (Jung, Kim ve Kim, 2009), Hintli isletme gruplarinda
bagl sirketlerin daha fazla bor¢ alabildigini gosteren (Manos, Murinde ve Green ,2007),
Tirkiye’de gruba bagli firmalarin gruba bagli olmayan firmalardan daha fazla kaynak
bulabildigini gésteren (Goneng, Kan, Karadagli 2004;2007).

Myers ve Majluf'un (1984) sermaye yapisinin gagalama diizeni teorisi (finansman
hiyerarsisi kurami), firmalarin, ilk 6nce i¢sel birikmis karlar, daha sonra bor¢ ve son olarak 6z
sermaye yoluyla yeni yatirimlari finanse etmeyi tercih ettigini belirtmektedir. Bu teoride bir
firma icin hedef sermaye yapisi kavrami yoktur. Teori, sirkette igerdekilerin dis
yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip oldugu varsayimina dayanmaktadir. Gagalama diizeni
teorisi grup iyeligi icin de bazi etkilere sahiptir. ilk olarak, icsel sermaye piyasalarmin
varligina bagli olarak, gruba bagh firmalar i¢ fonlara daha fazla erisebilmektedir ve bu da dis
bor¢ kullanma isteklerini azaltacaktir. ikincisi, grup iiyeligi iiye firmalar arasindaki bilgi
asimetrilerini azaltabilir. Son olarak, bir gruba iiye olmak, dis finansmana erigimi artirir,
clinkii grubun itibar1 bankalarin ve diger alacaklilarm algi ve davranmiglarini degistirebilir
(Manos, Murinde ve Green, 2007).

Temsil maliyeti teorisi (Jensen ve Meckling, 1976) optimal sermaye yapisinin hem
bor¢ hem de hisse senedi ihraci maliyetlerini igceren temsil maliyetleri tarafindan
belirlendigini 6nermektedir. Oz sermaye ile ilgili maliyetler asagidakileri igerebilir: (a)
hissedarlarin izleme masraflar1 (b) yoneticilerin baglanma giderleri ve (c) ydneticilerin
kararmin hissedarlardan ayrilmasi nedeniyle "kalan kayip" (Jensen ve Meckling, 1976). Ote
yandan borglanmak hissedarlar1 ve yoneticileri yiiksek riskli fakat yiiksek getiri saglayan
projelere yatirim yapmaya tesvik etmektedir ancak bu isletmeye bor¢ verenler icin de
gerceklesebilecek bir basarisizlik ihtimalini karsisinda riski artiracaktir. Borg sahipleri bunu
bekliyorsa, yiiksek bir prim talep edebilirler ve bu da borcun maliyetini artiracaktir.
Dolayisiyla hem hisse senedi hem de borg temsil maliyetlerine neden olur ve bu nedenle en
uygun sermaye yapist iki maliyet tiirli arasinda bir dengeyi igerir.
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Bir igletme grubuna bagl firmalarda, temsil ¢atigmalar1 biiyiik bir hissedarin izlemesi
ve kontrolii nedeniyle hafifletilebilir. Bliyiik bir hissedar, yonetici oportiinizminin kapsamini
azaltabilir, bu da yonetim ile hissedarlar arasindaki temsil catigmalarinin azalmasma neden
olur (Shleifer ve Vishny, 1986). Biiyiikk bir hissedar aktif monitér olarak hizmet verirse,
yonetim kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda bor¢lanmaya gidemez. Baska bir deyisle, biiylik
hissedarli firmalarm bor¢lanma oranlarmnin yiiksek olmas1 muhtemeldir.

Andersen ve ark. (2003), aile miilkiyetinin daha diistik bor¢ temsil maliyetiyle iliskili
oldugunu ve aile miilkiyetinin, idarecilerin firsatgiligini azaltmada o6nemli oldugunu
bulmustur. Buna ek olarak, eger yonetici gruba bagl bir firma i¢inden ise, sahiplik ve kontrol
birbirinden ayrilamaz; bunun i¢in hisse sahipleri ve yoneticilerin c¢ikarlar1 tamamen
uyumludur. Bu gibi durumlarda, yoneticilerin sahiplik hisselerinden otiirli, hissedarlarin
zenginligini azaltan davraniglarda bulunmaya yonelik yonetsel tesvikler azaltilacaktir (Jensen
ve Meckling, 1976). Bununla birlikte, Fama ve Jensen (1983) yOnetsel hisse sahipliginin,
temsil ¢catismalar1 iizerinde hala olumsuz etkilere sahip olabilecegini iddia etmektedir; ¢iinkii
bu fenomen, yonetimin yerini saglamlastirmasina yonelik faaliyetlerine yol agabilmektedir.

Yukaridaki teorik tartismalar 15181inda, bu ¢alisma Tiirkiye’de gruba bagl firmalarla,
herhangi bir gruba bagliligi bulunmayan bagimsiz firmalarin sermaye yapilar1 arasindaki
farklar1 ortaya c¢ikarmaya caligmaktadir. Sonu¢ olarak, isletme gruplari modern finans
teorisinin odaginda yer alan bilgi asimetrileri, vergiler ve temsil maliyetlerini kapsayan piyasa
kusurlarin1 azaltmada etkili olabilmektedir. Pek ¢ok gelismekte olan ekonomide yaygin olan
bu tiir piyasa kusurlar1 endiistriyel gelisme ve kalkinmanin 6niinde engel teskil etmektedirler.
Boylelikle, gelismekte olan ekonomilerde modern finans teorisinin sagladig1 sermaye yapisi
ile ilgili standart teoriler, isletme gruplar1 ile ilgili teoriler ile birlikte sentezlenerek ele
almmalidir. (Manos, Murinde ve Green, 2007)

3. VERI SETi VE METODOLOJI

Calismada Borsa Istanbul’da islem géren, finansal sektor disindaki 68 adet sirketin
2008-2016 yillar1 arasindaki donemini kapsayan ve toplamda 612 gozlemin yer aldig1 dengeli
bir panel veri seti ile calisilmistir. Bu sirketlerin 42 tanesi bir gruba bagli, 26 tanesi ise
bagimsiz sirketlerden olusmaktadir. Veriler borsa Istanbul ve kamuoyunu aydinlatma
platformundaki finansal tablolar ve sirket raporlarindan elde edilmistir. Dinamik panel veri
analizi yontemi kullanilmistir. Modeli tahmin etmekte havuzlanmig en kiiciik kareler yontemi
ve genellestirilismis momentler tahmin yontemleri kullanilmistir.

Dinamik panel veri modelleri, bagimli degiskeni etkileyen faktorler arasina, bagimsiz
degisken veya degiskenlerin gecikmeli degerlerinin ve ayrica bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin de dahil edildigi modellerdir. (Tatoglu, 2013). Dinamik panel modeli en iyi
Arellona ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu)
yontemi ile tahmin edilmektedir. Bunun nedeni bagimli degiskenin gecikmeli degerinin
modelde yer almasi ve bununla hata terimleri arasinda iligki olmasi nedeniyle modelin
tahmininin en kiigiik kareler yontemi ile miimkiin olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bagimli
degiskenin gecikmeli degerlerinin agiklayici degisken olarak kullanilmasi, denklemde yer
alan diger aciklayict degiskenler ile hata terimlerinin korelasyon igerisinde olmasma neden
olmaktadir. Bu da en kiiciik kareler tahmincilerinin sapmali ve tutarsiz olmasina yol agacaktir.
Boylelikle dinamik panel verileri iceren model yapisinin tahmini i¢in kullanilabilecek en
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uygun tahmin ydntemi Arellano ve Bond (1991) tarafindan Onerilen genellestirilmis
momentler metodudur (GMM).

Firmalarin bor¢ diizeyini belirleyen degiskenler literatiir taramas1 kismida bahsedilen
sermaye yapisi teorileri baz alinarak belirlenmistir.

Calismanin genel modeli asagidaki sekilde belirlenmektedir.
KLDi;= Potf (SYDit) + 1 GRUPj+ aitoiteit
KLDi= fo+f (KRL, MDV, BYK, BFR, BDVK, SNA, UBZ) + B; GRUP;+ ojtartei

KLD;: kaldiraci, SYDj: sermaye yapist degiskenlerini, GRUPj; gruba bagli olup
olmamay1 gosteren kukla degiskeni, o; firmaya 6zgii etkileri, o: ise zaman 6zgi etkileri
belirtmekte kullanilmaktadir. Kaldirag (KLD), defter degerine gére bulunan toplam borcun
toplam varliklara oranidir. Sermaye yapisi ile ilgili degiskenler karlilik, maddi duran varhk
orani, firma biiyiikliigli, biiylime firsatlari, borcun disindaki diger vergi kalkanlari, serbest
nakit akimi, {rlniin benzersizligi gibi geleneksel sermaye yapist degiskenlerinden
olusmaktadir (Prasad, Green ve Murinde, 2001). Modelde kullanilan sermaye yapisi
degiskenleri ile ilgili agiklamalar (SYD) asagidaki gibidir;

a)  Firma Bilyiikligi (BYK)

Rajan ve Zingales (1995) biiyiik firmalarin yatirimcilara daha fazla bilgi agikladigini
one siirmektedir. Biiylik firmalar daha az asimetrik bilgilendirme problemine sahip olmalari
nedeni ile daha fazla 6z sermayeye ve daha az borca sahip olmaktadirlar. Bunun igin
gagalama siralamasi teorisinin de ileri siirdiigli gibi firma biiyilikligli kaldirag ile negatif
iligkilidir. Diger yanda, dengeleme teorisine gére daha biliyiik firmalarda ¢esitlendirme daha
fazla olacagi i¢in iflas riskine daha az agiktirlar. (Titman & Wessels, 1988). Bu 6nermeye
gore ise firma biiyiikligii ve kaldirag arasinda pozitif iliski olmalidir. Firma biiylikligi
satiglarin bliylikligi (dogal logaritmasi) baz alinarak belirlenmektedir.

b) Karlilik (KRL)

Gagalama siralamasi teorisine gore, firma once igsel kaynaklardan daha sonra dissal
kaynaklardan fonlamayi tercih edecektir. Karlilik orani yiiksek olan firmalar i¢csel finansman
kaynag1 bulmayi borca tercih edeceklerdir. Boylelikle karlilik ve kaldirag arasinda negatif bir
iliski vardir (Rajan ve Zingales, 1995). Denge teorisine gore ise daha karl firmalar vergi
kalkan1 etkisinden yararlanmak i¢in borcu tercih ederler. Boylelikle, karlik ve kaldwrag
arasinda pozitif bir iliski vardir (Boyle ve Eckhold, 1997). Karlilik faiz, vergi ve amortisman
oncesi karm toplam varliklara orani olarak hesaplanmaktadir.

c) Maddi Duran Varliklar (MDV)

Temsil Maliyeti teorisine gore, bor¢ verenler ve hissedarlar arasindaki geliskiler
nedeni ile hissedarlar optimal olmayacak sekilde yatirim yapmaya yonelebilirler. Borg
verenler maddi duran varliklari teminat olarak gormek isterler. Boylelikle maddi duran
varliklarin toplam varliklar icindeki payr ile kaldirag orani arasinda pozitif bir iligki
olmaktadir (Rajan ve Zingales, 1995)
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d) Biiylime Firsatlar1 (BFR)

Daha fazla biiyime potansiyeli olan firmalar daha fazla fona ihtiya¢ duyarlar.
Gagalama siralamasi teorisine gore, bu durumda olan firmalar daha dis kaynaga, 6zellikle de
borca ihtiyag duyarlar. Buna gore, biiylime ve kaldira¢ arasinda pozitif bir etki olmaktadir.
Diger yanda, biiylime firsatlar1 olan firmalar optimal olmayan bir sekilde yatirim yaparlarsa,
bor¢ verenler daha uzun donemler icin bor¢ vermekte daha ihtiyatlh davranacaklardir. Boyle
bir durumda, problem kisa donemli finansman veya hisse senedine ¢evrilebilen bonolarla
coziilebilir (Jensen ve Mecling, 1976, Myers, 1977). Boylelikle, kisa donemli borg ve biiyiime
arasinda pozitif bir iliski olmaktadir. Biiylime firsatlarmi 6lgmek igin toplam satislardaki
yilizde degisimi kullanilmstir.

e) Serbest Nakit Akimi (SNA)

Asir1 serbest nakit akimina sahip olan firmalarda yoneticiler, hissedarlara 6deme
yapmaktansa bu serbest nakit akimini optimal olmayan yatirim kararlar1 i¢in kullanabilirler
(Jensen, 1986). Buna gore serbest nakit akimi ve bor¢ arasinda pozitif bir iliski vardir.
Gagalama siralamasi teorisi i¢sel fonlarin disaridan almacak borca tercih edilecegini ileri
stirmektedir. Boylelikle, Asir1 serbest nakit akimima sahip olan firmalarin daha diisiik
seviyede borca sahip olmalar1 beklenmektedir. Gagalama siralamasi teorisi serbest nakit
akimi ve kaldirag arasinda negatif bir ilisi kurmaktadir. Serbest nakit akim1 degiskeni vergi ve
amortisman Oncesi faaliyet karindan vergi ve kar paylarmin ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir.

f) Borg¢ Disindaki Vergi Kalkanlar1 (BDVK)

Firmalar faizin vergiden disiilmesi ile elde ettikleri vergi kalkan1 avantaji nedeni ile
borcu tercih ederler. Boylelikle, vergi ve kaldwra¢ arasinda pozitif bir ilisgki vardir.
Amortisman giderleri de bor¢la finansmanin sagladigi vergi kalkani avantajin1 ikame
edebilmektedir. Boylelikle, borg dis1 vergi kalkani amortismanlar ve kaldirag arasinda negatif
iligki beklenmektedir. (De Angelo ve Masulis, 1980). Burada, bor¢ dis1 vergi kalkanini
Olemek i¢in toplam amortismanlarin toplam varliklar igindeki pay1 kullanilmaktadir.

0) Uriiniin Benzersizligi (UBZ)

Eger bir firma piyasada benzeri bulunmayan bir {iriin iiretip satiyorsa, tasfiye
durumunda maliyetler artacaktir (Titman ve Wessels, 1988). Dengeleme teorisine gore tiriiniin
benzersiz olusu ve kaldirag arasinda negatif bir iligki olacaktir. Uriiniin benzersizligini 6l¢gmek
icin arastirma ve gelistirme giderlerinin satislara orani kullanilmaktadir.

Modelde kullanilan grup kukla degiskeni (GRUP), bir isletme grubuna bagli olmay1
ifade etmektedir ve ana girisimcinin sahip oldugu ortaklik yiizdesi ile 6lgiilmektedir. Ana
girisimcinin girket tizerinde sahip oldugu pay %51 ‘in lizerinde ise sirket bir igletme grubuna
bagli olarak kabul edilmektedir. Bu sekilde bir isletme grubuna baglh olan firmalarda ilgili
kukla degigken 1, olmayanlarda ise O olarak belirtilmektedir.

Tanimlayic1 istatistikler ve korelasyon matrisine asagidaki tablolarda yer
verilmektedir.
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Tablo 1. Ozet istatistikler

Degiskenler Ortalama St. Sapma Minimum Maksimum
KLD 0.35 0.78 0 5.2
KRL 0.12 0,18 -3.205 5.435
MDV 0.72 0.34 0.005 8.578
BYK 5.865 2.213 -4.600 14.806
BFR 22.716 164.45 -87.800 1784.609
BDVK 0.024 0.16 0 0.578
SNA 1338.567 9567.45 348.98 323479,9
UBZ 5.194 40.678 0 1356.58
Tablo 2. Korelasyon Matrisi

KLD KRL MDV BYK BFR BDVK SNA UBZ
KLD 1.00
KRL -0.056 1.00
MDV 0.0215 | 0.075 1.00
BYK -0.130 0.155 -0.145 1.00
BFR -0.005 0.024 -0.012 -0.025 1.00
BDVK 0.145 0.06 0.225 -0.068 -0.124 1.00
SNA -0.015 0.052 0.017 0.036 0.0134 | -0.043 1.00
UBZ -0.025 0.022 -0.054 0.214 0.021 -0.036 0.023 1.00

4. AMPIRIK ANALIZ

Calismanin modeli once havuzlanmis en kiigiik kareler yontemine gore tahmin
edilmistir. Genel olarak baktigimizda diizeltilmis R? degerinin 0.06 gibi ¢ok kiiciik bir deger
olmas1 modelin yeterince agiklayict ve uyumlu olmadigmi gostermektedir. Firmaya 6zgii sabit
etkiler gozlemlenemedigi i¢in, en kiigiik kareler yontemi ihmal edilen degisken nedeni ile
yanlilik egilimine yol agmaktadir. Bunun nedeni firmalarin sabit etkileri ile agiklayici
degiskenler arasinda korelasyon olmasidir (Hsiao,1985). Boyle durumlarda, genellestirilmis
momentler yontemi ile tahmin daha iyi sonuglar vermektedir.

Genellestirmis momentler yonteminin etkinligi bagimli degiskenin geciktirilmis
degerlerinin ve diger agiklayici degiskenlerin gegerli araclar olmasina ve hata terimlerinin seri
korelasyon gostermemesine baghdir. Bu sorunu agsmak i¢in Arellano ve Bond (1991) {i¢ adet
test Onermistir. Birinci test hata terimlerinde birinci mertebeden otokorelasyonun
bulunmadigmin testidir (AR1). Ikinci test hata terimlerinde ikinci mertebeden otokorelasyon
bulunmadigmin testidir (AR2). Ugiinciisii ise Sarganin asir1 kisitlamalar1 belirleme testidir. Bu
test araclarin gecerliligini test eder ve asimptotik dagilim varsayimida bulunur.

Modeli genellestirilmis momentler yontemi ile tahmin ettigimizde, Sargan testinin
araglarin gecerliligi ile ilgili sifir hipotezini 1% anlamlilik seviyesinde reddettigini goriiyoruz.
Bu firmaya 6zgii etkilerin dissal oldugunu ifade etmektedir. Birinci ve Ikinci mertebeden
otokorelasyon testlerinin sonuglari modelin dogru tanimlandigmi ve firmalara ait
gbzlemlenemeyen sabit etkilerin anlamli diizeylerde olmadigini gostermektedir. Isletme
gruplarina baghiligin kaldirag orani iizerine etkilerinin gosterildigi Tablo 3’de ki istatiksel
sonuglar agsagidaki gibi yorumlanmaktadir.
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Kaldirag rasyosunun gecikmeli degeri (AKLD;, +.1) istatiksel olarak anlamli seviyede
(%]1) pozitiftir. Bu da firmalarin hedef kaldirag oranina hizli sekilde adapte olduklarini ve
diger tiirlii maliyetlerinin artacagini géstermektedir.

Amortisman, faiz ve vergi Oncesi karin toplam varliklara bolinmesi ile bulunan
karlilik oran1 (KRL)%1 anlamlilik seviyesinde negatiftir. Karlilik degiskenin goreceli olarak
daha biiyiik bir negatif tahmin katsayisimin olmas1 karli olan firmalarin igsel kaynaklar1 digsal
borglara tercih ettigi gagalama siralamasi teorisi ile uyum igerisindedir. Bu da yiiksek karlilig1
olan firmalarin daha az bor¢ kullandigini, ¢iinkii daha fazla igsel olarak yaratilmis fona sahip
oldugunu gostermektedir.

Firmalarm aldiklar1 borca karsilik gosterdikleri teminat oranmmi goésteren degisken
(MDV) %1 seviyesinde pozitif tahmin katsayisma sahiptir. Bu da dengeleme teorisini
destekler niteliktedir. Ciinkii, borcun kullanilmasi ile ilgili temsil maliyeti veya iflas maliyeti
gibi pek ¢ok maliyet vardir ve maliyetler sabit duran varliklar gibi teminatlar kullanilarak
azaltilabilir.

Firmalarm biiyiikliigli (BYK) satislarin dogal logaritmasi ile dl¢iilmektedir ve kaldirag
ile negatif iliskili bulunulmaktadir. Biiylime Firsatlar1 (BFR) kaldira¢ ile anlamli bir sekilde
negatif iligkilidir. Bu negatif iliski yliksek biliylime hizina sahip firmalarm finansal sikinti
maliyetlerinin ve borcun temsil maliyetlerinin daha yiliksek oldugunu gostermektedir. Borcun
maliyetinin yiiksek olmasi nedeni ile yoneticiler bor¢ ¢ikarmama yoluna gidecekler, bu da
diisiik kaldirag oranlarma yol acacaktir.

Borcun disindaki vergi kalkanlar1 (BDVK) %1 anlamlilik seviyesinde pozitif etkiye
sahiptir. Bu da yiiksek oranda bor¢ dis1 vergi kalkanina (amortismanlar) sahip sirketlerin
borcu daha fazla tercih ettiklerini ve faiz giderlerini vergi kalkani olarak kullandiklarmi
gostermektedir. Bu bulgu bor¢ disindaki vergi kalkanlarmin borcun sagladigi vergi kalkanini
ikame ettigini ileri siiren dengeleme teorisi ile ¢eliskilidir.

Uriiniin benzersizligi ile ilgili UBZ ve serbest nakit akimu ile ilgili SNA degiskenleri
ise KLD (kaldirag) ile anlamli diizeyde bir iliski gostermemektedir. Calismadaki en onemli
degisken ve isletme grubuna bagh olup olmamay1 gosteren GRUP degiskeni ile kaldirag
diizeyi (KLD) arasinda %1 anlamlilik seviyesinde pozitif bir iligki bulunmaktadir. Bu da bir
isletme grubuna baglh sirketlerin, bagimsiz olan sirketlere gore daha fazla borg¢lanabildigini
gostermektedir. Bunun nedenleri arasinda gruba baglh sirketlerde borcun temsil maliyetinin
daha az olusu hem igsel hem de digsal sermaye piyasalarina gruba bagli olmanin getirdigi
artan repiitasyon nedeni ile daha kolay erisim ve grup igerisinde bilgi asimetrilerinin az olusu
nedeni ile borcun yenilenmesinin ve uzatimasinin daha az maliyetli olusu gibi nedenler
stiralanabilir (Hoshi, Kashyap ve Scharfstein (1990).
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Tablo 3. isletme Grubuna Bagliligin Kaldirag Oranma Etkileri

Aciklayicr Degiskenler Model (1) Model (2)
Havuzlanmis EKK ile tahmin | GMM ile tahmin
Sabit 0.282 -0.002
(0.030)” (0.001)*
AKLD; 4 - 0.122
(0.0004)"
KRL -0.265 -0.544
(0.05)"" (0.003)"
MDV 0.373 0.172
(0.027)” (0.017)"
BYK -0.039 -0.004
(0.005)” (0.009)*
BFR -0.00007 -0.0003
(0.00002)* (0.0001)
BDVK 0.594 1.227
(0.438) (0.00343)"
SNA 6.967 7.846
(0.2578) (0.3561)
UBZ 0.0001 0.0009
(0.20) (0.125)
Grup 0.005 0.05
(0.019)** (0.002)*
Adj. R? 0.06 -
AR (1) - -1.02
AR (2) - 1
Sargan Testi - 113.76°
(27)

* % 1 anlamlilik diizeyi
** % 5 anlamlilik diizeyi

% 0410 anlamlilik diizeYi
5. SONUC

Bu calismada Borsa Istanbul’da kayitli, finansal olmayan sektorlere ait 68 sirket igin
(42 tanesi isletme grubuna bagl, 26 tanesi bagimsiz) bir isletme grubuna bagli olmanin
sermaye yapisina etkileri 2008-2016 yillar1 (9 yil) arasindaki sirket verileri dikkate aliarak
(toplamda 612 firma-yil gbzlem verisi) incelenmektedir. Kurulan modelin parametreleri hem
havuzlanmis en kii¢iik kareler yontemi hem de genellestirilmis momentler ydntemi
kullanilarak tahmin edilmistir. Kullanilan tahmin yoOntemleri arasinda en saglami
genellestirilmis momentler yontemi olmaktadir. Ciinkii, dinamik panel veri analizinde bagiml1
degiskenin gecikmeli degerlerinin agiklayic1 degisken olarak kullanilmasi, denklemde yer
alan diger aciklayic1 degiskenler ile hata terimlerinin korelasyon icerisinde olmasina neden
olmaktadir. Bu da en kiiciik kareler tahmincilerinin sapmali ve tutarsiz olmasina yol agacaktir.

Genellestirilmis momentler metodunda ilgili parametrelerin tahminini yapmak i¢in,
hatanin gelecekteki degerlerinin, agiklayict degiskenlerin simdiki degerleri ile korelasyonu
olmadig1 varsayimi ile moment kosullar1 olusturmaktadir (Arellano ve Bond, 1991). Ayrica
optimal moment kosullar1 i¢in bagmmli degiskenin gecikmeli degerleri ve bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerleri kullanilmaktadir. Bundan dolay1 s6z konusu yontem, biiyiik
N ve kiiciik T iceren drneklemler i¢in etkin ve tutarlilifi saglamaktadir. Dolayisiyla, tiim
gegerli gecikmeli degiskenlerin dinamik panel veri modellerinde ara¢ degisken olarak
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kullanilmas1 Onerilmektedir. Boylece gozlemlenemeyen bireysel etkilerdeki farkliliklar:
ortadan kaldiran genellestirilmis momentler yontemi tahmin edicileri, bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin olanakli tiim gecikmelerini ara¢ degisken olarak kullanir (Arellano ve Bond,
1991). Sonug olarak, genellestirilmis momentler metodu gozlemlenemeyen firmaya 6zgii
etkilerin ve i¢sellik sorununun kontroliine olanak saglar.

Genellestirilmis momentler yontemi ile tahmin edilen modeldeki sermaye yapisini
aciklayict degiskenler sermaye yapisi ile ilgili iic 6nemli teori baz alinarak kullanilmistir.
Bunlar, dengeleme teorisi, gagalama siralamasi teorisi ve temsil maliyetleri teorisidir.
Sermaye yapis1 degiskenlerinin kaldira¢ {izerine etkileri ile ilgili bulgular bu teorilerle
uyumludur. Caligmanin vurguladig: alanla ilgili en 6nemli bulgusu isletme grubuna bagh
sirketlerin bagimsiz firmalara gore daha fazla kaldiraca sahip oldugudur. Bu bulgu da isletme
gruplar1 ve i¢sel sermaye piyasalari ile ilgili teorileri destekler niteliktedir. Buna gore, isletme
grubuna bagl firmalar bagimsiz olan firmalara gére hem icsel hem de digsal sermaye
piyasalarina daha kolay ve masrafsiz erisim imkanma sahiptir. Finansal sikint1 maliyetlerinin
daha az olusu nedeni ile isletme gruplarmma bagli firmalar borcu 6z kaynaga tercih
etmektedirler
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1. GIRIS

Giiniimiizde teknolojideki oniine gecilemez hizli gelisim biitiin diinyay etkiledigi gibi,
iilkelerin finansal sistemlerini ve finansal piyasalarini da etkisi altina alarak bu piyasalarda
kullanilan araglarda da gesitlenmeye ve degisikliklere neden olmustur. Teknolojideki bu
gelisime paralel olarak, geleneksel anlamdaki para yerini artik sanal para kullanimina
birakmaya baslamistir. Ozellikle 2009 yilinda Bitcoin’in kullanilmaya baslanmasiyla birlikte,
giiniimiize kadar olan siirecte kripto paralara olan ilgi bir hayli artmig ve basta Bitcoin olmak
lizere sanal paralarm islem hacimlerinde ve piyasa degerlerinde de biiyiik oranlarda artis
gbzlemlenmistir.

Klasik ekonomide paranin tanimi yapilirken {lic temel ozelligi tasimasi gerektigi
sOylenir. Bunlar; degisim araci olmasi, deger saklama araci olmasi1 ve hesap birimi olmasi
ozellikleridir (Wandhofer, 2017: 248). Geleneksel paranin fonksiyonlarindan yatirim ve
tasarruf araci olma 6zelligini tasiyan Bitcoin’i, baz1 kesimler para olarak kabul ederken bazi
kesimler bu konu tizerinde hala tartismalarii siirdiirmektedir. Bitcoin’in yasal diizenlemelere
tabi olmamas1 ve merkezi bir otorite tarafindan kontrol ediliyor olmamasi da onu geleneksel
anlamdaki paradan ayiran dzelliklerindendir (Wandhofer, 2017: 248).

Islem gormeye baslayan ilk kripto para olan Bitcoin, halihazirda en yiiksek islem
hacmine de sahip olanidir. Yatirimcilar kripto paralar1 da bir yatirim araci olarak kabul
etmeye ve geleneksel anlamdaki yatirim araclarindan sonra, kripto paralara da yatmrim
yapmaya baglamiglardir. Bu nedenle bu para birimleri arasindaki etkilesim de yatirimei
acisindan dikkat edilmesi gereken bir husus haline gelmistir.

Kripto paralar ile ilgili yapilan akademik ¢aligmalarin temelini Bitcoin ile ilgili olanlar
olusturmaktadir. Bitcoin ile ilgili verilere 2010 tarihinden itibaren ulasilmaya baslanmistir. Bu
tarihten itibaren yeni kripto paralar piyasalarda islem gérmeye baslayana kadar gecen siirede
calismalar Bitcoin iizerinde yogunlagmistir. Fakat giin gectikce kripto paralarin
cesitliligindeki, piyasa degerindeki, islem hacmindeki, islemlerin gergeklestigi piyasalardaki
ve konuya ilgi duyan yatirimci ve arastirmacilarin sayisindaki artigla birlikte, Bitcoin ile
beraber diger kripto paralar ile ilgili yapilan akademik calismalarin sayisinda da artis
meydana gelmistir ve konu bazi aragtirmacilarin ¢aligmalarina da konu olmustur.

Kristoufek (2014) ¢alismasinda, Bitcoin fiyatlarini etkileyen olas1 faktorleri spekiilatif
ve teknik agidan incelemis ve bunun Cin piyasalarindaki olas1 etkilerini arastirmaistir.
14.9.2011 ve 28.2.2014 tarihleri arasinda Bitcoin fiyat endeksi, doviz kuru, finansal baski
endeksi (financial stress index), altin fiyatlar1 gibi degiskenlerin dalgacik (wavelet) modeli ile
incelendigi ¢alismada, Bitcoin’in hem standart, hem de spekiilatif 6zelliklere sahip kendine
0zgli bir finansal varlik oldugu ve ayrica Cin Bitcoin piyasalarinda gerceklesen olaylarin
ABD Dolar piyasalar1 izerinde 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Dwyer (2015) calismasinda, altm, doviz ve Bitcoin’in getirilerinin oynakligini
arastrmistir. Bitcoin aylik getirilerinin oynakliginin hem altin hem de bazi para birimlerinin
getirilerinin oynakligindan daha yiiksek oldugunu tespit etmistir.

Atik vd. (2015) caligmalarinda, Bitcoin fiyatlar1 ile geleneksel doviz piyasalar:
arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi ile test etmislerdir. Bu amacla 2009 ve 2015
yillar1 arasinda Bitcoin’in giinliik fiyatlar1 ile diinya piyasalarindaki 6ncii ¢apraz kur fiyatlar:
arasindaki etkilesim incelenmis ve Bitcoin ile Japon Yen'inin birbirlerini gecikmeli olarak
etkiledigi ve Japon Yen'inden Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varligi tespit
edilmistir.
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Dyhrberg (2016) c¢alismasinda, finansal varlik olma &zelliklerini tagima agisindan
Bitcoin, altin ve dolarin benzerliklerini GARCH modellerini kullanarak 19 Temmuz 2010 ve
22 Mayzis 2015 tarihleri arasindaki Bitcoin fiyat verilerini Coindesk Endeksi’nden elde ederek
arastirmistir. Analiz sonucunda, Bitcoin’in altin ve dolar ile bir¢ok benzerlige sahip oldugu ve
Bitcoin’in bir para birimi gibi federal fon oranlarina 6nemli 6lgiide tepki verdigi ortaya
konulmustur.

Sahoo (2017), bir kripto para birimi olan Bitcoin’in biiyiime hizi ve volatilitesini
Olgmek amaciyla yaptigi calismasinda, 17 Agustos 2010 ve 29 Agustos 2017 tarihlerini
kapsayan silire¢te ARCH ve GARCH modellerini kullanmistir. Bliytime hizi, haftalik bazdaki
islem hacimleriyle, volatilite ise haftalik bazdaki fiyat dalgalanmalariyla Olgtilmiistiir.
GARCH sonuglarma gore Bitcoin’in volatilitesinin olduk¢a yiiksek oldugu sonucuna
varilmstir.

Balcilar vd. (2017) calismalarinda, Bitcoin’in islem hacmi, getirileri ve oynakligi
arasindaki nedensellik iligskisini test etmislerdir. 19 Aralik 2011 ve 25 Nisan 2016 tarihleri
arasindaki verilerle yapilan analiz sonucunda, ay1 ve boga piyasalarinda Bitcoin’in islem
hacminin, getirilerini tahmin etmede kullanilabilecegini ortaya koymuslardir.

Li ve Wang (2017) teoriye dayali olarak yaptiklar1 ampirik ¢alismalarinda, teknolojik
ve ekonomik faktorler cercevesinde, Amerikan Dolar1 karsisinda Bitcoin kurunun
belirlenmesini amaglamislardir. ARDL modeli ile duragan ve duragan olmayan zaman serileri
bir arada kullanilarak tahminler yapilmistir. Analiz sonuglarina goére kisa donemde Bitcoin
kurunun ekonomik kosullar ve piyasa kosullarina uyum sagladigi, uzun dénemde ise Bitcoin
kurunun ekonomik kosullara karsi daha duyarli oldugu fakat teknolojik faktorlere daha az
duyarl oldugu tespit edilmistir.

Katsiampa (2017) ¢alismasinda, Bitcoin fiyatlarindaki oynaklig1 tespit etmede hangi
GARCH modelinin en iyi sonucu verdigini arastirmustir. 18.7.2010 ve 1.10.2010 tarihleri
arasinda Bitcoin’in gilinliikk kapanis fiyatlarmin kullanildigi ¢alismada 2267 adet giinliik veri
analize dahil edilmistir. Calismanin sonuncunda Bitcoin fiyatlarimm oynakligini tespit etmede
AR-CGARCH modelinin en iyi sonucu verdigi tespit edilmistir.

Ciaian vd. (2018) calismalarinda, Bitcoin ve ¢alismaya konu olarak sec¢ilmis 16 alt
coin piyasasi arasindaki iliskiyi ve birbirleri ile olan bagimliliklarim1 kisa ve uzun donem
acisindan ayr1 ayr1 incelemislerdir. 2013 ve 2016 yillar1 arasindaki donemde islem gdren 17
adet kripto para, piyasa degerlerine gore secilmistir. ARDL modelinin uygulandigi ¢alismada,
Bitcoin ve alt coinler arasinda bir fiyat iligkisi oldugu ve bu iligkinin kisa donemde uzun
doneme gore daha gii¢lii oldugu tespit edilmistir.

2. BLOCKCHAIN TEKNOLOJiSI, KRIiPTO PARA BIRIMLERI VE
BITCOIN

Blockchain kelimesinin Tiirkce karsiligi  “blok zinciri ya da kayit zinciri” olarak
gecmektedir. Blockchain ilk olarak 2008 yilinda Satoshi Nakamoto adli kisi ya da kisiler
tarafindan yazilan; “Bitcoin: Peer to Peer Electronic Cash System (“Bitcoin: Kisiden Kisiye
Elektronik Para Sistemi)” isimli bir makale ile giindeme gelmistir (Nakamoto, 2009). Satoshi
Nakamoto’nun kim ya da kimler oldugu, hangi milletten oldugu su an bilinmemekle birlikte
konuyla ilgili bircok spekiilasyon ve iddia da mevcuttur.

Blockchain, hiikiimet ya da banka gibi bir arac1t kurumun onay1 gerekmeksizin insanlar
arasindaki deger degisimine olanak saglayan bir teknolojidir ve merkezi olmayan sanal bir
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defterde kayithh olan bu degerler; para birimleri, unvanlar, kimlik bilgileri, 6zge¢cmisler,
sozlesmeler ve kisisel veriler olabilmektedir (Bridgers, 2017:3).

Blockchain ayrica, Bitcoin ve diger sanal para birimlerinin dayanmis oldugu,
acik kaynakli ve iki taraf arasindaki islemleri kalici, siirekli ve dogrulanabilir bir sekilde
kaydeden teknolojidir (lansiti ve Lakhani, 2017: 120). Bu teknoloji 6zellikle Bitcoin kavrami
ortaya ¢ikip, cok fazla popiilerlik kazanmaya basladiktan sonra yayginlagsmaya baglamig ve
Bitcoin’in altinda yatan teknoloji olmasimdan dolay1 merak konusu haline gelmistir.

A server based network A peer-to-peer based network.

S o
b B

Kaynak: https://www.gigatribe.com/en/help-p2p-intro

Sekil 1. Sunucu tabanli ve esten ese tabanl sistemler

Sekil 1’de goriildiigii iizere server/sunucu sistemlerinde tek bir merkezden tiim
islemler gergeklestirilirken; Blockchain sistemindeki ag veri tabani yapisi ¢ok daha farklhidir.
Bu sistemde veri tek bir merkezde degil, tiim kullanicilarin makineleri i{izerinde bulunur.
Blockchain sisteminde tiim bu islemlerin kriptolu (sifreli) gerceklestiriliyor olmasi da sistemi
son derece givenli hale  getirmektedir  (Europen  Central Bank, 2012
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes 201210en. pdf, Erisim
tarihi: 02.12.2017).

Kripto para birimleri ise, bir elektronik para ¢esidi olup, diinya ¢apinda elektronik
islemler i¢in kullanilmaktadir ve kripto para birimleri ile elektronik para birimlerinin
birbirinden farkli 6zellikleri bulunmaktadir. Elektronik para, elektronik olarak saklanan, bir
O0deme araci olarak kabul edilen ve geleneksel para taniminda da oldugu gibi yasal bir
dayanagi olan ve Dolar veya Euro hesab1 gibi isimlerle adlandirilan para birimleridir. Kripto
para birimlerinde ise bu hesap isimleri sanal bir isme doniisiir ve Bitcoin ya da Linden Dollars
gibi isimler alir (Europen Central Bank, 2012,
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes201210en.pdf, Erisim tarihi:
02.12.2017).

Acik kaynak kullanimi ilkeleri ve ugtan uca bir ag sistemine dayanan kripto para
birimleri, herhangi bir merkezden yonetilmeme, sosyal dayanigmay1 artirma ve finansal aract
kurumlar1 ortadan kaldirma gibi 6zellikleri ile geleneksel anlamdaki finansal sektorii aksatict
bir 6zellige sahiptir (Scott, Loonam ve Kumar, 2017: 423). Bilindigi {izere bir finansal sistem,
fon arz ve talep edenler, finansal araclar, aract kurumlar ve yasal ve kurumsal

126



Muhasebe ve Finansman Dergisi Temmuz/2018

diizenlemelerden olusmaktadir. Bu unsurlardan her biri finansal sistemin ve finansal
piyasalarin saglikli bir sekilde islemesini saglar. Bu unsurlardan birinde ya da bir kagindaki
aksama ya da herhangi birinin sistem icerisinde var olmamasi sistemin isleyisini olumsuz
seklide etkileyecektir. Bu noktada kripto para birimlerinin baz1 6zellikleri klasik anlamdaki
finansal sistem ile catismaktadir. Ozellikle merkezi bir otorite tarafindan yonetilmeme,
denetime tabi olmama ve araci kurumlar1 ortadan kaldirma gibi 6zellikleri finansal sistemin
etkin bir sekilde islemesine engel olacak ozelliklerdir.

Sanal bir para olan kripto para birimleri, kullanicilarma bir bankaya ya da merkezi bir
otoriteye gitmeden, istenilen anda ve istenilen yerde minimum islem ticretleri ile 6deme
imkani sunan ve bir merkezi olmayan dijital varliklardir (Isa, 2017:1). Merkezi
olmamalarindan dolay1 siyasi bir mekanizma tarafindan da kontrol edilemeyen ve islem
amacli kullanilabilen kripto paralar, kullanimda olduklar1 siirece smirli bir miktar {izerinden
islem goreceklerdir. Kit bir kaynak yapisina sahip olmasma ragmen bir degisim araci olarak
kullanilabilme 6zelligine sahip bu para birimleri, insanlar tarafindan ¢ok degerli varliklar
olarak algilanmaya baslamistir. Kripto paralarm yiiksek islem hacimleri nedeniyle
likiditelerinin yiiksek olmasi, yatirimcilar tarafindan bir firsat olarak algilanmakta olup
bagimsiz varlik sinifina girmeye baslamiglardir (Sontakke ve Ghaisas, 2017: 11).

Kripto paralarin en popiilerleri Bitcoin ve Ethereum olarak bilinse de, diger popiiler
kripto para birimleri ise; Ripple, Stellar, Litecoin, Bitcoin Cash, Synereo, TheDAO, Monero,
Augur, Ethereum-Classic, Storjcoin-X, Dash, Steem, NEM, NEO, Cardano, MaidSafeCoin,
DigixDAO, Factom, Lisk, DogeCoin, Bitcrystals, Waves, Nxt, Emercoin ve Counterpary’dir
(www kriptopara.org, Erisim tarihi: 02.12.2017).

Bitcoin ise, en basit tanimiyla dijital bir para birimidir. 2008 yilinda Satoshi Nakamoto
adinda bir kisi ya da grup konu ile ilgili bir makale yaymlamis ve 2009 yilinda da ilk
uygulamasi gergeklestirilmistir. Kripto para birimleri ile ilgili akademik ¢aligmalar literatiirde
bulunmaktadir. Fakat 2009 yilinda merkezi bir otorite tarafindan kontrol edilmeyen bir kripto
para birimi olan Bitcoin insanlarm ilgisini ¢ekmis ve sonrasinda diger kripto para birimleri
daha ¢ok merak konusu haline gelmistir (Narayanan ve Miller, 2017:49). Bitcoin, kripto
paralarn ilki, en popiileri, en ¢ok islem gdreni ve en biiyiik parasal hacme sahip olanidir.

Geleneksel para birimleri altin ya da giimiise dayanirken, Bitcoin matematige
dayanmakta, diinyanin her yerinden insanlar yazilim programlar1 araciligryla matematiksel bir
formiil kullanarak bitcoin liretebilmektedir. Ayrica, yazilim programinin acik kaynakli olmas1
nedeniyle herkes tarafindan ulasilabilir ve kontrol edilebilir niteliktedir (Sharma, 2017: 54).

Bitcoin’in, herhangi merkezi bir otorite tarafindan kontrol edilmemesi, bankalarda
hesap agma ya da 6deme yapmadan ve isim, adres ya da diger kisisel bilgilere gerek kalmadan
kullanimmin miimkiin olmasi, tamamen seffaf olmasi, islem tcretlerinin oldukc¢a diisiik
olmas1 ve ¢ok hizli bir sistem olmasi onu diger para birimlerinden ayrmaktadir (Sharma,
2017: 57).

Bitcoin ve diger kripto para birimleri, geleneksel para birimleri gibi bazi piyasalarda
alinip satilabilirler. Bu islemleri yapabilmek icin oOncelikle alim satimm gerceklestigi
piyasalara yani alim satim islemlerinin gergeklestigi web sitelerine iiyelik gerekir. Uye
olduktan sonra ise, islem gerceklestirebilmek i¢in acilan hesabin onaylanmasi gereklidir.
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Onay isleminden sonra, alim satim yapabilmek i¢in hesaba para gonderilir ve hesap aktif
olarak kullanilmaya baglar.

Bir yatrimcmin Bitcoine sahip oldugunu kanitlayan sistem Blockchaine
dayanmaktadir ve Bitcoin’in alim satimi sanal clizdanlar araciligiyla gerceklesmesine ragmen
gercek anlamda bu cilizdanlar Bitcoin icermemektedir (Dwyer, 2015: 82). Sanal paralarin alim
satimmin yapilabilecegi bir¢ok platform bulunmaktadir ve hesaba para gonderilip hesap
onaylandiktan sonra, bu piyasalarda islem goren her tiirli sanal para birimi bu hesaplar
iizerinden alinip satilabilir. A¢ilan hesaplar, sanal ciizdan olarak adlandirilmakta ve her sanal
clizdanin bir kodu bulunmaktadir.

Geleneksel bankacilik sisteminde hesap numarasi ne ise, sanal clizdandaki kod da ayni1
islevi gdormektedir. Uye olunan her web sitesi igin bir sanal ciizdan olusturulmakta ve bir kod
verilmektedir. Geleneksel bankacilik sisteminden farki ise, yanlislikla yapilan bir islemin bu
platformlarda geri alinamamasidir.

Kripto paralarin sadece olumlu yonleri oldugu diisiiniilmekle birlikte bu dogru
degildir. Bitcoin’in para aklama ya da uyusturucu kagakg¢iligi gibi yasadisi amaglarla
kullanilmasi, diinyada suca iligkin faaliyetleri kolaylastirmakla kalmamis ayni zamanda
yapilan islemlerde giivenlik eksiklerine de yol agmustir. Bu nedenle Bitcoin’in olumsuz
anlamdaki bu hizli gelisimi onu elestirilere agik hale getirmistir (Singh, 2015: 40).

3. VERI SETi VE YONTEM

3.1. Cahsmanin Amaci

Calismanin amaci, Bitcoin ve alt koinlerin fiyat hareketlerinin birbiri lizerindeki
etkisinin arastirilmasidir. Calismaya konu olan kripto paralar Bitcoin basta olmak iizere
Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, Cardano, Litecoin, NEM, NEO, Stellar ve IOTA’dir. Bu
kripto paralarin se¢ilmesinin nedeni, ¢calismaya konu olan tarihler arasinda en yliksek piyasa
degerine sahip olmalaridir. Yatirimeilarin alternatif bir yatirim araci olarak ilgi gosterdikleri
kripto paralarin fiyat hareketleri arasindaki iliskinin incelenmesi ¢alismanin amacimni
olusturmaktadir. Bitcoin ve alt koinlerin fiyat hareketleri arasindaki iliskinin tespiti, islem
yapanlar agisindan belirsizlik ve riski azaltici bir etki yapabilir.

3.2. Veri Seti

Calismada, Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, Cardano, Litecoin, NEM, NEO,
Stellar ve IOTA kripto para birimlerinin fiyat hareketleri arasindaki iliski incelenmistir.
Calismada 15.12.2017 ve 17.1.2018 tarihleri arasinda elde edilen 34 adet giinlilk gozlem
verileri kullanilmistir. Caligmaya konu olan kripto paralar, piyasa degerleri dikkate alinarak
en yliksek piyasa degerine sahip olan 10 kripto para secilmistir. Calismanm 34 giinliikk bir
stireyi kapsamasinin nedeni, Cardano, Litecoin, NEM, NEO, Stellar ve IOTA kripto para
birimlerinin verilerine 15.12.2017 tarihinden itibaren ulasilabiliyor olmasidir. Calismanin
veri seti, belirtilen kripto paralarm dolar bazindaki kapanis fiyatlar1 dikkate alinarak
olusturulmustur ve bu kapanig fiyatlar1 https:/tr.investing.com internet adresinden elde
edilmigtir. Caligmada kullanilan kripto paralar, sembolleri, toplam piyasa degerleri, fiyatlar1
ve dolagimdaki sayilar1 Tablo 1°de belirtilmistir.
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Tablo 1. Calismada Kullanilan Kripto Paralarin Piyasa Degerleri, Fiyatlar1 ve
Dolagimdaki Koin Sayis1

*Madenciligi yok
Kaynak: https://coinmarketcap.com/all/views/all/# Erisim tarihi: 15.1.2017.

O sompor ToPmASR sy Dok Kol
1 Bitcoin BTC 238.686.792.154  14.203,50 16.804.787
2 Ethereum ETH 128.931.804.060 1.329.20 96.999.552
3 Ripple XRP 69.633.221.811 1,80 38.739 142 811 *
4 Bitcoin Cash BCH 41.724.897.123 2.466,96 16.913.488
5 Cardano ADA 21.089.934.769 0.813433 25 997070.538 *
6 Litecoin LTC 13.042.558.255 238,13 54771208
7 NEM XEM 12.848.039.999 1,43 8.999.999.999 *
8 NEO NEO 12.400.180.000 190,77 65.000.000 *
9 Stellar XLM 11.192.145.332 0,625589 17.890.572.456 *
10 IOTA MIOTA 9.960.530.155 358 2.779.530.283 *

Grafik 1. Kripto Paralar ve Toplam Piyasa Degerleri
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Grafik 1. incelendiginde Bitcoin’in diger kripto paralara gore toplam piyasa degeri
oldukg¢a yiiksektir. Ethereum, Ripple ve Bitcoin Cash ise Bitcoin’i takip etmektedir. Cardano,
Litecoin, NEM, NEO, Stellar ve IOTA’nin piyasa degerleri ise diger kripto paralara ve
ozellikle Bitcoin’e gore oldukga diistiktiir. Bunun en 6nemli sebebi ise, bu kripto paralarin
digerlerine gore olduk¢a sonra islem gérmeye baslamasidir.

Basta Bitcoin olmak iizere kripto paralara olan ilgi ve yatirimcilarm yaptigi islemler ve
buna bagl olarak da kripto para ¢esitleri ve islemlerin gerceklestigi piyasalar da giin gectikge
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artmaktadir. Bu giinlerde yaklagik olarak 1615 adet kripto para bulunmaktadir
(https://tr.investing.com/crypto/currencies, Erisim tarihi: 17.1.2018). Farkl piyasalarda farkli
olarak fiyatlanan kripto paralarin arasinda piyasa bazinda c¢ok biiyiikk farklhiliklar
bulunmamaktir. Caligmada kullanilan veriler ise, en yiiksek islem hacmine sahip olmasi
nedeniyle Bitfinex’ten temin edilmistir.

3.3. Yontem

Calismada, arastirmaya konu olan degiskenlerin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemek
icin serilere Johansen Egbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi uygulanmistir.
Johansen Esbiitiinlesme Testini uygulayabilmek i¢in, kullanilacak olan zaman serilerinin ayni
seviyede duragan olmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle, serilere birim kok testleri uygulanarak,
seriler ayni seviyede duragan hale getirilir. Bir baska deyisle, serilerin birim kok tasiyip
tagimadiginin kontrol edilmesi gerekmektedir (Garnger ve Clive, 1969: 425). Seriler ayni
seviyede duragan degil ise, serilere Esbiitiinlesme Testi uygulanamaz. Duragan olmayan
serilere Esbiitiinlesme Testi uygulandigi zaman, sahte regresyonlar ortaya ¢ikabilmektedir
(Granger, 1974: 114). Birim kok testinden sonra ise, gecikme uzunlugu belirlenip, Johansen
Esbiitiinlesme Testi uygulanmaktadir. Seriler arasindaki nedenselligi test eden yaklasimlardan
biri olan Granger Nedensellik Testi’nde ise, X’in gecikmeli degerleri Y’nin degerlerinin
tahmin edilmesine yardimci oluyorsa, ‘X, Y nin Granger nedenidir’ diye yorumlanir (Demirci
ve Savas, 2017: 46).

4. ANALIZ VE AMPIiRiK BULGULAR

Calismada kullanilan serilerin duragan olup olmadigimi goérmek igin, serilere
Augmented Dickey-Fuller ve Philips-Perron Birim Kok Testi uygulanmistir ve test sonuglari
Tablo 2 ve Tablo 3’te belirtilmistir.

Tablo 2. Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Hali
None Intercept Trend ve Intercept
Degiskenler (olasilik) (olasilik) (olasilik)
gecikme uz. ] [gecikme uz. ] [gecikme uz. ]

-1.153123 -1.374470 -1.940643

BTC (0.2226) (0.5826) (0.6109)
[0] [0] [0]

0.408930 -1.189963 -1.997531

ETH (0.7957) (0.6669) (0.5805)
[0] [0] [1]

-0.109310 -1.346612 -0.331161

XRP (0.6386) (0.5959) (0.9862)
[0] [0] [0]

-0.410408 -2.711748 -2.814002

BCH (0.5278) (0.0828) (0.2025)
[0] [0] [0]

-0.002959 -1.949164 -1.250227

ADA (0.6745) (0.3068) (0.8827)
[0] [0] [0]

-1.126625 -1.066186 -2.439467

LTC (0.2309) (0.7172) (0.3540)
[0] [0] [0]

XEM -0.154200 -1.937122 -1.325037
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(0.6228)
[0]
2.004776
NEO (0.9870)
5]
-0.122587
XLM (0.6339)
[0]
-0.739073
(0.3886)
[0]

MIOTA

None
(olasilik)
[gecikme uz. ]
-6.035919
BTC (0.0000)
[0]
-4.821790
ETH (0.0000)
(0]
-5.030726
XRP (0.0000)
[0]
-5.954439
BCH (0.0000)
(0]
-5.069817
ADA (0.0000)
(0]
-6.112022
LTC (0.0000)
[0]
-6.160723
XEM (0.0000)
[0]
-1.645308
NEO (0.0934)
(4]
-5.953362
XLM (0.0000)
[0]
-5.724478
(0.0000)
[0]

Degiskenler

MIOTA

(0.3120)
[0]
1.863756
(0.9996)
[4]
-1.517033
(0.5127)
[0]
-2.062110
(0.2605)
[0]

Birinci Diizey Hali

Intercept
(olasilik)

[gecikme uz. ]

-6.254771
(0.0000)
[0]
-4.811951
(0.0005)
(0]
-4.977348
(0.0003)
[0]
-5.857632
(0.0000)
(0]
-4.992549
(0.0003)
(0]
-6.233023
(0.0000)
[0]
-6.082260
(0.0000)
(0]
-2.240731
(0.1973)
(4]
-5.903558
(0.0000)
[0]
-5.653927
(0.0000)
(0]

Not: ADF %5 anlamhilik diizeyi -1.9516
() prob. degerini, [ 1 gecikme uzunlugunu gostermektedir.

(0.8638)
[0]
-0.720638
(0.9618)
[4]
-1.570571
(0.7830)
[0]
-2.603982
(0.2810)
[0]

Trend ve Intercept

(olasilik)
[gecikme uz. ]
-6.126052
(0.0001)
[0]
-4.765111
(0.0030)
(0]
-5.325592
(0.0007)
[0]
-6.124889
(0.0001)
(0]
-4.273277
(0.0017)
(0]
-6.171101
(0.0001)
[0]
-6.378725
(0.0000)
[0]
-5.772622
(0.0003)
(3]
-5.876461
(0.0002)
[0]
-5.713919
(0.0003)
[0]

Tablo 3. Philips-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

B None
Degiskenler (olasilik)
-1.187718
BTC (0.2100)
0.378537
ETH (0.7878)

Diizey Hali

Intercept
(olasilik)
-1.352591
(0.5931)
-1.258470
(0.6368)
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XRP -0.154607 -1.390275 -0.354523
(0.6227) (0.5750) (0.9853)

BCH -0.367193 -2.700077 -2.378440
(0.5445) (0.0847) (0.3833)

ADA -0.075376 -2.024925 -1.581370
(0.6502) (0.2752) (0.7787)

LTC -1.435845 -0.835533 -2.439467
(0.1382) (0.7956) (0.3540)

XEM -0.121530 -1.912292 -1.250492
(0.6343) (0.3228) (0.8827)

NEO 1.813888 -0.875924 -2.423483
(0.9810) (0.7832) (0.3615)

XLM -0.122587 -1.504167 -1.654400
(0.6339) (0.5191) (0.7486)

-0.932810 -1.886685 -2.244425

MIOTA (0.3053) (0.3342) (0.4509)

Birinci Diizey Hali
Desiskenler None Intercept Trend ve Intercept

£l (olasilik) (olasilik) (olasilik)

BTC -6.009434 -6.226875 -6.104743
(0.0000) (0.0000) (0.0001)

ETH -4.769822 -4.749515 -4.701597
(0.0000) (0.0006) (0.0035)

XRP -5.033735 -4.979027 -5.325592
(0.0000) (0.0003) (0.0007)

BCH -6.027688 -5.919245 -6.470722
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

ADA -5.065695 -4.983403 -4.968189
(0.0000) (0.0003) (0.0018)

LTC -6.123986 -6.556215 -6.337838
(0.0000) (0.0000) (0.0001)

XEM -6.162074 -6.083430 -6.378725
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

NEO -5.179864 -6.559562 -6.597516
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

XLM -5.954141 -5.903558 -5.876461
(0.0000) (0.0000) (0.0002)

-6.101337 -6.121380 -6.180332

MIOTA (0.0000) (0.0000) (0.0001)

Tablo 4. Johansen Estiimlesim Testi Sonuglari

Estlimlesim Eigen. Trace Istatistigi 0.05 Kiritik Olasilik
Sayisi Degeri Deger
Yok* 0.906464 349.3702 273.1889 0.0000
En Cok 1* 0.893348 271.1796 228.2979 0.0001
En Cok 2* 0.761758 197.3195 187.4701 0.0142
En Cok 3 0.742222 149.9820 150.5585 0.0539

Tablo 4 incelendiginde, Johansen Estiimlesim Testi sonucunda degiskenler arasinda en
fazla 3 estiimlesim oldugu goriilmektedir. 2 gecikme i¢in uygulanan Johansen Estiimlesim
Testi sonucuna gore 0.05 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda en fazla 3 estiimlesim
iliskisinin oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 5. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Sifir Hipotezi F Istatistik Olasilik
DBCH DADA’nin Granger nedeni degildir 0.14489 0.8658
DADA DBCH’nin Granger nedeni degildir 1.19844 0.3178
DBTC DADA’nin Granger nedeni degildir 0.27628 0.7608
DADA DBTC’nin Granger nedeni degildir 1.85350 0.1768
DETH DADA’nin Granger nedeni degildir 0.88565 0.4245
DADA DETH’nin Granger nedeni degildir 0.79202 0.4636)
DLTC DADA’nin Granger nedeni degildir 0.05465 0.9469
IDADA DLTC’nin Granger nedeni degildir 0.92250 0.4101
DMIOTA DADA’nin Granger nedeni degildir 0.88967 0.4229
DADA DMIOTA’nin Granger nedeni degildir 0.48708 0.6199
DNEO DADA’nin Granger nedeni degildir 1.96501 0.1604
DADA DNEO’nun Granger nedeni degildir 3.96746 0.0314%
DXEM DADA’nin Granger nedeni degildir 0.75194 0.4814
DADA DXEM’nin Granger nedeni degildir 0.41795 0.6627
DXLM DADA’nin Granger nedeni degildir 2.29410 0.1209
DADA DXLM’nin Granger nedeni degildir 0.93237 0.4064
DXRP DADA’nin Granger nedeni degildir 0.61126 0.5503
DADA DXRP’nin Granger nedeni degildir 0.11943 0.8879
DBTC DBCH’nin Granger nedeni degildir 3.34139 0.0511%
DBCH DBTC’nin Granger nedeni degildir 2.15542 0.1361]
DETH DBCH’nin Granger nedeni degildir 0.33083 0.7213
DBCH DETH nin Granger nedeni degildir 0.27712 0.7602
DLTC DBCH’nin Granger nedeni degildir 4.24495 0.0254%
DBCH DLTC’nin Granger nedeni degildir 2.09331 0.1436)
DMIOTA DBCH’nin Granger nedeni degildir 3.51153 0.0447
DBCH DMIOTA’nin Granger nedeni degildir 3.43949 0.0473
DNEO DBCH’nin Granger nedeni degildir 0.25038 0.7804
DBCH DNEO’nun Granger nedeni degildir 0.22554 0.7996
DXEM DBCH’nin Granger nedeni degildir 0.85384 0.4374
DBCH DXEM’nin Granger nedeni degildir 0.60247 0.5549
DXLM DBCH’nin Granger nedeni degildir 0.15221 0.8596
DBCH DXLM’nin Granger nedeni degildir 0.27172 0.7642
DXRP DBCH’nin Granger nedeni degildir 1.80092 0.1851,
DBCH DXRP’nin Granger nedeni degildir 0.33836 0.7160
DETH DBTC’nin Granger nedeni degildir 0.23895 0.7892,
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DBTC DETH’ nin Granger nedeni degildir 2.35880 0.1145
DLTC DBTC’nin Granger nedeni degildir 1.03486 0.3695]
DBTC DLTC’nin Granger nedeni degildir 0.76556 0.4753
DMIOT A DBTC’nin Granger nedeni degildir 0.66858 0.5210
DBTC DMIOT A’nin Granger nedeni degildir 0.33464 0.7186)
DNEO DBTC’nin Granger nedeni degildir 1.73856 0.1956)
DBTC DNEO’nun Granger nedeni degildir 1.59892 0.2214
DXEM DBTC’nin Granger nedeni degildir 3.62856 0.0408%*
DBTC DXEM’nin Granger nedeni degildir 0.38024 0.6874
DXLM DBTC’nin Granger nedeni degildir 1.33658 0.2802
DBTC DXLM’nin Granger nedeni degildir 0.26206 0.7715
DXRP DBTC’nin Granger nedeni degildir 6.82282 0.0042*
DBTC DXRP’nin Granger nedeni degildir 0.03381 0.9668
DLTC DETH’nin Granger nedeni degildir 2.14866 0.1369
DETH DLTC’nin Granger nedeni degildir 1.01089 0.3778
DMIOTA DETH’nin Granger nedeni degildir 0.64151 0.5346
DETH DMIOTA’nin Granger nedeni degildir 1.38195 0.2689
DNEO DETH nin Granger nedeni degildir 12.1900 0.0002*
DETH DNEO’nun Granger nedeni degildir 451227 0.0208*
DXEM DETH’nin Granger nedeni degildir 2.32628 0.1176)
DETH DXEM’nin Granger nedeni degildir 1.09798 0.3485)
DXLM DETH’nin Granger nedeni degildir 0.56963 0.5726)
DETH DXLM’nin Granger nedeni degildir 0.86570 0.4325
DXRP DETH’nin Granger nedeni degildir 2.45076 0.1059
DETH DXRP’nin Granger nedeni degildir 0.72766 0.4926)
DMIOTA DLTC’nin Granger nedeni degildir 2.09411 0.1435
DLTC DMIOTA’nin Granger nedeni degildir 2.54842 0.0976)
DNEO DLTC’nin Granger nedeni degildir 4.03628 0.0297%
DLTC DNEO’nun Granger nedeni degildir 3.38144 0.0495%
DXEM DLTC’nin Granger nedeni degildir 0.51565 0.6031,
DLTC DXEM’nin Granger nedeni degildir 1.23297 0.3079
DXLM DLTC’nin Granger nedeni degildir 0.02934 0.9711
DLTC DXLM’nin Granger nedeni degildir 0.50758 0.6078,
DXRP DLTC’nin Granger nedeni degildir 2.39424 0.1111
DLTC DXRP’nin Granger nedeni degildir 0.15105 0.8606
DNEO DMIOTA’nin Granger nedeni degildir 1.39334 0.2662
DMIOT A DNEO’nun Granger nedeni degildir 1.65041 0.2115
DXEM DMIOTA’nin Granger nedeni degildir 0.16787 0.8464
DMIOTA DXEM’nin Granger nedeni degildir 0.22466 0.8003,
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DXLM DMIOTA’nin Granger nedeni degildir 0.23474 0.7924
DMIOTA DXLM’nin Granger nedeni degildir 0.08924 0.9149
DXRP DMIOT A’nin Granger nedeni degildir 0.59404 0.5594
DMIOT A DXRP’nin Granger nedeni degildir 0.47402 0.6278
DXEM DNEO’nun Granger nedeni degildir 2.50194 0.1014
DNEO DXEM’nin Granger nedeni degildir 3.29838 0.0529
DXLM DNEO’nun Granger nedeni degildir 1.58932 0.2233
DNEO DXLM’nin Granger nedeni degildir 2.39726 0.1108
DXRP DNEO’nun Granger nedeni degildir 2.15476 0.1362
DNEO DXRP’nin Granger nedeni degildir 2.53233 0.0989
DXLM DXEM’nin Granger nedeni degildir 2.53070 0.0990
DXEM DXLM’nin Granger nedeni degildir 5.15416 0.0130%
DXRP DXEM’nin Granger nedeni degildir 0.61585 0.5479
DXEM DXRP’nin Granger nedeni degildir 1.07141 0.3572
DXRP DXLM’nin Granger nedeni degildir 0.02500 0.9753
DXLM DXRP’nin Granger nedeni degildir 0.51426 0.6039

*0.05 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder
*Gozlem sayis1 31°dir

Granger Nedensellik Testi sonuclarina gore, %5 anlamlilik diizeyinde degiskenler
arasinda alt1 adet tek yonlii ve iki adet ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Degiskenlerin ¢ogunun birbirinin Granger nedeni olmadi gériilmektedir. Granger Nedensellik
testinin sonuglar1 asagidaki gibidir;

- ADA ve NEO arasinda tek yonli bir iliski ve ADA’nin NEO’nun Granger nedeni
oldugu,

- BTC ve BCH arasinda tek yonlii bir iliski ve BTC’nin BCH nin Granger nedeni
oldugu,

- LTC ve BCH arasinda tek yonlii bir iliski ve LTC’nin BCH’nin Granger nedeni
oldugu,

- XEM ve BTC arasinda tek yonlii bir iliski ve XEM’in BTC’nin Granger nedeni
oldugu,

- XRP ve BTC arasinda tek yonlii bir iligki ve XRP’nin BTC’nin Granger nedeni
oldugu,

- NEO ve ETH arasinda ¢ift yonlii bir iliski ve ikisinin de birbirinin Granger nedeni
oldugu,

- NEO ve LTC arasinda ¢ift yonlii bir iliski ve ikisinin de birbirinin Granger nedeni
oldugu,

-  XEM ve XLM arasinda tek yonli bir iliski ve XEM’in XLM’nin Granger nedeni
oldugu, tespit edilmistir.
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5. SONUC VE ONERILER

2010 yilinda Bitcoin’in piyasalarda iglem gormeye baslamasindan sonra, bir¢ok farkli
kripto para birimi de bu piyasalarda yerini almistir. Farkli yatirim alternatifi arayan
yatirimcilarin oldukea ilgisini ¢eken bu piyasalarin giin gegtikge sayisi artmakta, islem goren
kripto paralar da buna paralel olarak artis gostermektedir. Bunun yaninda kripto paralarin
islem hacimleri ve piyasa degerleri de ¢cok hizli bir sekilde artmaya devam etmektedir.

Tasarruflarini farkli sekillerde degerlendirmek isteyen yatirimcilar ise bunu ya para
piyasalarinda, ya sermaye piyasalarinda ya da kripto para piyasalarinda gerceklestirmektedir.
Kripto paralarin sadece tek basina degerlendirilerek yatirim yapilmasi ise yatirimci agisindan
pek bir anlam ifade etmemektedir. Bu yiizden bu paralarin birbirleri arasindaki etkilesimi
onem kazanmaktadir. Yatirimcilar kripto para piyasalarnda bir portfoy olustururken
secimlerini bu paralar arasindaki iliskiyi dikkate alarak yaptiklarinda kazanglarini maksimum
yapmay1 hedeflerler.

Bu ¢alismada en yiiksek piyasa degerine ve bunun yaninda yiiksek islem hacmine
sahip 10 kripto para segilerek birbirleri arasindaki etkilesim incelenmistir. Yapilan Johansen
Estiimlesim Testi ve Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore de; Cardano’nun NEO’ nun
Granger nedeni oldugu, Bitcoin’in Bitcoin Cash’in Granger nedeni oldugu, Litecoin’in
Bitcoin Cash’in Granger nedeni oldugu, NEM’in Bitcoin Cash’in Granger nedeni oldugu,
Ripple’m Bitcoin’in Granger nedeni oldugu, NEO ve Ethereum’un birbirinin Granger nedeni
oldugu, NEO ve Litecoin’in birbirinin Granger nedeni oldugu ve NEM’in Stellar’in Granger
nedeni oldugu tespit edilerek, bu degiskenlerin fiyat hareketlerinin kisa donemde birbirini
etkiledigi ortaya konmustur.

Literatiirde Bitcoin ile ilgili az sayida calisma goriilmektedir. Alt koinlerle ilgili ise
2018 yilinda Ciaian’mn ¢aligmasi tespit edilmistir. Calismada, Bitcoin ve 16 alt koin arasindaki
fiyat hareketleri iligkisi arastirilmistir. Sonugta iligkinin  varhi@i tespit edilmistir.
Calismamizda, Cianin’in ¢alisma sonugclar: ile benzer sonuclara ulasilmistir. Bunun disinda
Bitcoin ve alt koinlerle iliskili sonuglarin karsilastirilabilecegi bir calismaya literatiirde
rastlanmamustir. Literatiirde Bitcoin ile ilgili diger ¢aligmalar, Bitcoin’in farkli para birimleri
(Dolar, Euro, Yen vb.), altin ve c¢esitli makroekonomik degiskenler arasindaki iliskisine
yonelik caligmalar saptanmistir.

Tasarruflarmi alternatif bir yatirim araci olan kripto paralar ile degerlendirmek isteyen
yatirimcilar, bu paralarin fiyat hareketleri arasindaki iliskiyi dikkate almak zorundadirlar.
Yatirimeilar portfoylerini olustururken risklerini azaltmak icin fiyat hareketleri arasinda
nedensellik iligkisi bulunan kripto paralari ayni portfoye dahil etmemelidirler. Bu sayede
risklerini azaltarak getirilerini arttirma sansina sahip olabilirler.

Calismada kullanilan kripto para birimlerinden Cardano, Litecoin, NEM, NEO, Stellar
ve IOTA kripto para birimlerinin verilerine 15.12.2017 tarihinden itibaren ulasilabiliyor
olmasi nedeniyle degiskenler arasindaki iliski kisa donem bazinda incelenmistir. Gozlem
sayist artirilarak yapilacak ¢aligmalar ile literatiire katki saglanabilir.
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1. GIRIS

Bir sirkette kaynaklarin etkin kullanilip kullanilmadigi ve rakiplere veya sektore
kisayla etkinlik diizeyi, sirket performansmin degerlendirilmesinde kullanilan &lgiitlerden
biridir.  Giiniimiizde bir¢ok sirket, piyasadaki yerini anlayabilmek icin ¢esitli Olgiitler
kullanarak kendisini diger sirketlerle kiyaslamaktadir. Bu olgiitler arasinda yillik satis rakamu,
yillik ihracat rakami ya da miisteri sayis1 gibi unsurlar sayilabilir. S6zgelimi, en yiiksek satis
hasilat1 elde eden sirket, diger sirketler icin bir kiyaslama Olgiitii olarak alinabilmektedir.
Ancak, benzer kiyaslamalarm saglikli olabilmesi i¢in, ilgili sirketlerin hedef dl¢iite ulasmada
kullandiklar1 sermaye, isgiicii, faaliyet giderleri gibi diger bir takim unsurlarin da géz ontinde
tutulmas1 gerekmektedir. Diger bir ifade ile salt rakamsal kiyaslamanin Gtesinde, hedef
Olgtitlere ulagsmada kullanilan kaynaklarin da degerlendirmeye alinmasi; dolayisiyla sirketler
arasi etkinlik (efficiency) karsilagtirmasi 6n plana ¢ikmaktadir.

Etkinlik kavrami, genel olarak, iiretkenlik kavramu ile karistirilmaktadir. Uretkenlik
ciktilarm girdilere orani olarak ifade edilmektedir. Diger bir ifadeyle, iiretkenlik = Cikti(lar) /
Girdi(ler) ‘dir (Coelli vd, 2005:2-3). Ote yandan etkinlik kavrami ise, Avrupa Komisyonu
tarafindan hazirlanan “Economic Papers” isimli bir siireli yaymnimn 2009 yili 390. sayisinda,
mevcut teknoloji seviyesinde belirli bir girdiyle en fazla c¢iktiy1 elde etmek olarak
tanimlanmaktadir. Sirketler arasi1 kiyaslamada en fazla ¢iktiy1 elde eden sirket (veya karar
birimi) etkin olarak kabul edilecektir. Burada karar birimi bir sirket, devlete ait bir
organizasyon ya da bir {ilke olabilir (Aubyn vd, 2009:5). Diger taraftan, s6z konusu etkinlik
tanimi, belirli bir ¢iktryr minimum girdi ile elde etme olarak da tanimlanabilir.

Etkinlik bankalar, sigorta sirketleri, leasing sirketleri, faktoring sirketleri gibi bir¢ok
sirket tiirli i¢cin dnemli oldugu gibi emeklilik sirketleri icinde 6nemli bir konudur. Bir sirketin
etkinliginin 6l¢iimiiniin yapilabilmesi i¢in o sirketin ne gibi girdileri ¢iktilara doniistiirdiigiinii,
yani ne is yaptigini iyi bilmek gerekir. Emeklilik sirketleri bir yandan sézlesme satip, katki
pay1 toplarken bir yandan da belirli bir kar hedefine ulagsmaya calisirlar. Bu amaglara
ulagmaya calisirken kullanilan sermaye, calisan sayis1 ve benzeri kaynaklar1 ekonomik bir
sekilde kullanmaya ¢aligmaktadirlar.

Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sisteminin temeli 28 Mart 2001 de kabul edilen
Bireysel Emeklilik ve Tasarruf Sistemi Kanunu ile teorik olarak atilmistir. Kanunda bireysel
emeklilik sistemi sosyal giivenlik sistemini tamamlayan, sahislar1 yatirima tesvik ederek
emekli olduklarinda fazladan gelir sahibi olmalarini isteyen, uzun vadede daha fazla
isgiiciiniin ekonomiye katilmasini amaglayan bir sistem olarak tanimlanmaktadir (Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 2001, maddel). Temelde bireysel emeklilik
sistemi, sisteme katilan insanlarin ¢alisamaz hale geldiklerinde, yasliliga bagli problemlerinin
azaltilmas1 ve yaslililk zamanlarindaki refah seviyesinin ylikseltilmesini amaglar. Sisteme

gelen fonlarin ¢alisma yasamina ve iilke ekonomisine katkilari da yadsmmamaz (Uralcan,
2005:76).

Tiirkiye’de emeklilik sektorii yeni olmasma ragmen biiyiik bir yiikselis i¢indedir.
Yiriirlige giren sozlesme sayist yillar itibariyle gozle goriiliir bir artis gostermektedir.
Ozellikle 2013 sonras1 bu bilyiime belli bir ivme kazanmustir. Gerek katilimc1 say1s1 agisindan
gerek fon biiyiikligii agisindan giinlimiize yaklasildikga rakamlarin zirve yaptigi
goriilmektedir.
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Ornegin, 2015 yili sonu itibariyle Tiirkiye’deki emeklilik sisteminde 6.038.432
katilime1 bulunmaktadir. Emeklilik yatirim fonlart biyiikligi 42.979.056.589 Tiirk Lirasi
olurken, devlet katkis1 5.020.000.071 Lira olmustur. Yetkili arac1 adedi 36.000 ve emeklilik
sirketi sayis1 19’ a ulasmustir. 2015 yili sonu itibariyle yiiriirliikte olan sozlesme sayist
7.040.375’e ulagmustir. Katilimc1 sayisindaki artis orani ise bir onceki yila gore %19
olmustur. Yatirim fonu biyiikligii de bir 6nceki yila gore %24 artmistir (Emeklilik Gozetim
Merkezi, 2015:10).

2016 yili sonu ise katilime1 sayis1 6.627.025 diizeyine ulagmistir. Emeklilik yatirim
fonlar1 53.409.391.715 Tiirk Lirasina ulasirken, devlet katkis1 7.438.179.620 Tiirk Liras1
olmustur. Ayrica yetkili araci sayis1 39.680 olurken, emeklilik sirketi sayis1 18 e gerilemistir.
2016 yili sonunda ylriirliikteki sozlesme sayist 7.789.431 olmustur. (Emeklilik Gozetim
Merkezi, 2016:10).

Birikimlerin profesyonel yoneticiler tarafindan degerlendirilmesi, yeterli sayida yere
yatirim yapilmasi (tek bir yatirim aracinin riskinden kagmmak), kiiciik paralarla da olsa bir
birikim olusturulmasi agisindan bireysel emeklilik sistemi Gnem arz etmektedir.

Bireysel emeklilik sisteminin ekonomi icerisinde Onemli bir noktada bulunmasi,
Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sisteminin gelisen ve biiyiiyen bir yapida olmasi, emeklilik
sisteminin etkinligi lizerine yapilmis olan akademik c¢aligmalarm azligi, Tirkiye’deki
emeklilik sektoriiniin ve sektor i¢indeki firmalarin analiz edilmesini gerekli kilmaktadir. Bu
calisma gelismekte olan emeklilik sektoriiniin degerlenmesi, yorumlanmasi ve daha iyiye
gotiiriilmesi amaciyla 2013 yilinda yiiriirlige giren yasal diizenlemenin etkisini 6lgmek igin
yapilmistir. Boyle bir etki olup olmadigmi anlamak i¢in yasal diizenlemeden 6nceki ii¢ yil ve
sonraki Ui¢ yil izlenmis, tiim emeklilik sirketlerinin etkinlik skor ortalamalar1 alinarak yillar
itibariyle sektor ortalamalar1 bulunmustur. Calismanin ikinci boliimiinde bireysel emeklilik
sistemiyle ilgili 2013 yilinda yiirlirliige giren yonetmelik de dahil olmak iizere bazi yasal
diizenlemeler 0Ozetlenmektedir. Bu c¢alismanin amaci 2013 yilinda yiirlirliie giren
yonetmeligin emeklilik sirketlerinin etkinligi iizerine olumlu etki yapip yapmadigini
incelemektir. Caligmanin literatiire yapacagi en biiyiik katki bir yasal diizenlemenin emeklilik
sirketleri performansi lizerindeki etkisini 6lgmesidir.

2. 2013 YILI YASAL DUZENLEMESI

Yukarida belirtildigi iizere Tiirkiye’deki emeklilik sisteminin temeli 28 Mart 2001°de
kabul edilen kanuna dayanir. Kanuna gore sistemde rolii olan kurum ve kuruluslar1 sunlardir:
bakan veya bakanlik, Miistesarlik, Sermaye Piyasas1 Kurulu, katilimcilar, portfoy yoneticisi,
saklayic1 ve bireysel emeklilik aracilar1 (Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatrim Sistemi
Kanunu, 2001, madde 2). Kanun ayrica emeklilik s6zlesmesi (mad.4), emeklilik sirketinin
kurulmas1 ve faaliyet ruhsati (mad.8 ve 9), sirketin sorumluluklari (mad.11), emeklilik yatirim
fonu (mad.15), denetim ve bagimsiz dis denetim (mad.20 ve 21) gibi temel konu ve
kavramlar1 agiklamaktadir.

Her ne kadar bireysel emeklilik sistemi ile ilgili kanun 2001 yilinda yiiriirliige girse de
altyap1 eksikliklerinden dolayi ilk poligeler 27 EKim 2003 tarihinde ger¢eklesmistir (Uralcan,
2005: 81).
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Bireysel emeklilik sisteminde devlet katkisi hakkinda yonetmelik 29 Aralik 2012 giinii
28512 sayili Resmi Gazete ile yayimlanmis ve 01.01.2013 tarihinde yiiriirliige girmistir.
Yonetmelik, katilimecilarin 6dedigi katki payma karsilik devletin ddeyecegi katki paymin
hesaplanmasi, O0demenin yapilmasi, yatirima yoOnlendirilmesi, hak edilen tutarlarin
belirlenmesi ve haksiz ddenen tutarlarin iadesi islemleriyle ilgili kurallar1 icermektedir
(Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkis1 Hakkinda Yonetmelik, 2012, mad.1). Devlet
desteginin amaglar1 arasinda bireylerin yastik alt1 birikimlerini ekonomiye kazandirmak ve
boylelikle kayith ve resmi fon miktarin1 artirmak vardwr. Uzun vadede refah seviyesi
ylikselmis olan birey daha c¢ok harcama yapacak ve bu da devletin harcama {izerinden
topladig1 vergi miktarini artiracaktir.

Devlet katkisi, firmalarin ¢alisanlartyla ilgili bilgileri Emeklilik G6zetim Merkezi’ne
(EGM) iletmesinin ardindan bu kurumca hesaplanir (Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet
Katkis1 Hakkinda Y 6netmelik, 2012, mad.4). Hazine Miistesarligi, EGM °‘ye kendisine ulasan
formlara istinaden 5 is giinii i¢inde 6deme yapar. EGM de ayni giin parayr emeklilik
sirketlerinin hesaplarina gecer. Emeklilik sirketleri de ayni1 giin paray: yatirima yonlendirir.
Eger emeklilik sirketleri devlet katkisin1 zamaninda yatirima yonlendirmezse, olusan zarardan
kendileri sorumludur (Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkis1 Hakkinda Yo6netmelik,
2012, mad.6).

Her yasal diizenleme ihtiyaglar dogrultusunda giincellenmekte ve yeni diizenlemelerle
desteklenmektedir. 28512 sayil1 Resmi Gazete ile yayimlanan “Bireysel Emeklilik Sisteminde
Devlet Katkis1 Hakkinda Yonetmelik™ yiiriirliikten kalkmis ve 29615 sayili Resmi Gazete ile
yayimlanan ayni isimde (Bireysel emeklilik sisteminde devlet katkis1 hakkinda yonetmelik)
yeni bir yonetmelik yiiriirlige girmistir. Ayrica 29921 sayili Resmi Gazete ile yayimlanan
“Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkisi Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik” ile son halini almistir. 29921 sayili Resmi Gazete ile
yayimlanan bu yonetmelik 01.01.2017 tarihinde yiiriirlige girmistir.

3. LITERATUR TARAMASI

Veri zarflama yontemi etkinlik analizinde kullanilan popiiler yontemlerden biridir.
Yontemin uygulanmasindan once girdi ve ¢iktilarin neler oldugu belirlenmelidir. Dogru girdi
ve ciktilarin belirlenmesinde literatiir taramas1 6nem arz etmektedir. Diinya’da ve Tirkiye’de
emeklilik sirketlerinin etkinligi lizerine az sayida c¢alisma vardir. Bu sebepten dolayi,
emeklilik sirketlerinin etkinlik 6l¢iimiinde kullanilacak olan girdi ve ¢iktilarin belirlenmesi
asamasinda diger bazi kuruluslarla -sigorta sirketleri ve bankalar- ilgili calismalardan da
faydalanilmasi gereklidir. Bu alanlarda yapilan ¢aligmalardan bazilar1 asagida 6zetlenmistir.

Bagkaya ve Akar (2005) calismasinda sigorta sirketlerinin etkinligini incelemislerdir.
Acente sayisi, sigorta islemleriyle ilgilenen banka sube sayis1 ve calisan sayis1 girdi olarak
degerlendirilmis, police adedi ve prim miktar1 ise ¢ikt1 olarak dikkate alinmuigstir. 2003 yil1
verileri kullanilarak yapilan analiz sonucunda, analize alinan 12 firmadan 6 tanesi etkin
cikmis, etkin olmayan firmalar i¢in potansiyel iyilestirme tablolar1 verilmistir.

Barros ve Garcia (2006) Portekiz’deki emeklilik fonu yoneten 12 sirketin
performansini veri zarflama yontemiyle Slgmiistiir. 1994 -2003 yillar1 arasini konu alan
calismada, girdi olarak siirekli calisan isci sayisi, sabit varliklar ve katilimcilardan alinan
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katki paylar1 tercih edilmis, ¢ikt1 olarak ise sirket tarafindan yonetilen fon sayisi, yonetilen
fonlarin degeri ve katilimcilara 6denen emekli maaslar1 dikkate alinmistir. Hem Slgege gore
sabit getiri hem de dlgege gore degisken getiri mantigiyla etkinlik skorlar1 hesaplanmigtir. 8
firma etkin ¢ikmis ve etkinlik degeri 1.00 olan firmalar i¢in siiper etkinlik analizi yapilmustir.
Ayrica yapilan Mann-Whitney testiyle yazarlar biiyiik 6lgekli emeklilik sirketlerinin kiigiik
Olgekli emeklilik sirketlerine oranla daha etkin oldugunu, 6zel emeklilik sirketlerinin kamu
emeklilik sirketlerine oranla daha etkin oldugunu, birlegsme-satin alma yasayan emeklilik
sirketlerinin bunlar1 yasamayanlara gore daha yiiksek etkinlik skoruna sahip oldugunu ortaya
koymuslardir.

Kose (2010), sigorta sektoriindeki hayat ve emeklilik sirketlerinin etkinli§ini analiz
etmigtir. 2004-2008 yillar1 arasindaki bes yillik siireci konu alan calismada, girdi olarak
iiretim elemani, toplam giderler, toplam 6z sermaye tercih edilmis; ¢ikt1 olarak ise toplam
prim ve toplam gelirler dikkate alinmistir. Yazar ayrica etkin olmayan sirketler i¢in potansiyel
iyilestirme oranlar1 ve referans kiimelerini vermektedir. Etkin firma sayisit yillara gore
farklilik gostermekle beraber 3 firma tiim yillarda etkin ¢ikmustir.

Barros vd (2010) Yunan sigorta sirketlerinin etkinlikleri iizerine bir arastirma
yapmiglardir. 1994 — 2003 yillarin1 kapsayan ¢alismada girdi olarak isgiicii maliyeti, is giicli
disindaki maliyetler ve 6z kaynaklar tercih edilmis, ¢ikt1 olarak ise yatirilan varliklar,
katlanilan kayiplar, reasiirans rezervleri ve sahip olunan rezervler se¢ilmistir. Calisma uzun
bir periyodu kapsamasi1 ve ¢ok fazla sayida firmay1 igermesi bakimindan 6nem arz etmektedir.
Calismada tiim yillarda etkin ¢ikan firma bulunmamaktadir.

Ozcan (2011) hayat dis1 sigorta sirketlerinin teknik etkinliklerini sektorel olarak 2002-
2009 yillar1 i¢in 6lgmiistiir. Yazar girdi olarak acente sayisi, ¢alisan sayisi ve sabit degerleri
dikkate alirken; ¢ikt1 olarak toplanan prim, bilanco kar1 ve teknik kar tercih edilmistir. Sigorta
sektoriiniin etkin ¢galigmadigi yillar ortaya konmustur.

Avct (2011) Turkiye’deki bireysel emeklilik sirketlerinin etkinligini 2005-2008 yillar1
aras1 donem i¢in veri zarflama analiziyle 6l¢gmiistiir. Yazar girdi olarak katki payi, bireysel
emeklilik aracilar1 sayis1 ve toplam kesintileri tercih ederken, c¢ikti olarak emeklilik yatirim
fon sayisi ve emeklilik yatirim fonlarmin net varlik degerini tercih etmistir. Arastirmanin
onemi az sayidaki emeklilik sirketi calismalarindan biri olmasidir. Calismada hem teknik
etkinlik hem de 6lgek etkinlik skorlar1 bulunmaktadir.

Dalkili¢c (2012) calismasinda hayat dis1 sigorta sektoriinii ele almistir. 2008, 2009 ve
2010 yillarin1 konu alan Dalkilig, 27 sigorta firmasmnin 6lgek etkinligini belirlemistir. Yazar
girdi olarak 6z kaynaklar, calisan sayisi, acente sayist ve net sabit varliklar1 dikkate almistir,
cikt1 olarak ise toplam sigortacilik teknik karsiliklari, toplam iiretilen prim ve toplan ddenen
tazminatlar1 diisinmistiir. Yillar itibariyle etkin olmayan sirketler i¢in referans kiimeleri de
olusturulmustur.

Karakaya vd (2014) yaptiklar1 caligmada Tirkiye’deki emeklilik sirketlerinin
etkinligini 2011 yili i¢in hesaplamislardir. Hem 0Olcege gore sabit getiri hem de dlgege gore
degisken getiri dikkate almnarak etkinlik skorlar1 ayri ayri hesaplanmustir. iki girdi ve iki
ciktinin dikkate alindig1 caliymada girdiler calisan sayist ve toplam aktifler; c¢iktilar ise
toplanan primler ve sozlesme sayisi olmustur. Olgege gore sabit getiri varsaymmu altinda
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yapilan analizde 3 firma etkin ¢ikarken dlcege gore degisken getiri varsayimi altinda yapilan
analizde 9 firma etkin ¢ikmustir.

Rahmani vd (2014) Iran’daki sigorta sektdriinii incelerken Veri zarflama analizini hem
girdi odakli hem de ¢ikt1 odakli hesaplamislardir. Bes farkli firmanin 2010 yili performanslari
incelenmis, CCR veri zarflama sonuglarina gore ii¢ firma etkin ¢ikmistir. Girdi olarak fiyat/
kazang orani, toplam varliklar, bor¢ orani kullanmakla beraber, ¢ikt1 olarak hisse basi kar, cari
oran, toplam gelir ve faaliyet geliri kullanilmistir.

Arefjevs (2015) Baltik iilkelerindeki (Estonya, Letonya, Litvanya) emeklilik fon
yonetim sirketlerinin etkinligini veri zarflama yontemiyle olgmiistiir. 2009 ile 2013 yillar:
arasindaki bes seneyi kapsayan arastrmanm diger arastirmalardan farki, farkl iilkelerin
firmalarin1 beraber analiz etmesidir. Komisyon giderleri ve yOnetim gideri girdi olarak
disiiniilmiis, faiz ve vergi oncesi kar ¢ikt1 olarak alinmistir. Analiz sonuglarinda dikkati ¢ceken
nokta bir yilda etkin ¢ikan bir firmanin diger bir yilda etkinlik degerinin ¢ok keskin bir
sekilde diisiis gosterebildigidir.

Chakraborty (2016) kamu sektoriinde faaliyet gosteren dort hayat dis1 sigorta
sirketinin teknik ve Olgek etkinligini 2008-2009 sezonundan 2014-2015 sezonuna kadar
Olgmiislerdir. Yazar hem 6lgege gore sabit getiri hem de 6lgege gore degisken getiri varsayimi
altinda etkinlik skorlarmni hesaplamistir. Analizde girdi olarak faaliyet giderleri ve yatirimlar,
cikt1 olarak ise net primler ve yatmrimlardan elde edilen gelir kullanilmistir. Sirketlerden
sadece bir tanesi tiim yillarda etkin gériinmektedir.

Houng ve Bhaiyat (2016) Vietnam’daki ticari bankalarin etkinliklerini veri zarflama
yontemini kullanarak olgmiislerdir. Caligmada girdi olarak sabit varliklar, mevduatlar
(deposits), personel giderleri kullanilmistir. Cikt1 olarak ise borglar (loans), tahvil yatirimlari,
faiz dis1 gelir kullanilmistir. Bankalar biiyiikliiklerine gore, kamuya ait olup olmamasima gore
ve borsada islem goriip gérmemesine gore ¢esitli agilardan etkinlikleri incelenmistir. Analiz
sonuglarina gore Vietnam bankalar1 ortalama %387 etkin ¢ikmustir.

Literatiire bakildiginda yazarlarm, bir sektoriin ya da sektdriin iginde bulunan
firmalarin etkinlik analizlerini yaptiklar1 goriilmektedir. Yasal diizenlemelerin sektor etkinligi
iizerine etkisini 6l¢en caligma bulunmamaktadir. Ayrica zaten az sayidaki emeklilik sirket
etkinligini 6lgen calismalar arasinda en uzun ve en yeni donemi Slgmesi bakimmdan bu
calismanin diger ¢alismalar1 etkileyecegi diisiiniilmektedir.

4, VERi VE YONTEM

Bu c¢aligmanin amaci 01.01.2013 tarihinde yliriirliige giren ve bireysel emeklilik
sistemini konu alan yonetmeligin bireysel emeklilik sirketlerinin etkinliklerine etki yapip
yapmadigini incelemektir. Etkiyi anlayabilmek i¢in bu calismada yOnetmeligin yiiriirlik
tarthinden 6nceki ve sonraki tiger yil test edilmistir. Bunun i¢in analiz olarak genellikle daha
onceki ¢aligmalarda popiiler olan ¢ikt1 odakl veri zarflama analizi (VZA) uygulanmigtir. Veri
zarflama analizi “Data Envelopment Analysis” ya da kisaca “DEA” olarak literatiirde yer
almaktadir.
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VZA, karar birimi adi verilen ayni diizeydeki firmalar kiimesinin performansmnin
Olgtimii icin kullanilan veri odakli bir yaklasimdir. Farkli iilkelerdeki farkli sektorlerden
degisik tiirde bir¢ok firmanin performans degerlemesi VZA’ nin ¢esitli uygulamalariyla
yapilmistir (Cooper vd, 2004, s.1). Farrell’in (1957) calismasi bir¢ok akademisyeni etkinlik
Olglimii lizerinde calismalar yapmasima neden olmustur. Bu ¢alismalarin sonunda VZA ilk
defa Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan gelistirilmistir. Bir karar biriminin etkinlik
Olgtimii, agirliklandirilmis ¢iktinin agirliklandirilmis girdiye oraninin maksimumu seklinde
ozetlenmektedir ve matematiksel olarak su sekilde ifade edilebilir (Charnes, vd, 1978:430):

o Zima Urk
N VX

Kisitlar;

5
r=1 Uryrj

- =1; j=1,...n,
2ty ViXij

u.Vv, =0; r=1,..,s; i=1,...,m

Burada Yy ve Xjj swasiyla ¢iktilar ve girdileri sembolize etmektedir. Etkinlik

degerlerinin hesaplanabilmesi i¢cin bu degerlerin pozitif olmas1 gerekir. Ayrica Uy ve Vj > 0
olmakla beraber bu girdi ve c¢iktilara iliskin agirliklar1 ifade etmektedir. (Charnes, vd,
1978:430).

Veri zarflamanin bir¢ok ac¢idan olumlu yonleri mevcuttur. Bunlardan birkagi soyle
siralanabilir (Ramanathan, 2003:177-178):

. VZA ‘nin en 6nemli 6zelligi nesnel olmasidir. DEA etkinlik skorlarini numerik
degerlere bagli olarak olusturur, insanlarin 6znel yargilariyla hareket etmez,

. VZA ‘da farkli birimlerin birden fazla girdi ve ¢iktilari ele alinabilir.

. Performans analizinin istatistik metotlar1 gibi degildir, girdi ve ¢iktilarla iligkili

olan fonksiyonel form varsayimlarina gereksinim duymaz.

Yukarida yer alan maddeler bu ¢alismada veri zarflama analizinin tercih edilmesinde
etkili olmustur.

Finansal hizmet sektorii icinde yer alan bireysel emeklilik sirketlerinin etkinlik
Ol¢timiinde girdi ve ¢iktilarmin ne oldugu konusunda bir konsensiis bulunmamaktadir (Avet,
2011, s.107). Girdi ve ¢iktilarin neler olacagmin karar1 etkinlik skorlarini etkilemesi
yoniinden 6nemli bir husustur. Burada girdi ve ciktilar1 belirlerken emeklilik sirketlerine
yonelik bu sirketlerin ne tiir sirketler olduguna yonelik bazi yaklagimlar mevcuttur.

Finansal hizmet sektdriine iliskin yapilmis ¢aligmalara bakildiginda, ilk olarak Berger
ve Humprey (1992) in bankacilik sektoriinii inceledikleri aragtrma karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu c¢aligmada, bankacilik sektoriiniin yiiriittigli faaliyetlere iliskin ti¢ farkli yaklasim ele
alinmaktadir. Bu yaklasimlar varlik yaklasimi (ya da aracilik yaklasimi), kullanici maliyeti
yaklagimi ve katma deger yaklagimidir (Berger ve Humprey, 1992:246-247).
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Varlik yaklagimi ya da diger adiyla aracilik yaklasimi finansal hizmet veren firmalar1
salt finansal aracilar olarak goriir. Yaklasima gore firmalar, kisi veya kurumlardan alinan
borglar1 varliklara gevirir, bulunan bor¢ karsihiginda faiz 6derler (Cummins ve Weiss,
1998:21-22).

Hancock (1985) un calismasi kullanict maliyeti yaklagimmin temel taslarindan biri
niteligindedir. Girdi ve ¢ikt1 miktarlarini bilangodan ve ig giicli gibi bilango dis1 kalemlerden
alan Hancock, bir finansal {iriin banka i¢in net zarar olusturuyorsa bunu pozitif kullanici
maliyetli bir girdi olarak ele almis, eSer bu iiriin net gelir olusturuyorsa, lirlinii negatif
kullanic1 maliyetli bir ¢ikt1 olarak degerlendirmistir (Hancock, 1985:191).

Katma deger yaklasimi ise tiim varlik ve bor¢ kategorilerinin biraz ¢ikti
karakteristigine sahip oldugunu varsayar. Girdi ve ciktilar1 aywrarak, bunlarin birbirini
dislayan unsurlar olarak degerlendirmez. Onemli miktarlarda katma degere sahip olan
kategoriler 6nemli ¢iktilar olarak kullanilirlar. Digerleri ya 6nemsiz ¢iktilar, ara tiriinler ya da
girdiler olarak degerlendirilir. Katma deger yaklasimi agik¢a faaliyet maliyetlerini kullanir, bu
maliyetlerin getirinin dolayli bir pargasi oldugunu diisiinmez (Berger ve Humprey, 1992:250).

Yukaridaki yaklagimlara ilaveten dordiincii bir yaklasim olarak kabul edebilecegimiz
iiretim yaklasimi da literatiirde karsilasilan bir yaklasimdir. Uretim yaklasiminda iscilik ve
sermaye gibi sadece fiziksel girdiler ve bunlarin maliyetleri analize dahil edilirken, aracilik
yaklagiminda ise fonlar finansal aracilikta hammadde gibi diisiiniildiigiinden fonlar ve fonlara
Odenen faizler de analize dahil edilmelidir (Berger ve Humprey, 1997, s.197). Bu iki
yaklagimimda miikemmel oldugu sdylenemez. Ciinkii finansal kurumlarin temel olarak iki rolii
vardir; islem yapmak/belge islemek ve finansal aracilik yapmak. Finansal kurumlarin
subelerinin etkinlik 6l¢liimiinde liretim yaklasimi daha iyi olabilir. Ayn1 sekilde tiim finansal
kurumun etkinlik Ol¢limiinde aracilik yaklasimi dikkate almabilir (Berger ve Humprey,
1997:197).

Uretim ve aracilik yaklasimlarinin yani sira daha 6nceki ¢alismalarda kullanilan girdi
ve c¢iktilardan da yararlanmak miimkiindiir. Genellikle bu calismalarin etkinligi nasil
degerlendirdigine bagli olarak kullandiklar1 girdi ve c¢iktilar1 farklilik gosterebilir (Avci,
2011:110).

Karakaya vd (2014), yukarida belirtildigi tizere, girdi olarak ¢alisan sayismi ve
sermayeyi temsilen toplam aktifleri dikkate almislardir. Cikt1 olarak ise toplanan primler ve
sozlesme sayist dikkate almmustir. Girdi ve ¢ikt1 se¢imleri yazarlarin iiretim yaklagimini
benimsediklerini gostermektedir.

Bu calismada Karakaya vd (2014) ‘nmn kullandig1 girdi ve ¢iktilar dikkate alinmistir.
2011 yilmi inceleyen yazarlardan farkli olarak, bu ¢alismada 2010-2015 yillar1 aras1 yani
2013 diizenlemesi uygulamasmi baglamasindan onceki ve sonraki ii¢ yil incelenerek
diizenlemenin etkinlik skorlarina etki yapip yapmadig1 arastirilmistir. Bu caligmadaki girdi ve
ciktilara ait veriler TC Basbakanlik Hazine Miistesarligi Sigorta Denetleme Kurulu'nca
yaymlanan Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Raporlardan elde
edilmistir.
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5. BULGULAR

Calismanin bu kisminda emeklilik sirketlerinin 2010 — 2015 yillar1 arasi etkinligi VZA
ile 6l¢tilmiistiir. Girdi olarak ¢alisan sayisi ve toplam aktifler, ¢ikt1 olarak ise toplanan primler
ve sozlesme sayis1 dikkate alinmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 1 ve Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 1. Emeklilik Sirketlerinin 2010, 2011 ve 2012 Yillarindaki Etkinlik Degerleri

2010 2011 2012
Etkinlik Etkinlik Etkinlik
SIRKET ADI skoru SIRKET ADI skoru SIRKET ADI skoru
AEGON E/H 1 AEGON E/H 0,989 AEGON E/H 0,497
ALLIANZ H/E 0,349 ALLIANZ H/E 0,374 ALLIANZ H/E 0,941
ANADOLU H/E 1 ANADOLU H/E 0,766 ANADOLU H/E 1
AVIVASA E/H 0,465 AVIVASA E/H 0,549 ASYA E/H 1
BNP PARIBAS
DENIZ E/H 1 CARDIFF 0,472 AVIVASA E/H 0,517
ERGO E/H 0,732 ERGO E/H 0,493 AXA H/E 0,386
BNP PARIBAS
FINANS E/H 1 FINANS E/H 1 CARDIFF 0,529
FORTIS E/H 0,536 GARANTI E/H 0,823 ERGO E/H 0,33
GROUPAMA
GARANTI E/H 1 EMEKLILIK 0,582 FINANS E/H 0,894
GROUPAMA
EMEKLILIK 0,752 ING EMEKLILIK 1 GARANTI E/H 0,853
GROUPAMA
ING EMEKLILIK 1 METLIFE E/H 0,983 EMEKLILIK 0,787
VAKIF EMEKLILIK | 0,548 VAKIF EMEKLILIK | 0,666 HALK H/E 0,901
YAPI KREDI YAPI KREDI
EMEKLILIK 0,473 EMEKLILIK 0,487 ING EMEKLILIK 1
ZIRAAT
EMEKLILIK 1 METLIFE E/H 0,508
VAKIF EMEKLILIK | 0,62
YAPI KREDI
EMEKLILIK 0,539
ZIRAAT
EMEKLILIK 1
2010 Ortalamasi 0,758 2011 Ortalamasi 0,727 2012 Ortalamasi 0,724
2010-2011-2012
ortalamasi 0,736

2010 yilinda 13 sirketin 6 tanesi etkin ¢ikmistir. Bu hemen hemen sektoriin yarisi
anlamina gelmekle beraber etkinlik skor ortalamasmin en yiiksek oldugu yilin da yine 2010
oldugu goriilmektedir. 2011 yilinda 3, 2012 yilinda ise 4 firma etkin ¢ikmis ve ortalama
etkinlik skorunun giderek diismekte oldugu goriilmektedir. Firma sayismnin giderek artmasi ve
yeni firmalarin genel olarak etkinliklerinin zayif olmasi diislis nedenlerinden biri olabilir.
Ayrica etkin firmalarin yillar itibariyle degistigini sdylemek de miimkiindiir. Emeklilik
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sirketleri arasinda sadece ING Emeklilik sirketinin 2010,2011 ve 2012 yillarinin tiimiinde

etkin oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. Emeklilik Sirketlerinin 2013,2014 ve 2015 Yillarindaki Etkinlik Degerleri

2013 2014 2015
Etkinlik Etkinlik Etkinlik

SIRKET ADI skoru SIRKET ADI skoru SIRKET ADI skoru
AEGON E/H 0,665 AEGON E/H 0,967 AEGON E/H 1
ALLIANZ H/E 0,612 ALLIANZ H/E 0,639 ALLIANZ H/E 0,625
ALLIANZ Y/E 0,381 ALLIANZ Y/E 0,464 ALLIANZ Y/E 0,542
ANADOLU H/E 0,6 ANADOLU H/E 0,591 ANADOLU H/E 0,553
ASYAE/H 1 ASYAE/H 1 ASYAE/H 1
AVIVASA E/H 0,284 AVIVASA E/H 0,33 AVIVASA E/H 0,326
AXA H/E 0,573 AXA H/E 0,335 AXA H/E 0,29
BNP PARIBAS BNP PARIBAS BNP PARIBAS
CARDIFF 0,279 CARDIFF 0,481 CARDIFF 0,438
CIGNA FINANS E/H | 0,849 CIGNAFINANSE/H | 1 CIGNAFINANSE/H | 1
ERGO E/H 0,879 ERGO E/H 0,789 ERGO E/H 0,658
FIBA E/H 1 FIBA E/H 0,418 FIBA E/H 0,561
GARANTI E/H 0,541 GARANTI E/H 0,536 GARANTI E/H 0,587
GROUPAMA GROUPAMA GROUPAMA
EMEKLILIK 0,448 EMEKLILIK 0,531 EMEKLILIK 0,548
HALK H/E 0,825 HALK H/E 0,756 HALK H/E 0,709
ING EMEKLILIK 0,492 KATILIM E/H 1 KATILIM E/H 1
METLIFE E/H 0,438 METLIFE E/H 0,592 METLIFE E/H 0,672
VAKIF EMEKLILIK | 0,35 NN H/E 0,473 NN H/E 0,494
ZIRAAT
EMEKLILIK 1 VAKIF EMEKLILIK | 0,393 VAKIF EMEKLILIK | 0,359

ZIRAAT ZIRAAT

EMEKLILIK 1 EMEKLILIK 1
2013 Ortalamasi 0,623 2014 Ortalamasi 0,647 2015 Ortalamasi 0,651

2013-2014-2015

Ortalamasi 0,640

2013 yilinda 18 sirketin 3 tanesi etkin ¢ikmistir. 2014 yilinda 4, 2015 yilinda ise 5
firma etkin ¢ikmustir. Bu yillardaki sektor ortalama etkinlik skorlarinin 2010-2012 arasina
gore diisiik oldugu goriilmektedir. 2013,2014 ve 2015 yillarinin tiimiinde Asya Emeklilik ve
Ziraat Emeklilik sirketlerinin etkin oldugu goriilmektedir.
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6.  SONUC

Bu calismada 2013 yili yasal diizenlemesinin bireysel emeklilik sisteminin etkinligine
etki edip etmedigi incelenmistir. Bu amagla diizenlemenin yliriirliige girmesinden 6nceki ii¢
yil ve yiirtirliige girdikten sonraki {i¢ y1l incelemeye alinmistir.

Bu alt1 yila ait goze carpan ilk gercek sadece 8 firmanin tiim yillarda isim
degistirmeden ya da baska bir firma ile birlesmeye gitmeden var oldugudur. 2010 yilindan
daha onceki yillara gidildiginde ise bu rakam daha da diismektedir. Yani sektorde istikrarl bir
sekilde devam eden firma sayis1 azdir. Buna paralel olarak incelenen tiim yillarda ayni firma
unvantyla var olan ve etkin olan firma bulunmamaktadir.

Incelenen alt1 yila ait diger bir husus ise emeklilik sektdriin en iyi zamanmnda bile
ortalama %75,8 etkin oldugu, diger bir deyisle kaynaklarmin %24,2 sini etkin kullanamadig1
anlasilmaktadir.

Normalde her yasal diizenlemenin sektor etkinligine pozitif bir etki yapmasi
beklenilirken, bu diizenlemenin sektér etkinligini diisiirdigli goriilmektedir. Yasal
diizenlemenin yiriirlige girmeden onceki 3 yilinda ortalama etkinlik %73,6 olurken
diizenlemeden sonraki 3 yil ortalamasi %64 ‘e diismiistiir.

Bu diisiisiin nedenlerinden biri sektordeki firma sayisinin artmasi olabilir. Zira sektore
yeni giren firmanin arzu edilen prim rakami ve sézlesme sayisia ulasmasi zaman almaktadir.
Fakat o firma sektor ortalamasini etkilemektedir. Diger bir neden ise sektordeki ¢alisan sayisi
ve toplam aktif rakaminin (girdiler), toplanan prim ve sdzlesme sayisina (¢iktilar) gore daha
hizl1 artmus olabilecegidir. Nitekim firmalarin etkinlik skorlar1 bir 6l¢iide girdi miktarma bagli
olarak degismektedir. Zaten en iyi zamanda bile %75,8 etkin olunmas1 ayn1 prim ve sdzlesme
say1s1 rakamina daha az ¢alisan ve daha az aktifle de ulasilabilecegini gostermektedir.

Ozellikle firma ydneticilerinin ve devletin bu diisiis ve diisiik noktasmdaki etkinlik
degerleri ilizerine egilmesi sektor i¢in faydali olacaktir. Ciinkii rekabet¢i bir diinyada kaynak
kullanimi, kaynaklarin ¢iktilara doniistiiriilebilmesi 6nem arz etmektedir. Etkinlik skoru
sektor ortalamasinin altinda kalan sirketlerin yoneticileri diger sektor firmalarin1 ya da yurt
disindaki etkin konumdaki benzer emeklilik sirketlerinin faaliyetlerini takip ederek sirket
etkinliginin artirilmasina yonelik calismalar yapabilirler. Devlet agisindan ise sektoriin
standartlastirilmasma yonelik yasal diizenlemeler ¢ikarilabilir. Boylelikle etkinlik skorlari
arasindaki farklar da zamanla azalacaktir. Ornegin, personellerin asgari sahip olmasi gereken
ozellikler, belirli birimlerde belirli sayida personel calistrma, sirket aktif biiylikligi ile
toplanan primler arasinda bir iliski olmast ve bunun gibi konularda ¢ikarilabilecek yasal
diizenlemeler sektorii standardize edecektir.

Bundan sonra yapilacak akademik ¢aligmalarin da bu diisiisiin nedenlerini ve sektoriin
gelisimine etki eden faktorleri incelemesi sektdr gelisimi agisindan faydali olabilir. Ayrica
emeklilik sektoriiniin yani sira, bankacilik, sigortacilik ve bunun gibi diger finansal aracilar
icin ¢ikarilmis olan yasal diizenlemelerin de daha uzun periyodlar dikkate alnarak sektor
etkinlik ortalamalarina nasil etki yaptig1 ¢esitli analizlerle incelenmelidir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the characteristics of the auditing firms operating in Turkey and analyze the relationship
between the firm characteristics.

In this study, using data obtained from the 2014 transparency reports of audit firms operating in Turkey, the following
variables were analyzed with correlation analysis method;

» The number of partners of the audit firm

» The number of audited companies

+ Total income of audit firm

 The number of auditors in the firm

 The percent of income from financial statement audits
» The number of junior auditors in the firm

* The percent of income from tax audits

« Duration of the training at firm

There were 80 audit firms which must have published a transparency report in 2014. This study was performed by
benefitting from 80 transparency reports published by the said 80 audit firms.

Keywords: Auditing, Transparency report, Turkish Audit Market.
Jel Classification: M41, M42, M30.

T iirkiy_e Denetim Pazarimin Yogunlugu: Denetim Firmalarimin Yapisal Ozellikleri
Arasindaki Iliskiler Uzerine Ampirik Bir Arastirma

OZET

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye'de faaliyet gosteren denetim sirketlerinin i¢ yapisini analiz etmek ve sirket i¢ dinamikleri
arasindaki iliskiyi incelemektir.

Bu ¢alismada, Tirkiye'de faaliyet gosteren denetim sirketlerinin seffaflik raporlarmdan elde edilen 2014 yuli verileri
kullanilarak asagidaki degiskenler korelasyon analizi yontemi ile analiz edilmistir,

* Ortak sayisi

 Denetlenen sirket sayisi

* Toplam gelir

* Denetci sayisi

o Finansal tablo denetimi gelirlerinin toplam gelir i¢indeki payi
* Denet¢i yardimcisi sayisi

* Vergi denetimi gelirlerinin toplam gelir i¢indeki payt

* Sirkette diizenlenen egitimlerin siiresi

2014 yihinda seffaflik raporu yayinlamasi gereken toplam 80 denetim sirketi bulunmaktadir. Bu ¢alisma, 80 denetim
sirketinin seffaflik raporundan elde edilen veriler ile gerceklestirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Denetim, Seffaflik raporu, Tiirkiye Denetim Piyasasi.
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* Prof. Dr. Necdet Saglam, Anadolu Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, nsaglam@anadolu.edu.tr
** Ars. Gor. Abdullah Orhan, Anadolu Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
abdullahorhan@anadolu.edu.tr

153



The Journal of Accounting and Finance July/2018

1. INTRODUCTION

Audit profession provides the community to reach reliable financial reports and
provides great service to the national economy. In Turkey as of the year 2014, there have been
5,173 companies subject to independent audit. In addition, 77% of the total amount of
corporation taxes in Turkey is paid by these companies. (Saglam, 2015: 38)

Audit firms are also regarded as organizations. These firms have different
characteristics and are influenced by each other. In this study, some characteristics such as the
number of audit partners, the number of audited companies, total revenue, audit team, tax
audit revenues and training coordinated in firm and relation among them are analyzed.

At the same time, the concentration of Turkish audit market measured by examining
audit firms’ revenues.

While the related body of literature is being analyzed, with any study which measures
relation among characteristics of audit firms could not be encountered. Therefore, this study is
a unique one.

2. LITERATURE REVIEW

Beattie and Fearnley (1995) examined the importance of audit firm characteristics and
the factors motivating auditor change. They made a questionnaire to 210 listed firms in the
UK. They determined 29 characteristics for audit firms. They found large companies cared
about several characteristics such as including technical competence, quality issues, and
specialist industry knowledge. Small companies cared about absolute audit fee.

Beattie, Goodacre and Feanley (2003) studied audit market concentration in the UK.
They analyzed The extent and nature of concentration within the UK listed company audit
market in the year 2002 and predicted future after the collapse of Arthur Andersen. They
found the Big Four held 90 percent of the market in 2002, and this ratio will rise to 96 percent
with the collapse of Arthur Andersen.

Gramling and Stone (2001) have analyzed the relationships among the market share of
the audit firm, audit fees, audit quality and sector profession in their study. In the study, it is
concluded that other market strategies and market performances of firms have influence in
audit firms’ sector experiences.

Caramanis and Spathis (2006) examined the extent to which combinations of financial
information with non-financial variables, such as audit fees and type of audit firm, can be
used in predicting qualified and unqualified audit reports. They analyzed the data of 185
companies listed on Athens Stock Exchange. They found audit fees and the type of audit firm
do not affect auditors’ propensity to qualify their opinions.

Bigus and Zimmermann (2008) analyzed audit firms’ market shares and audit market
concentration in Germany on the basis of audit fees. They found that Audit firms in Germany
specialize in different industries or stock market segments. In addition, audit market
concentration in Germany increases over time.
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Turel et al. (2015) examined financial statement audit reports of Turkish listed
companies. They analyzed market shares and types of audit opinions for Big Four and non-
Big Four audit firms. They also investigated causes of modified audit opinions. They found
Big Four holds more than a half market share in Turkish audit market. Also, they found, non-
Big Four’s audit quality is higher than Big Four.

Huang, Chang and Chiou (2016) analyzed the effects of audit market concentration on
audit fees and audit quality in China for the period 2001 to 2011. They found audit market
concentration improves audit quality indirectly. According to their findings, audit market
concentration increases audit fees and this situation positively effects audit quality.

3. DESIGN/METHODOLOGY

In this study, characteristics of audit firms operating in Turkey are analyzed by using
correlation analysis method. Accordingly;

. The number of audit partners and the number of auditee companies,
. Total revenue and the number of audit team members,
. The percentage of financial statement audit revenues in total revenues and the

number of junior auditors,

. The percentage of tax audit revenues in total revenues and the number of
auditee companies,

. The period of training coordinated in firm and relation between total revenue
are analyzed.

By analyzing the distribution of the income obtained by the audit firms, a
concentration analysis of the Turkish audit market will be carried out. The results of the
concentration analysis will be compared to the results of a previous study in Germany.

Data used in the study are obtained from transparency reports of audit firms published
in 2014. In order to analyze the data IBM SPSS Statistics 22 program is used.

3.1. Absolute Concentration Measures

In this study, we used two models to measure the market concentration. The models
are; Concentration Rate (CR) and Herfindahl Index.

Concentration rate is the fraction of the market size held by the largest firms (Hall &
Tideman, 1967, p.165). CR(3) is the market share of three largest firms in the market. CR(4)
is the market share of four largest firms in the market, and CR(8) is the market share of eight
largest firms in the market.

Herfindahl Index is a mostly affirmed measure of market concentration. Herfindahl
index is an inverse function of the number of firms in the market and a direct function of the
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variance in their sizes. (Kwoka Jr., 1985, p. 922). Herfindahl index is a function that can
range from 0 to 1. Calculation of both methods are summarized in Table 5.

3.2. Composition of Auditor’s Fees

According to Public Oversight Accounting and Auditing Standards Authority’s
arrangements, audit firms operating in Turkey are required to set out their income distribution
in transparency reports. Analysis results of audit firms are accordingly as in Table 1.

Table 1. Composition of Auditor’s Fees in 2014, n=80, fees in € million

Total Audit Non- For tax For other For other
fees audit consultancy consultancy + services
fees attestation
services
Mean 2.23 145 0.91 1.03 0.52 0.25
Median 0.48 0.15 0.27 0.62 0.08 0.01
Maximum 35.35 25.55 9.80 7.05 9.08 4.98
Sum 178.70 105.68 | 73.02 26.69 23.92 19.91
Share of total
reventes in % 59.1% | 40.9% 14.9% 13.4% 11.1%

As it is seen from the Table 1, total revenue of the market has realized as €178.70.
€105.68 (9%59.1) million of the total revenue consists of audit fees whereas €73.02 (%40.9)
million of that consists of non-audit fees. Concurrently, the average of total revenues is as
€2.23 million and of audit fees as €1.45 calculated. Comparison results with the study by
Bigus and Zimmermann (2008) in Germany are summarized in Table 2. This study was
chosen for comparison because it is the closest study to our study.

Table 2. Composition of Auditor’s Fees Compared to Recent Study, Fees in € Million

Our Study Bigus&Zimmermann (2008)
Data basis n=80, actual fees paid in 2014 n=175, actual fees paid in 2005
Mean audit fees 1.45 1.02
Median audit fees 0.15 0.23
Share of non-audit fees to | 40.90% 41.90%
total revenues

In the former study (Bigus & Zimmermann, 2008) revenues in 2005 of 175 audit
companies and in our study revenues in 2014 of 80 audit companies are analyzed. While the
average of audit fees is €1.02 million in the former study, it is calculated as €1.45 million in
our study. Median of audit fees is €0.23 in the former study, while it is calculated as €0.15
million in our study. The share of non-audit fees to total revenues has approximate values in
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both studies. The share of non-audit fees to total revenues ranging from Big Four audit firms
IS seen in Table 3.

Table 3. Proportion of Non-Audit Fees to Total Fees, For Turkey and Germany

Our study for 2014, 80 | Bigus & Zimmermann for
firms 2005, 200 listed firms

PwC 18.8% 47.9%

KPMG 30.5% 28.4%

Ernst&Young 7.9% 55.6%

Deloitte 27.7% 27.8%

As it is understood from the table, Turkey agencies of Big Four audit firms produce
the large part of their revenues from financial statement audit. The interesting point in the
table is that while the audit firm (Ernst&Young) has the highest share (55.6%) in non-audit
revenues in Germany, it has the last place (7.9%) in Turkey. This could be interpreted as the
focus of the relevant firm in Turkey on financial statement audits. Market shares of audit
firms according to audit revenues are summarized in Table 4.

Table 4. Market Shares Measured by Auditor’s Fees

Total (Fees
Fee Category & Number ]
i in Market Share and Rank
of Clients
€ million)
1. Deloitte 19.8%
2. PwC 14.8%
Total fees 178.70
3. KPMG 14.7%
4. Ernst&Young 10.4%
1. Deloitte 24.2%
] 2. PwC 20.4%
Audit fees 105.68
3. KPMG 17.3%
4. Ernst&Young 16.2%
1. Deloitte 13.9%
] 2. Baker Tilly 13.8%
Non-audit fees 73.02
3. KPMG 11.4%
4. PwC 7.1%
1. Baker Tilly 26.4%
2. Grant Thornton 9.4%
For tax consultancy 26.69
3. PKF 7.8%
4. Prime Global 6.9%
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1. Deloitte 38.0%
For other consultancy
2. KPMG 22.2%
and non compulsory 23.92 )
) ) 3. Baker Tilly 11.3%
attestation services
4. Moore Stephens 4.2%
1. PwC 25.0%
) 2. KPMG 13.6%
For other services 19.91
3. Ernst&Young 6.8%
4. DFK 6.0%
1. PwC 12.0%
. 2. Deloitte 11.9%
Number of clients 1.093
3. KPMG 11.3%
4. Ernst&Young 7.7%

As it is seen from the table, Deloitte is the leader both in audit and non-audit fees. It is
seen that Big Four audit firms are located at the peak in total revenues and audit fees. Baker
Tilly comes in the second place in non-audit fees. Ernst&Young, having the fourth place in
total revenues and audit fees, cannot rank among the top four. Considering tax audit fees none
of the Big Four audit firms can rank among the top four. Baker Tilly has the market
leadership in tax audit fees. Deloitte and KPMG are the first and the second in consultancy
revenues, while Baker Tilly takes the third, and Moore Stephens takes the fourth place. When
other services are analyzed, it is seen that PwC is the market leader. DFK stands at the fourth
place, while Deloitte has no place among the top four. In rating done according to the number
of audited companies; PwC, Deloitte and KPMG are situated in the top three and
Ernst&Young come in the fourth place.

While the Big Four audit companies obtain the large part of audit fees in Turkey’s
audit market, it is confirmed that the Big Four are not active in the tax audit. It draws attention
that the Big Four come out on top in all revenue groups except tax audit.

Calculation of “Concentration Rate” and “Herfindahl Index” formulas used related to
distribution of market share is set out in Table 5. (Bigus & Zimmermann, 2008, p.171)
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Table 5. Measures of Concentration and Interpretation

Medium Market

Concentration

Low Market High Market

Concentration

Measure of o
Formal Definition

Concentration Concentration

: 9__xi | CR(3) <10% 10<CR(3)<25% | CR(3)>25%

Concentration CR[g] — ==l
m_, xi | 35 <CR#) <50% 50 <CR(4) < 65% | CR(4)>65%

Rate (CR) i=1
45 <CR(8) < 70% 70 <CR(8)<85% | CR(8)>85%

Herfindahl - i H<01 0,I<H<O0,I8 H>0,18
H=)
Index ( f:1xi)

i=1

X: represents a firm’s characteristic value of the auditor’s fees or proxies

g: stands for the g largest market participants (e.g. g=4 means the largest four audit companies)

n: number of all audit companies

Results of Concentration Rate and Herfindahl Index calculated by using formulas in
the Table 5 are set out in Table 6.

Table 6. Concentration Measures for the Turkish Audit Market

Data Basis Total Income Audit Fees
CR(3) 49.37 61.88
CR(4) 59.75 78.03
CR(8) 72.56 86.81
Herfindahl Index 0.10 0.16

Results of Concentration Rate and Herfindahl Index calculated by using formulas in
Table 5 are set out in Table 6.

Market concentration rates in Turkey’s audit market are set out in Table 6. CR(3) at
the high-density level, CR(4) and CR(8) at medium density level are calculated based on total
revenue. In the present case, it can be said that three companies having the high market share
have high market concentration. Medium market concentration is confirmed in the analysis
done based on four companies having the highest market share and eight companies having
the highest market share.

Herfindahl Index calculated based on total revenue is confirmed as 0.1. This
coefficient implies medium market density. It is confirmed that there is medium market
density in Turkey’s audit market according to Concentration Rates and Herfindahl Index.

All density rates calculated based on audit fees indicate high market concentration.
According to Herfindahl Index calculated as 0.16, medium market concentration exists. By
taking into consideration that all concentration rates are at high level and Herfindahl Index is
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very close to high level, it can be said that there is the high market concentration in Turkey’s
audit market according to audit fees.

Table 7. Correlations Between the Number of Audit Partners and The Number of
Audited Companies

Correlations
Partners AudComp

Partners Pearson Correlation 1 537"

Sig. (2-tailed) ,000

N 80 80
AudComp Pearson Correlation 537" 1

Sig. (2-tailed) ,000

N 80 80
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

As is seen from the Table 7, there is a positive correlation at 0.01 significance level
between the number of audit partners and auditee companies. 0.54 coefficient of correlation
indicates that the number of partners and auditee companies change interdependently. In the
present case, it is possible to say that the firms having more audit partners audit more

companies.

Table 8. Correlations Between Total Income and The Number of Audit Employees

Correlations
Total Income | Num Auditors

Total Income Pearson Correlation 1 ,863’BF

Sig. (2-tailed) ,000

N 80 80
Num Auditors | Pearson Correlation 863" 1

Sig. (2-tailed) ,000

N 80 80
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

As is seen from Table 8, there is a high positive correlation at 0.01 significance level
between total revenue and the number of audit team members. 0.86 coefficient of correlation
indicates that the number of audit team members and total revenue change interdependently.
In the present case, it is possible to say that audit firms having large audit team monetize

more.

160



Muhasebe ve Finansman Dergisi

Temmuz/2018

Table 9. Correlations Between the Percent of Income from Financial Statement Audits
and The Number of Junior Auditors

Correlations
FSIncome JunAuditor
FSlIncome Pearson Correlation 1 870"
Sig. (2-tailed) ,000
80 80
JunAuditor | Pearson Correlation 870" 1
Sig. (2-tailed) ,000
80 80
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

In Table 9, the relation between the percentage of financial statement audit revenues in
total revenues and the number of junior auditors is analyzed. As is understood from the table,
there is a high positive correlation (0.87) between these two parameters. In the present case, it
can be said that the number of junior auditors working in the firm influences income
distribution linearly in the same direction.

Table 10. Correlations between the Percent of Income from Tax Audits and the
Number of Audited Companies

Correlations
Tax AudRate Aud Comp

Tax Aud Rate | Pearson Correlation 1 -,211

Sig. (2-tailed) ,060

N 80 80
Aud Comp Pearson Correlation -,211 1

Sig. (2-tailed) ,060

N 80 80

In Table 10 in which the percentage of tax audit revenues in total revenues and the
number of auditee companies is analyzed, any correlation could not be found. In the present
case, it can be said that the number of auditee companies and the percentage of tax audit
revenues in total revenues are independent. 0.06 significance level between two parameters
also supports this conclusion.
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Table 11. Correlations Between the Duration of the Training at Firm and Total

Income
Correlations
Training Totallncome

Training Pearson Correlation 1 6817

Sig. (2-tailed) ,000

N 80 80
Totallncome | Pearson Correlation 681" 1

Sig. (2-tailed) ,000

N 80 80
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

As is seen Table 11, there is a high positive correlation between the duration of
training coordinated in the firm and total revenue. 0.68 coefficient of correlation indicates that
firms which give more importance to the training of auditors monetize more.

4. RESULTS AND CONCLUSION

In this study, the relation among characteristics of audit firms operating in Turkey is
analyzed with correlation analysis method. In consequence of the analysis;

. Medium-high positive correlation between the number of audit partners and the
number of auditee companies,

. High positive correlation between total revenue and the number of audit team
members,
. High positive correlation between the percentage of financial statement audit

revenues in total revenues and the number of junior auditors,

. Medium-high positive correlation between the duration of training coordinated
at audit firm and total revenue are confirmed,

. While any meaningful relationship between the percentage of tax audit
revenues in total revenues and the number of auditee companies is not observed.

When the relation between the number of audit partners and auditee companies is
analyzed, it is seen that two parameters change in the same direction. In the present case, it
can be said that audit firms having more partners audit more companies. Similarly, while the
number of audited companies increases, the number of partners in the audit firm also
increases.
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A relation close to linear between total revenue and the number of audit team members
is observed. In this case, it is possible to say that the audit firms having large audit staff
monetize more.

A relation close to linear between the percentage of financial statement audit revenues
in total revenues and the number of junior auditors is observed. Junior auditors compose the
large part of the audit team, especially at Big Four audit firm. Taking into account this case,
the relation between two parameters is at the expected level.

When the relation between the duration of training coordinated in the firm and total
revenue is analyzed, it is seen that two parameters change in the same direction. Continuing
training of auditors has an important role both in the orientation of new auditors and career
development of present auditors. It is seen that when the importance given to continuing
training increases, total revenue also increases. It is confirmed that the percentage of tax audit
revenues in total revenue and the number of auditee companies change independently. This
hypothesis, formed by regarding the possibility of tax audit and financial statement audit
matters can influence each other in terms of duration and labor, is not affirmed. In this case, it
can be said that audit firms in Turkey allocate separate time to each matter such as tax audit
and financial statement.

Conclusions obtained in this regard are as follows:

. The more audit partners, the more auditee companies

. The larger audit team, the more revenue

. The more junior auditors, the more revenue obtained from financial statement
audit

. The more importance is given to continuing training, the more revenue

. Tax audit and financial statement audit matters do not influence each other in

terms of duration and labor.

The number of partners, the size of the audit team, the number of auditors and the
training held at the firm positively affect factors such as the number of the audited company,
the training held at the firm, and income. This can be interpreted as the institutionalization
contributing to the audit firms.

163



The Journal of Accounting and Finance July/2018

REFERENCES

Beattie, V. - Fearnley, S. (1995), “The Importance of Audit Firm Characteristics and The
Drivers of Auditor Change in UK Listed Companies”, Accounting and Business
Research, 25(100). pp. 227-239.

Beattie, V.- Goodacre, A.- Fearnley, S. (2003, “And Then There Were Four: A Study of UK
Audit Market Concentration - Causes, Consequences and the Scope for Market
Adjustment”, Journal of Financial Regulation and Compliance, 11(3). pp. 250-265.

Bigus, J. - Zimmermann, R.C. (2008), “Non-Audit Fees, Market Leaders and Concentration
in the German Audit Market: A Descriptive Analysis”, International Journal of
Auditing, 12(3). pp.159-179.

Caramanis, C. - Spathis, C. (2006), “Auditee and Audit Firm Characteristics as Determinants
of Audit Qualifications. Managerial Auditing Journal, 21(9). pp. 905 — 920.

Gramling, A. A. - Stone, D. N. (2001), “Audit Firm Industry Expertise: A Review and
Synthesis of the Archival Literature”, Journal of Accounting Literature, (20). pp. 1-29.

Huang, T.C.- Chang, H. - Chiou, J.R. (2016), “Audit Market Concentration, Audit Fees, and
Audit Quality: Evidence from China”, Auditing: A Journal of Practice & Theory,
35(2). pp. 121-145.

Kwoka Jr.- John E. (1985), “The Herfindahl Index in Theory and Practice”, The Antitrust
Bulletin, Winter (30). pp. 915-947.

Saglam, N. (2015), “Quo Vadis auditing in Turkey”, International Interdisciplinary Business-
Economics Advancement Conference Proceedings, p. 218.

Turel, A.- Senyigit, Y. B. - Cift¢i, H. N. (2015), “Audit Environment in Turkey”, Se¢cmeler
2015, Istanbul Universitesi Muhasebe Enstitiisii, p. 113-119

Www.spK.gov.tr
www.epdk.gov.tr
www.bddk.gov.tr

www.kgk.gov.tr

164



Muhasebe ve Finansman Dergisi Temmuz/2018

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.438874

Analyzing Determinants of Auditor Choice: Evidence from Borsa
Istanbul

Ahmet OZCAN"

ABSTRACT

The auditor choice is a vital decision in the competitive economies and the management
of firms should analyze the benefits and costs of selection of independent auditors. This study
examines the auditor choices in 2017 for a sample of 94 firms listed on Borsa Istanbul.
Turkish Commercial Code requires all firms to have an audit of financial statements,
regardless of public or private firms. Discriminant analysis is used to identify factors that
may affect auditor choice. The results of discriminant analysis reveal that ownership
concentration, foreign ownership, leverage, size, the percentage of outside board members
and firm complexity have prominent impacts on the auditor choice. The constructed
discriminant model enables us to analyze firm-specific factors underlying the auditor choice.

Keywords: Audit Firm Choice, Audit Firms, Discriminant Analysis
Jel Classification: M41, M42, M49.

Denetci Secimine Etki Eden Faktirlerin Analizi: Borsa Istanbul’dan Bulgular
OZET

Rekabetin yiiksek oldugu ekonomilerde denetim firmast secimi onemli bir karardir.
Firma yénetimlerinin bagimsiz denetim firmasi secimini detayli bir sekilde analiz etmesi
gerekmektedir. Bu ¢calisma, Borsa Istanbul’a kote olan 94 firmamn 2017 yilindaki bagimsiz
denetim sirket secimini analiz etmektedir. Tiirk Ticaret Kanunu'na gore kamu ve ozel
sektorde faaliyet gosteren firmalar, gerekli sartlart tasimasi durumunda bagimsiz denetime
tabidir. Denetim sirketi secimine etki eden faktorler diskriminant analizi yardimiyla
arastiriimistir. Diskriminant analizi sonu¢larina gore; sahiplik yogunlugu, yabanct sahipligi,
finansal kaldirag, firma biiyiikliigii, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin oram ve firma
karmagsikliginin  denetim sirketi se¢iminde onemli etkilerinin oldugu tespit edilmistir.
Diskriminant model, Borsa Istanbul’a kote olan firmalarin denetim firmas: secimine etki eden
faktorleri analiz etmemize yardimct olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Denetim Firmas: Se¢cimi, Denetim Firmalari, Diskriminant Analizi.
JEL Siniflandirmasi: M41, M42, M49.
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1. INTRODUCTION

The auditing process is one of the multi-faceted issues that receive a great deal of
focus from public and private firms. The well-established auditing process has positive
impacts on the financial market participants’ decisions. The Statement of Financial
Accounting Concepts No. 1 (SFAC No. 1, Paragraph No. 8, p. 9) states that “financial
statements are often audited by independent accountants for the purpose of enhancing
confidence in their reliability”. The financial statements of firms should be prepared in
compliance with International Financial Reporting Standards (IFRS) by the firms’
management.

Audit services play a prominent role in decreasing the information asymmetry
(Willenborg, 1999). Watts and Zimmerman (1986) and Jensen and Meckling (1976) argued
that audit reports are useful tools in mitigation of agency costs. Yang et al. (2016) stated that
the agency problems that threat firms’ operational efficiency can be eliminated through
accurate and reliable financial statements. Audit firms can help firms’ management increase
the operational efficiency and eliminate misstatements in financial statements.

Many governments around the world have attempted to regulate audit industry through
laws due to the fact that the rapid globalization of the world economy has positioned auditors
as one of the key players of business environment. Knechel (2002) posited that auditors have
strong abilities and precious knowledge to identify problems though they are not directly
involved in the financial reporting processes.

The audit quality influences auditor choice of firms. According to Davidson and Neu
(1993), audit quality is the ability of auditors to uncover and deter accounting irregularities
and frauds that may occur in the financial statements. Firms ask a high level of audit quality
due to concerns about financial losses that may be caused by governmental sanctions. Many
firms pay close attention to the specialized area of auditors in choosing an audit firm. In the
current business climate, auditors who have deep knowledge in the client’s industry are
believed to conduct more effective an audit process than do auditors who have no deep
knowledge in the client’s industry.

Surely, there are numerous organizational and non-organizational factors that may
affect the firms’ audit firm choice. The identifying factors that influence the audit firm choice
enables investors, creditors and other stakeholders to figure out the motivation behind firms’
choice of the audit firm. Beattie and Fernley (1995) support the assertion that the
characteristics of the client and audit environment are among primary factors affecting audit
firm choice. Additionally, the increasing competition in the audit industry has massive
impacts on audit firm selection. In the current business climate, the firms’ auditor choice
decisions appears to be a tradeoff between costs and benefits of selecting more costly but
higher-quality independent auditors.

The selection of audit firm in the developed countries has been well- documented in
the literature, yet there are few studies that analyze the factors associated with the selection of
audit firm in the emerging markets. The major goal of this study is to empirically analyze the
relationship that exists between the selection of audit firm and client firm characteristics in
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Turkey. In this study, linear discriminant analysis is conducted by using a sample of 94 firms
listed on Borsa Istanbul.

The rest of the study is organized as follows. In the Section 1, audit industry in Turkey
is presented. Section 2 provides the prior literature on the relation between firm characteristics
and the selection of audit firm. Section 3 presents the research hypotheses. Section 4 reveals
research methodology and sample characteristics. The results of empirical analysis are
discussed in Section 5. Finally, the conclusions are presented in Section 6.

2. AUDIT INDUSTRY IN TURKEY

Certified auditors in Turkey have to follow International Standards on Auditing and
Turkish Auditing Standards. All certified auditors in Turkey must have a deep knowledge and
expertise in auditing to effectively perform audit tasks. Public Oversight, Accounting and
Auditing Standards Authority is the main authority that sets standards regarding auditing
process in Turkey. The legislation and regulation in Turkey, a candidate for European Union
membership, should comply with the European Union requirements. There are significant
differences among national legal systems that influence the auditing process (Margerison and
Moizer, 1996).

In Turkey, there are two important events that contributed to the development of audit
industry: the foundation of Borsa Istanbul in 1986 and the adoption of International Financial
Reporting Standards (IFRS) in 2005. The foundation of Borsa Istanbul is one of the key
factors contributing to the economic development in Turkey. The activities of Borsa Istanbul
are controlled by Capital Markets Board to build secure investment opportunities. Capital
Markets Board requires the filing of audited financial statements to mitigate financial
reporting risks, thereby creating a safe investment climate. The independent audit
requirements imposed by Capital Markets Board have soared the number of audit firms.

In 2002, European Union adopted the legislation that mandates firms listed in stock
exchanges to prepare their financial statements under IFRS. This legislation came into effect
in 2005 and influences more than 30 countries including Turkey. The mandatory adoption of
IFRS has prominently impacted the auditing process in Turkey. Firms listed on Borsa Istanbul
are expected to make significant efforts to comply with IFRS. A well-designed auditing
process facilitates IFRS compliance.

At of the end of December 2017, there are currently 249 firms providing independent
audit services to firms listed on Borsa Istanbul. Big 4 auditors (PricewaterhouseCoopers,
Ernst and Young, KPMG and Deloitte) have prominent effects on Turkish business
environment. According to the Turkish Commercial Code, auditing activities are divided into
three areas: operational auditing, special auditing and independent auditing. In Turkey, the
firms satisfying at least two of following criterion are subject to independent audit.

a) Minimum 200 employees or more
b) Net sales revenue of 80 million Turkish Lira
c) Total asset size of 40 million Turkish Lira
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Turkey, one of the European’s emerging economies, has achieved to grab the interests
of global investors within last decades. The audit process plays a prominent role in ensuring
well-functioning markets in Turkey.

3. LITERATURE REVIEW ON AUDITOR CHOICE

In this section of the paper, prior studies that analyzed the factors associated with
firms’ audit firm choice are presented. Auditor selection decisions are complex choices.
Previous studies used agency theory to clarify the auditor choice (Chen and Zhou, 2007;
DeFond, 1992). Francis (2004) analyzed the previous studies regarding audit quality and
concluded that audit reports disclosed by Big Four audit firms have greater accuracy than
those disclosed by non-Big 4 auditors.

DeFond (1992) employed principal component analysis to analyze firms’ auditor
choices and concluded that larger firms and firms issuing debt and equity securities are more
likely to select larger audit firms. Leventis and Dimitropoulos (2010) stated that firms tend to
select the high quality auditors to disseminate more reliable accounting information to their
creditors and investors.

Citron and Manalis (2001) stated that the audit service provided by Big 6 auditors
boosts the credibility of firms’ financial statements in the eyes of international investors and
creditors. Knechel et al. (2008) analyzed the auditor choices of Finnish firms. They concluded
that auditor choice is significantly related with firms’ size and level of debt financing.

It is stressed that banks and other creditors rely more on firms’ financial statements
audited by high-quality auditors. DeAngelo (1981) claimed that firms’ financial statements
audited by a large audit firm give much more confidence to the market compared to the
financial statements audited by a small audit firm.

Abbott and Parker (2000) posited that audit firms that specialize in the client’s
industry yield a higher level of audit quality than do non-specialized audit firms. Ettredge et
al. (2009) stated that the selection of specialized auditors is more common in countries in
which economic development, financial reporting quality and investor protection is relatively
higher. Generally speaking, Big 4 auditors have specialized auditors.

Audit fees also play a critical role in the selection of auditors. Big 4 auditors charge
higher fees than other audit firms (Chaney et al., 2004). Therefore, some firms that suffer
from financial distress can choose non-Big 4 auditors to reduce costs.

Beasley and Petroni (2001) analyzed the association between board composition and
audit firm choice of property liability insurers. They found that the percentage of outside
board members has significant effects on the auditor choice and firms with a high percentage
of outside board members choose audit firms that supply high-quality auditing service and
meticulously analyze the firm management and operations.

Independent auditors play a vital role in corporate governance mechanisms as they
certify the accuracy of firms’ financial statements (Watts and Zimmerman, 1986). Thus
agency costs may be mitigated by subjecting the financial statements to audit confirmation
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before disclosing financial statements to the investors and creditors. Using a large sample of
firms operating in eight Asian economies, Fan and Wang (2005) found that firms facing
agency problems are more likely to select Big 5 auditors.

As can be seen from the previous studies, firm- specific factors may influence the
firms’ auditor choice. Based on a sample that includes 384 Italian firms, Matonti et al. (2016)
found that family ownership, leverage, accounts payable growth, degree of
internationalization proxied by foreign ownership and foreign sales concentration have
massive effects on auditor choice.

4. RESEARCH HYPOTHESES

Previous studies use agency theory to clarify firms’ auditor choice (Carey et al., 2000).
The separation of firms’ management and ownership can lead agency problems within firms
(Fama and Jensen, 1983). Agency theory explains the necessity of independent auditing and
the nature of independent audit function. According to the agency theory, the assigning of
independent auditors is one of the most cost-effective monitoring strategy that can decrease
conflicts of interest between firms’ management and owners (Gray and Manson, 2007).

Hsu et al. (2015) postulated that the ownership structure of firms can affect the auditor
choice. Ownership structure influences firms’ auditor choice in highly complex ways.
Narrowly held firms are likely to suffer from agency problems since the controlling
shareholders have dominant effects on the firm operations and it would be relatively easy for
the controlling shareholders to expropriate the minority shareholders (Fama and Jensen,
1983). Francis et al. (2009) and Niskanen et al. (2010) stated firms with a low ownership
concentration demand high-quality auditing services. The controlling owner of the firm can
exercise strong control over the auditor choice (Lin and Liu, 2009). Narrowly held firms have
weak corporate governance mechanisms so the controlling shareholders may prevent other
shareholders from participation in decision making process. Therefore, a firm dominated by a
large controlling shareholders is likely to select non-Big 4 audit firms to sustain monopolist
gains resulted from weak corporate governance. In this study, a dummy variable (OWN) that
takes 1 if one of the shareholders of the firm holds at least 50% of the voting rights and takes
the value of 0 otherwise is used. Consequently, the following hypothesis is proposed:

Hypothesis 1: The firm controlled by a large controlling shareholder is likely to select
non-Big 4 audit firms.

Guedhami et al. (2009) analyzed the auditor choice of privatized firms by using a
sample of 176 firms from 11 countries. They found that foreign owners of privatized firms
that suffered from information asymmetry are likely to choose Big 4 auditors to decrease
agency costs. Their findings are consistent with those of Dyck (2001) and Coffee (1999).
Over the last two decades, the foreign investors’ interest to firms listed on Borsa Istanbul has
tremendously increased, thus it is worth investigating whether foreign ownership influences
the auditor choice of firms listed on Borsa Istanbul. Foreign investors give importance high-
quality financial statements. Van Zijl and Karim (2010) claim that foreign shareholders
concern about the reliability and accuracy of the firm’s financial statements and so have more
incentive to choose high quality auditors. Hence, it is expected the high percentage of foreign
shareholders (FOWN) raises the probability of selecting a Big 4 audit firm.
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Hypothesis 2: Higher percentage of foreign ownership increases the probability of
choosing Big 4 audit firms.

Debt financing has overwhelmingly become popular in today’s ever changing business
world. The capital structure of the firm influences firms’ operations in so many ways. The
debt financing provides creditor with prior claims if the firm suffers from financial distress
(Damadoran, 2001). Fama and Miller (1972) and Jensen and Meckling (1976) state that the
level of agency conflicts is positively related with the leverage of the firms. A firm
demanding debt financing wants to boost the credibility of its financial statements by
assigning Big 4 audit firms. Gul et al. (2010), Beasley and Petroni (2001) and Reed et al.
(2000) support the assertion that highly leveraged firms are likely to assign Big 4 audit firms
to increase the reliability of their financial statements. Generally speaking, the assignment of
Big 4 audit firms facilitates debt financing for firms. Therefore, it is expected that there is a
positive relationship between the level of leverage and the selection of Big 4 audit firms. In
this study, leverage (LEV) is measured as the ratio of total debts to total assets. The following
hypothesis is formulated:

Hypothesis 3: The management of the highly leveraged firms is likely to choose Big 4
audit firms.

The size of firms is considered an important factor affecting the firm’s auditor choice.
Hsu et al. (2015) state that large audit firms are chosen by large clients since large audit firms
are more experienced and provide additional professional services such as tax and
management consulting to their clients. According to Kinney and McDaniel (1989), as firms
grow, the control of firms’ operational activities becomes more difficult. Abbott and Parker
(2000), Jensen and Meckling (1976), Simunic and Stein (1987) hypothesize that there is a
positive association between agency costs and firm size. Size (SIZE) is measured by the
logarithm of the firms’ total assets. Consistent with previous literature, the following
hypothesis is proposed.

Hypothesis 4: Large-sized firms are likely to choose Big 4 audit firms.

The existence of outside board members can mitigate agency problems in the business
environment. Outside board members can more effectively monitor financial reporting
process than non-independent members can (Sun and Liu, 2011). Additionally, outside board
members can help firms to adopt new technology, improve the public image of the firm and
facilitate access to new markets and capital. In Turkey, there was no regulation that requires
the presence of outside board members until in 2011. New Turkish Commercial Code that
entered into force in 2011 mandated firms listed on Borsa Istanbul to employ outside board
members. Jaggi, Leung and Gul (2009) state that board independence significantly decreases
earnings management. It is expected that outside board members (% of OUTSIDERS)
demand high audit quality to effectively monitor the activities of the firm’s management.
Beasley and Petroni (2001) argued that outside board members direct firms to choose Big 4
audit firms. Consistent with the previous literature, the following hypothesis is proposed.

Hypothesis 5: Higher percentage of outside board members increases the probability
of selecting Big 4 audit firms.
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The organizational complexity of firms has tremendously increased with the advent of
the globalization of the world economy. It is expected that the high level of organizational
complexity causes firms to face serious agency problems. Kinney and McDaniel (1989) state
that as a firm becomes more complex, it will inevitably become more difficult to control.
According to Knechel et al. (2008), Simunic and Stein (1987) and Abdel-Khalik (1993), firms
with a high level of organizational complexity are likely to choose Big 4 audit firms.
Consistent with Knechel et al. (2008) and Stice (1991), organizational complexity
(COMPLEX) is measured as the ratio of sum of property, plant, inventory and receivables to
total assets. The following hypothesis is proposed.

Hypothesis 6: A high level of organizational complexity increases the probability of
selecting Big 4 audit firms.

5. RESEARCH METHODOLOGY AND SAMPLE CHARACTERISTICS

This section is devoted to research methodology and the characteristics of sample
firms. The use of correct research methods significantly increases the reliability of empirical
results. In this study, discriminant model is developed to determine factors affecting firms’
auditor choice. Empirical variables that are believed to distinguish groups should be selected
(Brown et al., 2000). The empirical model used in this study has six discriminating variables
and two groups. The objective of discriminant model is to establish a model that effectively
distinguishes among groups. Discriminant model is estimated, as given equation (1), with
dependent variable AUDIT_FIRM described as a binary variable that equals 1 if the auditor is
a Big 4, and zero otherwise.

AUDIT_FIRM = oq+ f1OWN + 5, FOWN + S3LEV + 4 SIZE + 5 % of OUTSIDERS + fs

COMPLEX +¢ 1)
where;

AUDIT_FIRM a binary variable that equals 1 if the auditor is one of the
Big 4 auditors, and zero otherwise

OWN a dummy variable (OWN) that takes 1 if one of the
shareholders of the firm holds at least 50% of the voting rights
and takes the value of O otherwise

FOWN a dummy variable that takes 1 if the foreign ownership is
greater than 50% and takes value of O otherwise.

LEV the leverage ratio measured by the ratio of total debts to
total assets

SIZE the logarithm of the firm’s total assets

% of OUTSIDERS the percentage of outside board members

COMPLEX the ratio of sum of property, plant, inventory and
receivables to total assets

€ error term

171



The Journal of Accounting and Finance July/2018

The empirical data was retrieved from the public disclosure platform that contains
operating review and financial statements disclosed in 2017 for all sample firms quoted on
Borsa Istanbul. Firms that do not present operating review and financial statements in the
public disclosure platform and prepare financial statements under International Financial
Reporting Standards are excluded from the sample. Financial institutions are not included in
the sample due to different accounting rules and policy they should follow.

Table 1 presents industry breakdowns of sample firms. The sample is comprised of 94
firms. According to table 1, industrial firms dominate the sample representing 23% of sample
firms. Industrial firms are followed by food firms. The least represented industry in the
sample is telecommunication industry (2%). The sample used in the discriminant analysis can
be regarded as being representative of all firms operating in Turkey.

Table 1. Sample Classification by Industry

Industry Number Percentage
Industrials 22 0.24
Food 17 0.18
Utilities 12 0.13
Information Technology 12 0.13
Textiles 11 0.12
Construction 7 0.07
Transport 6 0.06
Energy 5 0.05
Telecommunication Industry 2 0.02
Total 94 100

Table 2 reports the number of firms audited by Big 4 audit firms and firms audited by
non-Big 4 audit firms. Of the 94 sample firms, 52 (55%) were audited by Big 4 auditors and
42 (45%) were audited by non-Big auditors.

Table 2. Audit Firm Type

Audit Firm Type Number of Firms Percentage
Big - 4 Auditors 52 55%
Non-Big 4 Auditors 42 45%

Table 3 reports the descriptive statistics and univariate analysis. The univariate tests
provide vital information regarding research variables employed in the discriminant analysis.

Univariate test is conducted to get information about the mean of each groups.
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Table 3. Descriptive Statistics and Univariate Analysis

Non-Big 4 Auditors' Clients Big-4 Auditors' Clients Univariate Test

Variable Mean SD Mean SD t-test p-value
OWN 0.714 0.457 0.250 0.437 5.014 0.000
FOWN 0.047 0.215 0.192 0.397 -2.117 0.036
Leverage 0.478 0.198 0.584 0.219 -2.419 0.017
Size 7.868 0.633 8.695 0.638 -6.263 0.000
% of Outsiders 0.244 0.119 0.324 0.074 -3.962 0.000
Complex 0.483 0.258 0.685 0.213 -4.155 0.000

Notes: Leverage represents the leverage ratio measured by the ratio of total debts to total assets, Size represents
the logarithm of the firm’s total assets, % of Outsiders represents the percentage of outside board members,
complex represents the ratio of sum of property, plant, inventory and receivables to total assets. OWN is a
dummy variable (OWN) that takes 1 if one of the shareholders of the firm holds at least 50% of the voting rights
and takes the value of 0 otherwise. FOWN is a dummy variable that takes 1 if the foreign ownership is greater
than 50% and takes value of 0 otherwise.

The results of univariate tests indicate that leverage, size, complex, % of outsiders,
ownership and foreign ownership are statistically significant at the 0.05 level. The t test for
ownership is statistically significant (t= 5.014, p <0.001), suggesting that the ownership
concentration of firms audited by non-Big 4 auditors is higher than firms audited by Big 4
auditors. Confirming the results of Francis et al. (2009) and Niskanen et al. (2010), hypothesis
1 that the firm controlled by a large controlling shareholder is likely to select non-Big 4 audit
firms is accepted. This result reveals that firms controlled by a large shareholder may want to
maintain opaqueness gains by selecting audit firms that provide low-quality audit. As the
ownership concentration of firms decreases, firms are becoming more aware of agency
problems, driving these firms to select Big 4 audit firms that provide high-quality audit.
Namely, high quality auditors play a prominent role in reducing agency problems that may
exist between controlling and minority shareholders.

According to the results of univariate test, there is a statistically significant difference
in the means of Big 4 auditors’ clients and non-Big 4 auditors’ clients for foreign
ownership(t=-2.117, p<0.001). Hypothesis 2 that higher percentage of foreign ownership
increases the probability of selecting Big 4 audit firms is accepted. This result is consistent
with the findings of Guedhami et al. (2009), Dyck (2001) and Coffee (1999). This result
indicates that foreign shareholders of firms are concerned about the reliability and accuracy of
financial statement and wish to keep their investment secure. This result corroborates the
opinion that firms with a high level of foreign ownership select Big 4 auditor to increase the
accuracy and reliability of financial statements.

The pairwise comparison reveals that Big 4 auditors’ clients are higher leveraged than
non- Big 4 auditors’ clients. The mean leverage of Big 4 auditors’ clients and non-Big 4
auditors’ clients is 0.584 and 0.478, respectively. This is consistent with the findings of Gul et
al. (2010), Beasley and Petroni (2001) and Reed et al. (2000). Hypothesis 3 is accepted.
Agency problems can increase as the firms rely more on debt capital. Highly leveraged firms
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select Big 4 auditors in order to decrease agency problems that may exist between the firm
management and creditors.

Table 3 indicates there is a statistically significant difference in the means of Big- 4
auditors’ clients and non-Big 4 auditors’ clients for size. The size of firms audited by Big 4
auditors are greater than that of firms audited by non-Big 4 auditors. It can be inferred that an
increase in size measured by the logarithm of the firm’s total assets increases the likelihood of
assigning financial auditing to a Big 4 audit firm. Hypothesis 4 is accepted. Due to having
more complex operations, large-sized firms may face serious agency problems. Therefore, a
high-quality auditor is demanded. Generally speaking, auditors in Big 4 audit firms are better-
trained and experienced. Hence, Big 4 auditors audit large-sized firms more effectively.

Firms audited by Big 4 auditors have a higher percentage of outside board members
than firms audited by non-Big 4 auditors have. In other words, firms that have greater board
independence tend to employ Big 4 auditors. The average percentage of outside board
members in firms audited by Big 4 auditors and firms audited by non-Big 4 auditors is 0.324
and 0.244, respectively. This result supports the findings of Beasley and Petroni (2001).
Hypothesis 5 is accepted. Board of directors are responsible for monitoring the financial
reporting processes and creating key controls to the strategic risks. This result may imply that
independent board members demand high-quality auditing to safeguard themselves from the
possible damage caused by financial statement fraud.

The result of univariate analysis reveals that there is a statistically significant
difference in the means of Big- 4 auditors’ clients and non-Big 4 auditors’ clients for
organizational complexity. As firms’ complexity measured by the ratio of sum of property,
plant, inventory and receivables to total assets increases, firms tend to select a Big 4 audit
firm. High level of organizational complexity can lead to information asymmetry. There is a
positive relationship between client firms’ organizational complexity and audit risk. This
result suggests that firms that have higher organizational complexity are more likely to select
a Big 4 audit firm in order to mitigate audit risk, therefore hypothesis 6 is accepted. This
result indicates that firms with a high degree of organizational complexity are more likely to
select high-quality auditors that can minimize audit risk arising from high level of
organizational complexity.

6. THE RESULTS OF EMPIRICAL ANALYSIS

In this part of the study. The results of discriminant analysis are presented.
Discriminant analysis is a strong classificatory technique created by R.A. Fisher in 1936.
Discriminant analysis, one of most popular method used in the accounting research, enables
us to identify variables that best discriminate among groups. In the discriminant analysis, the
empirical model is linear; namely, the dependent variable and independent variables have a
constant relationship with each other (Marcoulides and Hershberger, 1997). Undoubtedly, no
functions yield perfect discrimination, but it may provide important insights into auditor
selection process. There are four primary assumptions for discriminant analysis (Verma,
2013).
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Independent variables are normally distributed
Independent variables are not correlated with each other
The error terms are normally distributed

Group covariance matrices are equal across groups

Shapiro-Wilk test is used to test for normality. According to the results of Shapiro-
Wilk tests, alternative hypothesis is rejected, thus leverage, size, % of outsiders, complex,
ownership concentration and foreign ownership have normal distribution.

Table 4. Shapiro-Wilk Test for Normality

Variable W-Statistic Z-statistic P-value
Ownership 0.98423 0.470 0.31919
Foreign Ownership 0.97773 1.233 0.10884
Leverage 0.98716 -1.044 0.85165

Size 0.97579 1.418 0.07814

% of Outsiders 0.99303 -1.244 0.89333
Complex 0.98249 0.701 0.24177

A variance inflation factor greater than 10 can cause a multicollinearity problem
(Tattar et al., 2016). If there is multicollinearity among variables, the reliability and accuracy
of empirical analysis results may decrease (Padgett, 2016). Table 5 shows that all variance
inflation factors are less than two, implying that there is no collinear relationship among
predictor variables.

Table 5. Variance Inflation Factors

Variable VIF UVIF
Ownership 1.15 0.867006
Foreign Ownership 1.08 0.926841
Leverage 1.01 0.985533
Size 1.02 0.977299
% of Outsiders 1.09 0.914620
Complex 1.06 0.945798

Mean VIF 1.07

In the discriminant analysis, it is assumed that variance-covariance matrices in the
groups are homogenous among groups (Khattree and Naik, 2000). Box’s M test is used to test
the equality of variance-covariance matrices in the groups. According to the result of Box’s M
test, p-value for Box’s M test is greater than 0.05, thus the null hypothesis that covariance
matrices of the predictor variables are equal among groups is accepted.

175



The Journal of Accounting and Finance July/2018

Table 6. Box’s M Test of Equality of Covariance Matrices

Box’s M p-value

6.76 0.081

Table 7 gives the results of eigenvalue and canonical correlations. In the discriminant
analysis, two groups are used, namely ‘firms audited by non-Big 4 auditors’ and ‘firms
audited by Big 4 auditors’, so only one function is shown. The size of eigenvalue is strongly
associated with the discriminating power of the empirical model (Klecka, 1980). Eigenvalues
reveal the discriminating power of the functions (Carlberg, 2014). A greater eigenvalue is
related with a strong function. The eigenvalue, greater than 1.00, aids in identifying the
number of factors (Ray and Mahavidyalaya, 2017). Table 7 indicates that eigenvalue is more
than 1.00.

Canonical correlation value is used to evaluate the importance of discriminant
function. A high value of canonical correlation implies a function that effectively
discriminates. The present canonical correlation of 0.73 is moderately high.

Table 7. Eigenvalues and Canonical Correlations

Function Eigenvalue % of variance Cumulative % Canonical Correlation

1 1.13914 1.000 1.000 0.73

Wilks' Lambda statistic is used to analyze the discriminant functions’ significance
(Verma, 2013). According to the table 8, the value of Wilks' Lambda (1) statistic is 0.4674,
indicating that the empirical model has strong discriminating power. The p-value is highly
significant (p-value<0.0000).

Table 8. Wilks' Lambda

Test of Functions Wilks' Lambda df Sig.

1 0.4674 6 0.0000

The canonical structure coefficients are used to measure the correlation between
independent variables and discriminant function. The canonical structure coefficients give
information about the power of independent variables in discriminating firms. The variables
with larger coefficients improve the discriminating power of the functions much more than do
variables with lower coefficients. Therefore, OWN, SIZE, and % of OUTSIDERS contribute
the most to the empirical model in discriminating between firms audited by Big 4 auditors and
firms audited by non-Big 4 auditors. As a result of discriminant analysis, the following
discriminant function is created;
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Z= (0.678 OWN) + (-0.168 FOWN) + (-0.179 LEV) + (-0.588 SIZE) + (-0.292 % of
OUTSIDERS + (-0.288 COMPLEX)

Table 9. Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients

Variables Function 1
OWN 0.678
FOWN -0.168
LEV -0.179
SIZE -0.588
% of OUTSIDERS -0.292
COMPLEX -0.288

Table 10 presents the classification results of discriminant analysis. Classification
results reveal that 86.1% of the sample firms are correctly classified. The discriminant
function inaccurately classifies only five out of 42 firms audited by a non-Big 4 auditor and
eight out of 52 firms audited by a Big 4 audit firm. The classification results indicate that the
constructed discriminant model can prominently help to develop a reliable model that
identifies factors affecting firms’ auditor choice.

Table 10. Classification Results

Classified

True auditor 0 1 Total

0 37 5 42
88.10% 11.90% 100%

1 8 44 52
15.38% 84.62% 100%

Total 45 49 94
47.87% 52.13% 100%

7. CONCLUDING REMARKS

In the last two decades, with the acceleration of economic globalization, the audit
firms have grown tremendously. Audit firms are expected to play a more noticeable role in
the development of emerging economies. The primary function of audit firms is to enhance
the quality of financial statements, thus high quality of financial reporting process may
mitigate agency problems between the firm management and creditors. Additionally, the
auditing activity may decrease the cost of capital and expand capital availability (Pitman and
Fortin, 2004).

With a sample of 94 firms operating in Turkey, this study aims to investigate the

factors that may influence the firms’ auditor choice. Out of 94 firms sampled for the study, 52
firms are audited by Big 4 auditors, whereas 42 firms select a non-Big 4 auditor. This study
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uses univariate analysis and discriminant model to identify factors affecting firms’ auditor
choice. In the discriminant model; ownership concentration, leverage, size, percentage of
outsiders, foreign ownership and organizational complexity are used. The results of
discriminant analysis support all six hypotheses employed to test the determinants of the
auditor choice of firms listed on Borsa Istanbul. Taken together, ownership concentration,
leverage, percentage of outside board members, foreign ownership, firm size and complexity
have discernible effects on auditor choice of firms listed on Borsa Istanbul. The results of
discriminant analysis indicate that the likelihood that a Big 4 auditor is selected is increasing
in the percentage of outside board members, organizational complexity, foreign ownership,
leverage and size. Additionally, the likelihood that a firm chooses a Big 4 auditor rises as
ownership concentration decreases.

Firms with a low level of ownership concentration are more exposed to agency
problems. For this reason, firms with a low level of ownership concentration are more likely
to select more prestigious audit firms to mitigate agency problems. Firms listed on Borsa
Istanbul are more likely to select Big 4 auditors, as the proportion of foreign shareholdings
rises. Foreign owners of firms tend to select a high quality auditor that protect them from the
likelihood of financial statement fraud. Empirical evidence appears to suggest that highly
leveraged firms are more likely to select Big 4 auditors that provide a stronger protection of
firms’ creditors and higher disclosure requirements drive firms listed on Borsa Istanbul to
select a Big 4 auditor. It is difficult to audit large-sized firms that have complex operations.
The audit of large-sized firms requires deep expertise and experience. Large-sized firms are
more likely to select Big 4 auditors that have extensive experience in dealing with complex
business operations. The large-sized firms may demand additional professional services that
are more likely to be provided by Big 4 auditors. Greater board independence leads to the
selection of Big 4 auditors, suggesting that firms with greater board independence rely on
more auditing services provided by Big 4 auditors for constraining earnings management and
mitigating agency problems. Firms with a high degree of organizational complexity are more
likely to select Big 4 auditors. It is more difficult to audit client firms with a high degree of
complexity. Big 4 auditors that are more experienced and trained can effectively deal with
complex issues.

The classification table reveals that the percentage of correct classification, provided
by the discriminant model, is 86.1%. The discriminant model inaccurately classifies five out
of 42 firms audited by non-Big 4 auditors and eight out of 52 firms audited by Big 4 auditors.
The classification results reveals that the discriminant model significantly sheds light on the
factors affecting the firms’ auditor choice. Policymakers can use the results of empirical
analysis in designing audit environment that fosters economic development. It is worth
mentioning that it is possible to construct a more efficient and reliable model with more
sophisticated multivariate models.
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Accounts' Audit Understanding in Turkey (From 1967 to Today)

Serkan AKCAY *

ABSTRACT

The aim of the study is to evaluate the changes in the task undertaken by the new Court of Accounts that began its
activities in 1967 under the supervision of the government accounting in Turkey, and to display the changes that happened up
to this day. The questions of what kind of an improvement was observed as a result of the change that occurred in the
external audit legislations of the Court of Accounts that runs the external audit duties in the public and what are the reasons
for this improvement were tried to be answered. Three general laws influencing the change in the Court of Accounts'
understanding of external audit the most were identified. These are Law No. 832 on Court of Accounts adopted in 1967,
Public Finance Management and Control Law No. 5018 adopted in 2003, and Law No. 6085 on Court of Accounts adopted
in 2010. The study was completed with literature review, by document and legislation analyses. As a result of the study, four
important factors playing a role in the formation of the external audit legislation causing the Court of Accounts' external
audit understanding to be shaped were identified. These are economical and political factors, global and local based crises,
EU harmonisation studies, and the improvements in technology. Moreover, in this process, there has been a significant
change in the field of responsibilities of the public institutions to the Court of Accounts, in the expansion of the audit area of
the Court of Accounts, in the understanding of conformity auditing, and in the understanding of accounting audit.

Keywords: Turkish Court of Accounts, Government, Accounting, Audit.
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Tiirkiye’de Sayistay’tn Muhasebe Denetimi Anlayisindaki Degisime Etki Eden
Faktorlerin Analizi (1967’den Giiniimiize)

OZET

Calismamn amaci, 1967 yilinda faaliyete baslayan yeni Sayistay’in Tiirkiye’de deviet muhasebesinin denetiminde
almis oldugu gorevdeki degisimi degerlendirmek ve giiniimiize kadar yasanan degisiklikleri ortaya koymaktir. Kamuda dis
denetim gorevini yiiriiten Sayistay’in dis denetim mevzuatinda yasanan degisim sonucunda nasil bir gelisim yasanmis ve bu
gelisimin nedenleri nelerdir sorusuna cevap alinmaya calisilmistir. Sayistay’in dis denetim anlayisindaki degisime en cok
etki eden tic adet genel kanun tespit edilmistir. Bunlar, 1967 yilinda kabul edilen 832 sayili Sayistay Kanunu, 2003 yilinda
kabul edilen 5018 Sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu ve 2010 yilinda kabul edilen 6085 Sayili Sayistay
Kanunu’dur. Calisma, belge ve mevzuat incelemesi yontemiyle literatiir taranarak tamamlanmistir. Calisma sonucunda,
Sayistay’in dis denetim anlayisimn sekillenmesine sebep olan dis denetim mevzuatinin olusumunda rol onayan dort onemli
faktor belirlenmistir. Bunlar, ekonomik ve politik faktorler, kiiresel ve yerel kokenli krizler, AB’ye uyum calismalari ve
teknolojideki gelismelerdir. Ayrica bu siirecte, Sayistay’a karsi kamu kurumlarimin sorumluluk alaninda, Sayistay’in denetim
alammn geniglemesinde, yerindelik denetimi anlayisinda ve muhasebe denetimi anlayisi iizerinde dnemli bir degisim
yasanmistir.

Anahtar Kelimeler: Sayistay, Devlet, Muhasebe, Denetim
JEL Siniflandirmasi: M40, M42.
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1. INTRODUCTION

In the literature, there has been no study of the new Turkish Court of Accounts
describing the changes on the accounting audit concept of public institutions from 1967,
which is considered as the date of the foundation of Turkish Court of Accounts, to 2017.
Also, it has been seen that there is no study done in this area and especially relevant to
Turkish Court of Accounts written in foreign languages. In this period of intense
globalization, it is necessary to have a study written in English. In the study, factors affecting
the audit concept of Turkish Court of Accounts from 1967 to the present day were examined
in detail. The effect of the global crises seen in certain periods today on the changing and also
the effect of the harmonization process to European Union on the changing, particularly along
with political, economic and technological factors have been examined in the study. All of
these factors had influence on making innovations in the audit of Turkish Court of Accounts
and actualizing them. This has not been so extensively discussed in previous studies, and it is
anticipated that this study will make an important contribution to the literature in this sense.

The external auditing in the public is the audit of public administrations in terms of
finance and performance. The financial statement and compliance audit is made during
financial audit. This type of audit is referred to as regularity audit. The Turkish Court of
Accounts carries out this audit in the public.

The aspects of regularity audit form a wholeness. In other words, it is not possible to
think the compliance audit and financial audit differently. Therefore, the financial audit and
compliance audit form the pieces of a whole and thus, they are discussed under the name of
regularity audit. Moreover, the accuracy and reliability of financial statements is only valid
for conformance of transactions which constitute them, to legislation (Ceylan, 2010; Ela and
Tirkyener, 2015).

While carrying out the external audit, the Court of Accounts has the characteristics of
a public institution that performs the supreme audit function of the state and operates
independently without being influenced by legislative, executive and judicial powers. The
external audit carried out by the Court of Accounts is of great significance in terms of
comparing the results achieved with those targeted before the expenditure is made and with
those achieved later and auditing the compliance of them with the law (Akdogan, 2006;
Ozekicioglu, 2017).

Formation of some professional standards has been observed also in the external audit
approach. The International Organization of Supreme Audit Institutions (INTOSAI) has
published standards regarding the external audits and has been working to develop external
audit (Bozkurt, 2013: 60).

Turkish Court of Accounts enacted a new establishment and functioning with 1961
Constitution Article No. 127 since the public budget showed changes in terms of quantity and
structure and it had become unable to fulfill the requirements of Law No. 2514. The Law No.
832 on Turkish Court of Accounts was enacted in 1967 in order that Turkish Court of
Accounts may conform to these developments and 1961 Constitution. Pursuant to 1982
Constitution Article No. 160, Turkish Court of Accounts was assigned to audit all incomes
and expenditures and assets of public administrations and social security institution within the
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scope of central management budget on behalf of Grand National Assembly of Turkey and to
give a final judgement on accounts and transactions of responsible ones and to carry out
inspection, auditing and judgment operations assigned by the laws. Moreover, the task of
Turkish Court of Accounts for preparing the declarations of conformity was taken in hand in
the constitutional plan and mentioned in the Constitution Article No. 164. The miscellaneous
amendments in parallel with the current needs were made in Law No. 832. The highly
conventional authorities and responsibilities were assigned to Turkish Court of Accounts with
the “’Efficiency and Effectivity’” Article which was added to Law on Turkish Court of
Accounts with Law No. 4149. Pursuant to the provision of this law, Turkish Court of
Accounts was entitled to inspect to what extent the organizations and institutions subject to
audit of Turkish Court of Accounts use their resources efficiently, effectively and
economically. The Public Finance Management and Control Law No. 5018 which was
enacted in 2003 and put into practice in 2006 fully, assigned new duties to Turkish Court of
Accounts and expanded its assigned position. The audit area of Turkish Court of Accounts
expanded with this Law and its duties with respect to reporting were rearranged. The public
finance structure which was reshaped within European Union harmonization process
necessitated amending the Law on Turkish Court of Accounts. In this regard, the Law on
Turkish Court of Accounts was taken in hand again and the legislative proposal prepared was
submitted to Grand National Assembly of Turkey. Within this frame, the Law No. 6085 on
Turkish Court of Accounts which was legislated entered into force in 2010
(http://www.sayder.org.tr, 2017).

The concept of financial audit is called with different names in the literature such as
financial statement audit, finance audit, etc. The financial audit has started to gain more
importance before public administrations and organizations, especially the ones subject to the
Law No. 6085 on_Turkish Court of Accounts. While the companies were ready for such an
audit since the audits were conducted by the certified public accountants, the public
administrations and organizations came across with financial audit and financial audit along
with the Law No. 6085. It is based on submitting opinion on financial statement and reports of
financial audit administrations defined in the Law No. 6085 on Turkish Court of Accounts as
follows: “’the audit of public administrations with respect to the reliability and accuracy of
financial reports and statements based on results of accounts and transactions of public
administrations as well as financial activity, finance management and control systems’” and
“’submitting opinion on reliability and accuracy of financial reports and statements of public
administrations by evaluating all kinds of documents which form basis to these and which are
needed’’. Submitting negative opinion on financial statements and reports of public
administrations and organizations result in not relying on the financial works and transactions
of that administration. Such an opinion means that the administration and management shall
come across significant liabilities under normal conditions. Receiving negative opinion on
financial statements and reports is closely associated with that the financial works and
transactions within that year were accurate and the records were not made in conformity with
account standards and principles. It seems unlikely that the administrations which keep
accounting records in line with the accruals accounting system, take whole financial works
and operations under record and give a place to all information and explanations required to
be on the financial statements would come across a negative opinion
(http://www.ferhatgunduz.com, 2017).
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There are some basic reasons which direct the continuous change of external audit
legislation in the public. These are as follows; primarily the global and local political and
economic crises, the changes requested from Turkey within European Union harmonization
process and fast changes which occurred on information technologies especially with the
beginning of 21 Century. The public financial audit and public external audit legislation that
Turkish Court of Accounts has been carrying out as the single supreme institution has
undergone some changes due to these three main reasons and has kept pace with the global
changes in this century. The latest change is the one which was made with Law No. 6085 on
Turkish Court of Accounts enacted in 2010.

2. LITERATURE

The important studies that have been identified as a result of the literature survey on
this study are as follows. The following are the findings of the studies and the results of the
studies:

Caliskan, R. (2015) aims to reveal the development process of high audit practices and
institutions (Turkish Court of Accounts) in the Ottoman Empire and the Republic of Turkey.
In the study, the historical development of the Court of Accounts from 1862 to present has
been mentioned in general manner.

Ela, M., & Tirkyener, C.M.(2015) aims to analyze in general the developments on the
Court of Accounts audit in Turkey, to give general explanation about the regularity audit,
which is part of the Court of Accounts audit, to assess the contributions and innovations
regularity audit made on the Court of Accounts audit, to identify shortcomings, and to offer
suggestions.  As a result, it has been mentioned that performance audit should be made and
substantial amount of resource should be allocated for these audits, that the problems with the
highest priority should be solved in the face of society's changing need by analyzing public
policies.

Ergen, Z. (2016) has been mentioned that many countries of the world have been
struggling to reform their public financial management systems since the 1980s. It has been
determined that the most important reason for this is the damage caused by the great
economic crises experienced in recent years. In this context, the study addresses the
innovations introduced by the new law, which was adopted in 2003 and put into effect since
2006. The importance of the performance audit brought by the new law has been mentioned.

Ozekicioglu S. (2017) aims to reveal the legislative amendments taking place in
Turkey to the area of external audit, by comparing old and new laws, reflections of legislative
amendments to public financial management have been addressed. As a result, the
developments experienced in the external audit legislation in the last 10 years, along with the
existence of internal and external factors, are considered important steps for Turkey's today
and future within the framework of the financial transparency and accountability terms.

Polat, K. (2012) has been mentioned that fundamental changes are made in the public
financial management with the laws No. 5018 and 6085 in our country. It has been proposed
that a new expertise commission to discuss the Final Account Law and Turkish Court of
Accounts reports should be established. As a result, it has been mentioned that significant
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steps have been taken on financial issues with the Laws N0.5018 and 6085, that a new public
financial management system has been established, and that institutional structuring have
been completed. It has been mentioned that the Court of Accounts has been restructured as the
only higher audit body. However, it has been found that no regulation could be made to allow
all Court of Accounts reports to be discussed in a single commission in the Assembly. A
model proposal has been made to fill this shortcoming.

Selen, U. & Taytak, M. (2017) has been tried to show what is the role of Turkish
Court of Accounts has, which was strengthened by the Court of Accounts Law N0.6085 on
the control of budget by the legislative organ; and why and from where the shortcomings,
which are occurred and likely to occur during the fulfilment of this role, stem from. As a
result, it has been determined that because of the facts that the Court of Accounts audits are
far from sanction, and that these audits lack of the power to fulfil its function to prevent
arbitrary use of resource, the Court of Accounts cannot play an active role in the legislative
control of the budget.

Siverekli, E. (2014) has been mentioned that performance audit was adopted together
with regularity audit in the audit concept in Turkey after 2006, and that internal control
mechanism was included to budget concept by expanding the scope of external audit. It has
been determined that regulation of the budget audit mechanism has a significant effect on the
control of public expenditures. As a result, it has been determined that public policies adopted
by the state influenced the existing development process of public expenditures and that these
improvements in social welfare and economic development should continue.

Séyler, 1. (2012) has been mentioned that the new public financial management and
audit system is shaped by the Public Financial Management and Control Law No. 5018, the
Law on the Court of Accounts N0.6085 and secondary legislation under them. It is mentioned
that the new system consists mainly of budgeting, accounting, reporting and auditing
components. It is also explained that extension of the scope of audit of the Court of Accounts
to the extent including all general government administration, and giving the authority to
perform performance audit as well as regularity audit to the Court of Accounts is positive, and
that however it is necessary to prepare the commissioner of audits for this in terms of number
and quality.

Taytak, M. & Saking, S. (2018) has been mentioned that legal remedies, which may be
used by those who think they have been wrongfully judged at the end of Turkish Court of
Accounts trial, which is also referred as account trial, would be evaluated within the scope of
new the Court of Accounts Law N0.6085 and secondary legislation. In this context,
proposals have been made by setting out the changing and defective aspects of the legal
remedies under the Court of Accounts trial.

Ustiin, U.S., Hepaksaz, E., Kilig, R. & Kuluglu, E. (2011) has been mentioned that
Turkish Court of Accounts, which functions as an important part of the financial field, has
examined and evaluated the concept of responsibility and the sanctions imposed with respect
to the Constitution and the relevant legislation. As a result, it has been mentioned that there
were some situations which resulted in financial liability as well as political, administrative or
criminal liability in the Court of Accounts audit and the Court of Accounts trials. Therefore, It
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has been mentioned that the Court of Accounts audit has a crucial aspect which makes the
financial, political, administrative and criminal liabilities actualize.

3. THE BASIC REASONS INFLUENCING THE AUDIT UNDERSTANDING
OF THE COURT OF ACCOUNTS

A change has occurred in the external auditing understanding of the Court of
Accounts since the formation of the New Court of Accounts in 1967 with the Law No. 832 on
Court of Accounts up to today. The institution has carried out financial auditing and
conformity auditing under the name of regularity auditing from 1967 to 2010. With the Law
No. 6085 on the Court of Accounts being adopted in 2010, a new era has started in the
external auditing of the Court of Accounts, and the authority of performance auditing has
been granted to the Court of Accounts with the related law. With this authority, its
conformability authority has been revoked. With financial auditing, financial statements of
public institutions are audited; and with conformity auditing, whether or not the operations are
carried out in accordance with the related legislation and rules by the institutions is being
audited. The law that contributed to the formation of the performance auditing is Public
Finance Management and Control Law No. 5018, adopted in 2003.

In the changes in the public external auditing legislation and in the Court of
Accounts' understanding of auditing, the influence of four significant factors is observed.
These are economical and political factors, global and local based crises, EU harmonisation
studies, and the improvements in technology.

3.1. The Impact of Economic and Political Factors

Symptoms of depression have begun to be seen starting from the second half of the
1970s in Turkish economy. During these years, the excessive increase in oil prices and the
import-substitution model that was applied caused a bottleneck. The increasing inflationist
pressure, unemployment, rate of subnormal capacity use, and the severe decrease in
production resulted in the supply-demand balance being broken on a critical level (Kanca and
Bayrak, 2015: 10).

The stability and structural adjustment policies carried into effect in 1980 constitute
one of the most significant breaking points in the integration process of the Turkish economy
and the globalising world. Within the framework of the economical stability program that is
also known as the January 24 decisions, an extensive structural change was resorted to in the
Turkish economy. The content of the aforementioned stability program is the desire to
permanently decrease the inflation rate, abandon the import-substitution model and create an
export-based growth model. It's providing financial liberalisation, liberating the foreign
capital flows, changing the exchange rate within this framework and ensuring the
convertibility of Turkish Lira. As a result, it's accelerating the privatisation works within the
context of decreasing the public's activity in economy (Bayar, 2006: 150-151).

With the January 24 decisions, the fiscal policy aimed to prevent the inflation
dominating in the economy primarily; and in parallel, policies towards budget balance,
minimising the public sector, reducing the public consumption, limiting investments with

188



Muhasebe ve Finansman Dergisi Temmuz/2018

specific sectors, and decreasing subventions were applied (Agcakaya, 2003:216; Kanca and
Bayrak, 2015:11).

The spending policy of 1980s is the policy that adopts the principle of minimising
public spending. With the applied budgetary policies being in accordance with the 1980
stability measures aims, it's a policy which has efforts to prevent waste and to keep personnel
increases at minimum. The increase in public spendings could not be prevented in spite of all
of these measures (Basol and Basol, 1992: 63).

The concept of globalisation - which had its emergence quite in the past, but
accelerated in the period after 1980 - has closely influenced the public finance management
understanding in the world. In the world, the globalisation process that expresses the free
movement of goods, services, and capital and that covers all of the social, cultural,
technological, political, and other societal changes and transformations has caused the
budgeting understanding to be re-questioned. Within the aforementioned structure; the
economic crises experienced in the world counties, the rapid change and development of the
world's economical doctrines, and the political developments experienced between countries
have revealed the need to rearrange the volume and compounds of public spendings - which is
one of the main variables of the country's public economy - according to their economic
positions. Thus, especially during the post 1990 period, the change process in the public
financial management that covered a large majority of the world countries took budget into its
scope (Siverekli, 2013:462-464).

The concept of auditing in public financial management has been a concept that
changed in each different economical thought period that is experienced. New auditing types
and fields taking the place of 3E auditing (productivity, effectiveness, frugality auditing) that
was specifically accented in 1970s and 1980s is a sign of this situation. In the period we are
experiencing; equality, fairness, environment, ethics, and electronic technology factors as well
as the measurement of program performances, evaluating the ultimate effects of the programs
and econometric analyses are considered in the field of auditing. Without any doubt, the
aforementioned developments are ones that emerged in a way that also covers the other
auditing types (Arm et al., 2000:110).

The traditional duty of public auditing carrying out the verification function over the
accounts and documents that emerge from the regularity auditing or conformity auditing to
the legislation, constitute a validation or confirmation operation, and forma basis of revenue
collection and spendings. With traditional auditing, financial responsibility principle is also
fulfilled (Kubali, 1998:12). Traditional auditing constitute the auditing that can be expressed
as legality auditing, procedural auditing, legal auditing, and financial auditing, and that is
carried out generally on records and regarding conformity to the legislation. Today, financial
auditing is generally used for the auditing types that have found an equivalent in the
traditional auditing understanding (Siverekli, 2014: 61).

Contemporary auditing, the expanding face of auditing, and traditional auditing are not
auditing types that are distinct with clear differences and that exclude each other.
Contemporary auditing foresees the performance audit including the efficiency and
productivity measurements in service providing together with the traditional audit including
the legitimacy of the records and documents, in parallel to the state's increasing roles and
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functions, and in line with the changing understanding of state. The aforementioned audit is a
more extensive audit that also includes traditional audit. 21st century public sector auditing is
a duty that informs the citizens and the general public regarding whether public resources are
being used efficiently, economically and productively in accordance with the law and the
determined goals, and that is an essential part of a state of law. Executing this duty effectively
is also a requirement of accountability and financial transparency. With these principles, it
changed the scope of auditing and expanded towards performance auditing in today's global
period, in which the distance of the state and the general public's relationship decreased and
the elements of citizen satisfaction and trust have come to the forefront (Siverekli, 2014: 62).

Since public resources management represents a partnership, the concept and
institution of auditing is in the nature of public resources management. Within this scope,
today's understanding and auditing in public financial management are significant parts of the
regulatory system that will ensure that responsibilities will be fulfilled by the ones responsible
in line with the determined standards and that will make it possible for the financial
management to be directed in parallel with the principles of legality, productivity, efficiency,
and optimal frugality (Court of Accounts, 2012:28).

The changes that has emerged in public financial management affecting public
spendings has influenced the budget understanding in the auditing of public spendings too.
Within this context, department responsibility principle and performance auditing in the
audits of public spendings within the framework of the understanding of “small (thinner) but
effective state” adopted during the global period has taken its place in the execution
(Siverekli, 2014: 64).

In the 21st century, today's public financial management auditing approach of which
use and definition may vary among countries under the concepts such as productivity-
efficiency-frugality auditing, value for money auditing, efficiency auditing, program auditing,
productivity auditing, management auditing, and activity auditing has developed as a type of
auditing that facilitates the operation of accountability responsibility mechanism by analysing
if the resources are acquired under the most economic conditions, if the resources are utilised
in the most productive way, and if the planned goals are effectively fulfilled (Candan,
2007:54-55).

Auditing in the Turkish budget application has been executed in three types, these
being administrative, judicial and legislative auditing according to the General Accounting
Law No. 1050 until the end of 2005 chronologically, in other words, on the processes of the
budget being applied and on the post-application processes. In this process, administrative
auditing had been executed by administrative institutions and the Ministry of Finance, and
legislative auditing had been executed by the Grand National Assembly of Turkey (TBMM),
which is the legislative power. While the Court of Accounts served as the basic auditing
power in all of the auditing types, in essence, it took on the judicial auditing on behalf of
TBMM (Edizdogan and Cetinkaya, 2013:366).

Today, within the framework of public spendings law in the public spendings auditing,
auditing of compliance with law and performance auditing by the budget are foreseen. Also,
in addition to the audits; application-based parliamentary auditing, and administrative
auditing - that steps in to the application aimed at carrying out judicial and legality auditing in
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the judicial matters that might come up as a result of carrying out legality auditing to the
application and performance auditing - are applications that express the auditing of public
spendings via budget and that are carried out during different periods (pre- or post-spending
etc.) in determining public spendings (use of budgetary right). Without a doubt, the
aforementioned audits are ones that are integrated with each other, that ensure each other's
fulfilment, and that cannot always be divided by clear lines. (Siverekli, 2014:65).

In addition, as a result of the reorganisation executed by Law No. 5345 in 2005,
General Directorate of Revenues has been turned into Revenue Administration affiliated with
the Ministry of Finance. Revenue Administration has been established to apply the incomes
policy fairly and unbiasedly, to collect taxes and other incomes with the least amount of costs
possible; ensure the voluntary harmony of the taxpayers to the taxes, to take the necessary
precautions for the taxpayers to fulfil their responsibilities easily via providing a high-quality
service by looking out for the taxpayer rights, and to perform in accordance with the basic
principles of transparency, participation, productivity, effectivity, and being taxpayer-focused.
The departments of income and expenses have been separated. Currently, there is no income
department in the financial office. The income department is affiliated with the tax office
directorates. This is considered as a significant development with regard to the external
auditing that the Court of Accounts carry out.

One of the institutions carrying out the external auditing of Ziraat Bank and Halk
Bank, assigned to the Wealth Fund established in 2016, is the Court of Accounts. The
significance of this is that the Court of Accounts - which never executed bank external
auditing before - has took its first step to bank external auditing.

3.2. The Impact of Global and Local Crisis

Turkish Court of Accounts gained a new establishment and operation with 1961
Constitution Article No. 127 since the government budget showed changes in terms of quality
and structure and it was unable to fulfill the requirements of Law No. 2514. In this regard, the
Law No. 832 on Turkish Court of Accounts of February 21, 1967 was enacted in order that
Turkish Court of Accounts may conform to these developments and provision of 1961
Constitution (https://www.sayistay.gov.tr, 2017).

Turkey experienced subsequent economic crises at the end of 1970s and came across a
new economic crisis in 1980 without feeling the impact of stability programs on the macro
variables fully. The impact of stability decree of January 24, 1980 which was applied
following 1980 economic crisis, continued until 1990s but a new crisis came to exists in 1994.
With the aim of decreasing the impacts of this crisis, new stability decrees named 5 April
Decrees were put into practice on April 5, 1994. The stability precautions dated December 9,
1999 were put into practice following 5 April Decrees, but November 2000 and February
2001 crises broke out after these precautions. Following November 2000 and February 2001
crises, the Transition to Strong Economy Program which is still in force was put into practice
(Darican, 2013: 43-44).

Following November 2000 and February 2001 crises, some precautions were taken in
Turkey and the Law No. 5018 on Public Finance Management and Control which is still in
force was enacted in 2003.
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The world economy has grown rapidly as of 2005. As well this growth, the trade
volume has expanded, the inflation has bottomed out historically, the interest ratios have
decreased, and the liquidity opportunities have increased. Moreover, the fluctuations started in
the finance markets due to difficulties in the repayments of risky mortgages supplied to low
income earners in USA in 2007 summer, gained a depth as of November 2008 and turned into
a global crisis. The year of 2008 was a year at which the economic crisis continued by
intensifying in Turkey like all over the world (Aksoy, 2010; Darican, 2013).

In 2010, new Law No. 6085 on Turkish Court of Accounts was enacted with the
impact of either crises or European Union harmonization process.

3.3.Effect of European Union Harmonization Process

With respect to the finance control phase, the following evaluations on Turkish Court
of Accounts and external audit were made in the EU progress report annually (Bilge, 2010:
311-313).

In 2001, the following evaluations were made; ‘’The current implementation of Public
Internal Finance Control System is not such as to prevent the smuggling, corruption and other
serious illegalities. The roles and responsibilities with respect to internal and external finance
control are not determined clearly. There is no clarity between finance management and
control functions in the administration organization, especially in terms of internal and
external audit activities. Turkish Court of Accounts is not able to fulfill its external audit
duties and it shall focus on the performance audit.”’

In 2003, the following evaluations were made; any development was not seen as of
last progress report due to the delay on the enactment of Law on Public Finance Management
and Control. The financial control mechanisms within Turkish administration shall be
improved either in terms of legal frame or implementation. The effort shall be made to enact
the Law on Public Finance Management and Control, make necessary amendments on the law
on establishment of Turkish Court of Accounts and following these, implement these
arrangements in an effective way.”’

In 2004, the following evaluations were made; ‘’Turkey has made a considerable
progress in the field of legislation since last progress report along with the enactment of Law
on Public Finance Management and Control. Turkey shall center its efforts on the
establishment of relevant administrative organizations and enactment of revised Charter of
Turkish Court of Accounts to implement the new legislation in an efficient way.”’

In 2005, the following evaluations were made; ‘’The enactment of revised Charter of
Turkish Court of Accounts adequately shall be ensured in order that the external audit shall be
performed pursuant to Law on Public Finance Management and Control and revised
Charter.”’

In 2007, the following evaluations were made; ‘’The revised Law on Turkish Court of
Accounts must be enacted.”’
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In 2008, the following evaluations were made; ‘’A modest progress was made in the
field of finance control. It is required to make additional effort following the implementation
of Law on Public Finance Management and Control fully. In this direction, Turkey shall
update KIMK Political Document of 2002 and enact the revised Law on Turkish Court of
Accounts.”’

In 2009, the following evaluations were made; “’In general, a limited progress was
made in the field of finance control where the conformance is an advanced level. The
legislation on the implementation of Law on Public Finance Management and Control is in
force. The Law on External Audit which will align the external audits with relevant
international standards has not been enacted yet.”’

The public finance management was taken in hand again within the scope of reform
studies which were started with the effect of European Union candidacy process and the
implementation of fund was terminated with the Law No. 5018 on Public Finance
Management and Control which entered into force in 2003 and all incomes and expenditures
and debts of government were taken into scope fully and it is ensured to subject them to
legislative audit. In this way, a significant step was taken to switch the Turkish Court of
Accounts to an audit understanding focused on entire finance structure from an understanding
focused on single procedures and transform into a structure which produces more
comprehensive report. At the end of all these evaluations in the progress report, the Law No.
6085 was enacted and put into force in 2010. All activities at which public resources are used
are taken into the scope of audit of Turkish Court of Accounts with the Law No. 6085 on
Turkish Court of Accounts which entered into force on December 19, 2010 and the Prime
Ministry Supreme Audit Board which audits the government business enterprises was
included into body of Turkish Court of Accounts and the dichotomy in the external audit was
terminated. With this Law, Turkish Court of Accounts repositioned in conformity with
today’s conditions, international standards and conventional developments in the field of
management and audit (https://www.sayistay.gov.tr, 2017).

4. LAWS RELATED TO THE COURT OF ACCOUNTS AND EFFECTS ON
THE COURT OF ACCOUNTS

There have been three important laws that are influential in the structuring of the Court
of Accounts and on the external audit that the Court of Accounts carries out from 1967 to the
present day. These are Law No. 832, which was adopted and enforced in 1967 respectively,
Law No. 5018 on Public Financial Management and Control which was accepted and
enforced in 2003, and the New Court of Accounts Law No. 6085, which entered into force in
2010.

4.1. Law No. 832 (1967)

Law No. 832, which was adopted in 1967, was prepared in accordance with the
General Accounting Law No. 1050 and, the Court of Exchequer, which was formerly the
Court of Accounts, was completely abolished and the new Court of Accounts that is currently
active started into action.
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4.1.1. Causes of the Law No0.832

The most important event that led to the adoption and acceptance of the Law No. 832,
adopted in 1967, is the adoption of the 1961 Constitution. The name of 'the Court of
Exchequer’, which dates back to the Ottoman Empire, was changed as the Court of Accounts
in the 1961 Constitution. With the 1961 Constitution, new regulations on budgeting were
introduced. With this constitution, judicial review of the tax, expenditure and budget laws as
well as other laws has been made possible with the Constitutional Court's judicial review of
the compliance of the laws with the Constitution. With the 1961 Constitution, the budget was
requested to be shaped in a commission that is mostly consisted of the committee members of
the ruling group, who are rather experts, and the General Assembly was asked to generally
comply with this request. From 1964 onwards, the dual classification adopted in the
classification of budget expenditures was subjected to a three-fold classification as current-
investment and transfer expenditures (www.bumko.gov.tr_, 2018).

According to the new regulation of the 1961 Constitution on budgeting, Article 126 of
the Constitution states that "Expenditures of public entities outside the State and public
economic enterprises shall be made on an annual budget basis. The law may set specific
periods and procedures for investments related to development plans or for jobs and services
that will last more than one year. The way how to make and apply general and annexed
budgets is shown by law. The expression that "No provision can be stated in the budget law
other than the provisions related to the budget. " appeared in the 1961 Constitution. Similarly,
127. Article of the related Constitution states; "The Court of Accounts is obliged to monitor
all the revenue and costs and commodities of the departments with the general and annexed
budget on behalf of the Grand National Assembly of Turkey, to resolve the account and
transactions of the responsible and to do the processes regarding the analysis, monitoring and
decree jobs given by laws. The establishment, operation, audit procedures of the Court of
Accounts, and the qualifications, assignments, rights and obligations and other personnel
affairs of its members shall be governed by the law of guarantee of the Chairman. Audit
procedures of the commodities owned by the Armed Forces on behalf of the Turkish Grand
National Assembly are regulated by law in accordance with the principle of confidentiality as
required by national defense service. The phrase that "The audit of the Public Economic
Enterprises by the Turkish Grand National Assembly is regulated by law."” was stated the
1961 Constitution.

The expediency of the administration was used to be supervised. In this supervision,
the criterion of the contradiction to the equity and purview of the statutes that give the
authority to the government and the public interest were used (Yayla, 1964: 202, Azrak, 1985:
18, Durkal and Akbey, 2016: 13).

The public budget deficits were influential in the formation of this law. Except for
1951, there have been deficits in the budget from 1952 to 1960. Between 1952 and 1960,
internal and external borrowings and emission procedures were benefited in closing the
budget deficits. And as a result, the moratorium was declared in 1958 following the end of the
crisis in foreign debt payments. From 1963 onwards, the budgets were tried to be improved in
accordance with the development and programs. However, in the planned period, the problem
of budget deficits has been experienced continuously. This situation increased the need for the
Court of Accounts No. 832 (Tiigen, 1991: 8).
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4.1.2. The Content of the Law No. 832 and Its Effects on the Idea of Audit

In Law No. 832, only general and special budget administrations and local
administrations are included in the scope of audit.
Also, with this law, only compliance audit and EET (Efficiency, Effectiveness, Thriftiness)
audit since 1996 were allowed. In Turkey, with Law No. 4149, "efficiency, effectiveness and
thriftiness” (EET) audit possibility has been introduce to the Court of Accounts in 1996.
Furthermore, with the Law No. 832, there was no possibility of publicizing the reports.
Moreover, there were restrictions on the control of state property in the hands of public
administrations related to defense, security and intelligence in the related statute
(Ozekicioglu, 2017: 614).

In addition, because of the phrase stated in Article 45 of the Law No. 832 "No appeal
can be made to the Council of State against the decisions given by the Court of Accounts” the

Court of Accounts was used to be accepted as one of the high courts (Taytak and Saking,
2018: 103).

In addition, together with the Law No. 832, the principle of the strict liability of the
accountants who are responsible for the keeping of the state account and the accountants were
held first degree liable.

In summary Law No. 832;

* [t was prepared by taking the arrangements on Law No. 1050.

* The audit field was defined in conformity with the Law No. 1050.

* The audit is centered upon the accounting and the responsibility is assumed by the
accountant.

* The Grand National Assembly of Turkey and reporting are exempted from Statement
of General Compliance.

* A significant part of audit is concluded with judicial decision.

* At the end of judgement, the indemnification or exculpation order is given.

4.2.  Public Financial Management and Control Law No. 5018 (2003)

Law No. 5018 is a very important law that has brought many innovations in public
financial management, supervision and state accountancy. It is also regarded as the
constitution of public financial management.

4.2.1. Causes of Law No. 5018

In terms of developed countries, efforts to reshape and restructure the public financial
management and budget systems on the axis of efficiency, effectiveness and thriftiness have
gained momentum since the 1980s. The most important reason for this is the financial crises
that have been experienced in many countries in recent years, the high public deficits caused
by the opening of the scissors between public incomes and expenses, and the public internal
and external debt dynamics that have become unsustainable. This situation led many
countries, especially the developed countries, to question the public financial management
system (Ergen, 2016).
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Today, the relationship between different Court of Accounts are increasing and their
relations are not limited to mutual knowledge and experience sharing, but they also reach the
point of enforcement of joint audit projects. The INTOSAI (International Organization of
Supreme Audit Institutions), to which the Republic of Turkey Court of Accounts is also a
member, plays an important role in the establishment, competence and dissemination of
international auditing standards, auditing methods and techniques. In this sense, the countries
that are member of INTOSAI United Nations or of the United Nations' specialized agencies
are the organisation of supreme audit institutions. Purpose of INTOSAI can be summarized as
strengthening and ameliorating the relations among the supreme audit institutions, sharing
experiences with information and opinion exchange especially in the field of public financial
audit and providing support in the areas that the members need. INTOSAI was established in
1953 in Cuba/Havana with the participation of 34 countries in the Congress and the number
of members reached 186. The congresses held by INTOSAI in a different country every three
years have the characteristics of a forum where current and important audit problems in the
public sector are discussed and necessary advice decisions are taken. Turkish Republic Court
of Accounts has been a member of INTOSAI since 1965 and consistently participates in
delegations composed of presidents and senior officials. Turkish Republic Court of Accounts
is also a member of the INTOSAI Privatization Working Group and has hosted the meetings
of this group in 1995 and 1997 (Ozbirecikli, Ertas and Korkmaz, 2008: 2439, Caliskan, 2015:
69-70).

Moreover, since 2001, the increase of capital mobility in the world has started to make
concerted or joint account system compulsory (Topakkaya, 2006: 64). These searches have
been instrumental in uncovering different enrollment principles. There are two basic
principles in which the accounting transactions are recorded, as cash and accrual basis. Cash-
based accounting is concerned with the date when the cash is paid or received, regardless of
the time of the services and benefits acquired from the transactions. Essentially, the most
fundamental feature of traditional government accounting systems is their reliance on cash-
based accounting. Information on the assets and responsibilities of the state in the
implementation of the budget in the cash-based accounting system cannot be fully and timely
recorded. On the other hand, continuity is one of the basic accounting principles. In the cash-
based accounting system, transactions and budget applications remain in the year that they
belong. Assets, liabilities and receivables, which are liquid assets of the State, cannot be
transferred to the new fiscal year. In this respect, the transactions that arise from the past years
in the budget implementation of the state cannot be separated from the current application.
Article 51 of the Law No. 5018 has included both a cash-based and an accrual-based
accounting system. According to the provisions of this article, income and expenditures
should be shown in the accounts of the year in which they are accrued as a requirement of the
accrual accounting system and budget transactions should be shown in the accounts of the
year in which the collection and payment transactions actually take place as a requirement of
the cash-based accounting system (Tosun and Cebeci, 2006: 128, 2012: 70-71)).

4.2.2. The Content of Law No. 5018 and the Idea of Audit
Law No. 5018, is a very important law, including all-around changes in public

financial management, and accepted as the constitution of the public financial management in
Turkey. It has brought many innovations in public financial management. It passed into
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history as the law that provided the transition to the performance-based budget, transition to
public internal auditing, transition to accrual-based government accounting, respectively and,
giving the Court of Accounts new rights in the external audit.

Parallel to the developments experienced in the field of public financial management
in the world, the first one of the fundamental changes in the external audit legislation within
the Turkish public administration is the Law No. 5018 on Public Financial Management and
Control. With the Law No. 5018 (Ozekicioglu, 2017: 607);

* The audit 1s divided into two as before and after the expenditure. In this context, the
Ministry of Finance and Court of Auditors' pre-expenditure control authorities (visas and
registrations) were terminated; the preliminary financial controls have been transferred to the
expenditure units and financial services units of the institutions.

* Accounting application differences between public institutions are eliminated; In
accordance with this authority of Law No. 5018, "General Management Accounting
Regulation™ was prepared and enforced on 12.02.2014. In this regard, both the Internal Audit
Units, and the Court of Accounts could work more effectively. The Internal Audit Units,
Internal Audit Board and the Court of Accounts, which will function in the institutions, have
undertaken important duties and responsibilities at the point of specialization in supervision.

» Submission of the audit reports prepared by the Court of Accounts to the TGNA and
its declaration to the public has opened the way for transparency and publicity in public
financial management.

* The Court of Accounts became an institution responsible for external auditing; the
scope of its external audit task to be carried out has been expanded to include public
institutions and organizations within the scope of general administration.

In particular, the accountability principle is shaped by the "Principle of Management
Responsibility”, which became more prominent with the Law No. 5018. In this context,
within the framework of "General Principles of the Use of Public Sources™" stated in the 3.
section of the Law No. 5018, Article 8 includes; "The officials in the public administrations
shall be responsible for the acquisition, use, accounting, reporting of the resources in an
effective, economic, efficient and legal manner, and taking necessary measures to avoid abuse
of resources with respect to the use of their authorities and responsibilities and obliged to give
account to the competent authorities” (5018 S.K., 2003).

In Summary Law No: 5018;

* The audit field of Turkish Court of Accounts was expanded.

*The external audit is conducted by Turkish Court of Accounts on behalf of Grand
National Assembly of Turkey.

* It is conducted in conformity with internationally recognized audit standards.

» It has two types such as regularity and performance.

* The results of audit are reported to parliament on regular basis.
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4.3. Law No. 6085 of the Court of Accounts (2010)

It is a comprehensive external audit law enacted in 2010 that gives new authorities to
the Court of Accounts and takes its power from the Law No. 5018.

4.3.1. Causes of the Law No. 6085

The Laws No. 1050 and 832 could not respond to the needs in time due to either the
inadequacy of their scope or with regard to the management and supervision techniques they
have. It is obligatory that the public financial management and supervision system be revised
both due to the enforcement of the economic and financial developments that our country has
reached, and in the context of eliminating possible inconsistencies in the process of
harmonization with the European Union legislation. From this point, primarily the Law No.
5018 became effective in 2003, and later the Law No. 6085, which took its power from the
Law No. 5018, entered into force. With the Law No. 6085, the Court of Accounts was also
given the role of an institution that performs external auditing with the new public financial
management and audit system, as well as an audit and judicial body that performs accounting
and reporting duty. In this framework, the audit area of the Court of Accounts has been
increased to include almost all public administrations, and the number of reports to be issued
has also been diversified. So much so that the Court of Accounts will conduct regular
(financial and compliance) inspections as well as performance inspections. As a result of
these inspections, according to the situation, reports such as the report on the trial, the audit
report, the Court of Accounts report will be prepared. These developments and changes
constitute an indication that the tasks, powers and roles of the Court of Auditors increase
(Soyler, 2012: 62).

Significant progress has been made both in the Law No. 5018 and the Law No. 6085.
Indeed, in Article 1 of the Law No. 5018, it is seen that the purpose of this law is summarized
as the preparation and implementation of public budgets, the accounting of financial
transactions, their reporting and financial control. In the 68th article of the same law, it was
emphasized that the aim of external audit conducted by the Court of Accounts was to examine
the management's financial activities, decisions and transactions and report them to the
TGNA. On the other hand, Article 5 of the Court of Accounts Law No. 6085 states that the
Court of Accounts will audit the financial activities, decisions and transactions of public
administrations within the framework of accountability and submit accurate, adequate and
timely information to the TGNA and present reports (Soyler and Colak, 2012: 146). Because,
reporting and publicly declaring how public resources are used according to internationally
accepted accounting and reporting standards form the basis of financial transparency and
accountability (Saking, 2011: 184, Soyler, 2012: 74).

4.3.2. The Content of Law No. 6085 and the Idea of Audit

There were two supreme audit boards in our country before Law No. 6085 on Turkish
Court of Accounts. The Prime Ministry Supreme Audit Board which was established with
repealed Decree-Law No. 72 was responsible for the audit of government business
enterprises. As mentioned above, the Supreme Audit Board (YDK) of which foundations
were laid in the first years of Republic was established as reporting to Prime Ministry. Despite
that it is not stated in the Constitution Article No. 165 by name, it is foreseen in the preamble
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of article that the audit of government business enterprises shall be made by Supreme Audit
Board and the audit of Grand National Assembly of Turkey shall be conducted on Supreme
Audit Board reports. However, the Supreme Audit Board assigned to make the audit of
government business enterprises on behalf of legislative organ was criticizes frequently since
it was reporting to Prime Ministry, the assignment of Chairman and Members of Board was
made by the Council of Ministers, the Supreme Audit Board had no authority to investigate
the issues for which investigation and inspection is rendered necessary in its reports, the cases
requested to be investigated are referred to Prime Ministry by the competent authorities and
the subjects requested to be inspected and investigated are concluded by the inspection boards
and the foresights and commitments were made in some national and international documents
with respect to the merge of the Supreme Audit Board with Turkish Court of Accounts. With
the Law No. 6085 on Turkish Court of Accounts provisional article no. 4 following a few
inconsequential attempts, the Supreme Audit Board was transferred to Turkish Court of
Accounts along with its all personnel, vehicles, tools, movable and immovables and budget.
Turkish Court of Accounts which was established in 1862 was carrying out its activities
pursuant to provisions of repealed Law No. 832 before the Law No. 6085. The Law No. 832
was an old law which was enacted in 1967. The organization of Turkish Court of Accounts
with a new legal regulation became compulsory especially along with the enactment of Law
No. 5018 on Public Finance Management and Control. Turkish Court of Accounts was
reorganized with the Law No. 6085 enacted for this reason. (Polat, 2012: 124).

Today, the audit of government business enterprises is made by Grand National
Assembly of Turkey and sentenced with the Constitution Article No. 165. The Grand
National Assembly of Turkey carries out this task by favor of KIT Commission by receiving
support from Turkish Court of Accounts (repealed Supreme Audit Board) (Polat, 2012: 137).
Moreover, Turkish Court of Accounts assessing board was established pursuant to Law No.
6085 on Turkish Court of Accounts Article No. 80 to evaluate and settle the audit reports in
the public. The regulation with respect to working principles of report assessing body entered
into force with Official Gazette dated March 26, 2015. Pursuant to Law and regulation, the
audit reports prepared in the public administrations are not binding unless they go through this
authority.

The types of Turkish Court of Accounts reports (https://www.sayistay.gov.tr, 2017);

o Statement of General Conformity,

o External Audit General Evaluation Report,
o Accountability General Evaluation Report,
o Financial Statistics Evaluation Report,

o Turkish Court of Accounts Audit Reports with Respect to Public
Administrations,
o General Audit Reports of Development Agencies,
Audit Reports of Public Administrations,
General Report of Public Administrations,
Reports Basis to Judgement and
Financial Audit Reports of Political Parties.

The statement of general compliance, external audit general evaluation report,
accountability general evaluation report, financial statistics evaluation report and Turkish
Court of Accounts audit report with respect to public administrations among these reports are
submitted to Grand National Assembly of Turkey. The audit report of Turkish Court of
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Accounts with respect to public administrations are also sent to relevant public
administrations; the statement of general compliance, external audit general evaluation report,
financial statistics evaluation report and activity general evaluation report are sent to Ministry
of Finance; the external audit general evaluation report and activity general evaluation report
is sent to Ministry of Internal Affairs. The general audit report of development agencies is
sent to Ministry of Development and Grand National Assembly of Turkey. With respect to the
local administrations, the audit report of Turkish Court of Accounts on municipality and
subsidiary administration, special provincial administration and local administration company
and union shall be submitted to public administrations to be discussed in the councils.

The annual audit report issued at the end of audit of public administrations is
submitted to Grand National Assembly of Turkey within the frame of regulation and sent to
Ministry of Development, Undersecretariat of Treasury and relevant public administrations.
The audit reports prepared by Turkish Court of Accounts are disclosed to public after they are
submitted to Grand National Assembly of Turkey and relevant public administrations. In this
regard, the statement of general compliance, external audit general evaluation report,
accountability general evaluation report, financial statistics evaluation report and general audit
report of development agencies are published in the website of Turkish Court of Accounts and
other reports are disclosed to public as the processes are completed. The reports basis to
judgment with respect to annual accounts are submitted to Turkish Court of Accounts
judgment administrations to give a verdict with the frame of Law No. 6085 and relevant
legislation and the verdicts issued are notified to those concerned. Moreover, the decrees
given at the end of jurisdiction process are opened to access of those concerned by publishing
in the website of Turkish Court of Accounts within the frame of legislation. The reports
issued at the end of financial audits of political parties are sent to Constitutional Court to give
a verdict on this subject and the decrees of Supreme Court with respect to the audit of
political parties are published in the Official Gazette (https://www.sayistay.gov.tr, 2017).

The reports issued at the end of regularity and performance audits are consolidated as
of administrations (http://kontrol.bumko.gov.tr, 2017):

* One copy is delivered to relevant public administration and it is responded by the
senior Mmanagement.

* Turkish Court of Accounts submits the audit reports and external audit general
evaluation report to be issued by taking the responses given to them in consideration, to
Grand National Assembly of Turkey.

* The audit results of each public administration audited are indispensable part of this
report.

* The reports are submitted to Grand National Assembly of Turkey simultaneously
with statement of general compliance (13 September).

* The External Audit General evaluation report, Activity General evaluation report and
Audit Results of Administrations are discussed before the budget and final account.
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* The statement of general compliance and external audit general evaluation report are
issued by benefitting from each other.

» Except for the cases that it is forbidden by laws, the reports of Turkish Court of
Accounts are disclosed to public by the president of Turkish Court of Accounts or vice
president to be assigned by him/her in fifteen days after they are submitted to Grand National
Assembly of Turkey and sent to relevant public administrations.

* The issues with respect to disclosing the reports to be prepared at the end of audits of
public assets in the hand of public administrations of defense, security and intelligence to be
made pursuant to this Law, to public; they shall be prepared by Turkish Court of Accounts by
taking the opinions of relevant public administrations and issued with a regulation to be made
by Council of Ministers.

4.4. Innovations in the Idea of Audit in 2018

The development in information technologies affects the level of expectations for
public services. Today, it is not enough to improve the technology anymore, and it is
necessary to adopt the structural changes appropriate to the needs of the modern age in
business conception and business processes. Studies such as the implementation of e-
government, the automation of accounting services from a single center (Say2000i), and the
provision of some of the institutional services through web-based applications should be
considered within this scope. Today, dependency on information technology is increasing
both in terms of both individual and institutional aspect. However, as individual and societal
dependence on information systems increases, susceptibility to breakdowns and attacks that
may occur in these systems is also increasing. Attacks on computer systems and networks or
disruptions that can occur in these systems can cause serious loss of money, time, reputation
and valuable information. A decade ago, while the threats to the security of information
technology and the security of information held by these technologies were the threats like
simple theft or hardware disturbances, which can be prevented by keeping them centrally
locked in the rooms, today rapid evolution and spreading of information technologies and
services, and their remote management brings a variety of security threats to the agenda. In
other words, ensuring the security, protecting the integrity and controlling the access to ensure
confidentiality and system continuity of the information systems that are sensitive in terms of
the institution, the services that are provided through this system and the information held in
this system through all kinds of media (floppy, CD, DVD, computer, network, internet etc.)
with the infrastructure services related to information technology becoming cheaper and
widespread use of the internet have been increasingly getting more complex (Yildiz, 2011).

The expectations from new auditing system are as follows (https://www.bumko.gov.tr,
2017):

e Obtaining and using the public resources in an effective, economic and efficient
way,

e Increasing the control level in expenditure processes,

¢ Developing financial reporting opportunities in the public,

201



The Journal of Accounting and Finance July/2018

e Using statistical analysis methods in the decision-making processes in an effective
and widespread manner,

e Minimizing the paper use along with the dissemination of electronic document and
eliminating the problems resulted from paper-based processes,

e Using the human source in efficient areas depending on the increase of automation
level,

e Increasing the opportunities for using the computer-aided techniques in the internal
and external audit activities,

e Accelerating the e-government system process that our country has undergoing.
5. CONCLUSION

The Court of Accounts' understanding of external auditing has been influenced by
economic and political factors, harmonization efforts by the European Union, economic crises
and technological developments. With this change, three laws have been prepared. These are
the following laws respectively; Law No. 832 (1967), Law No. 5018 (2003), Law No. 6085
(2010). According to the Law No. 832 on the Court of Accounts that went into effect in 1967,
Auditing of the Court of Accounts was very limited. The Court of Accounts carried out
financial auditing and conformity auditing under the name of regularity auditing.
Performance auditing was not carried out on the public institutions. Regarding accounting,
the responsibility in public institutions was solely on the accountants. In public, a passage
from a system that only holds the accountant responsible according to the Law No. 832 to a
new system that adopts accountability and transparency according to the Law No. 5018
happened. This system is one in which the people that made mistakes are responsible. While
the old system was established on punishments, the new system is established more on
encouraging tasks that are well-done. In the new system, the principle of accountability of
management is valid. Also, with the Law No. 5018, the preaudit authority that was included
in the previous Law No. 832 and Law No. 1050 in the Court of Accounts was revoked. The
aim is to ensure that the spending and accounting processes of public institutions are provided
more rapidly. The audit sphere of the Court of Accounts has been expanded with the Law
No. 5018. With the Law No. 6085, a revision of the organisation of the Court of Accounts
was resorted to. A department called Board of Report Evaluation has been established. The
audit sphere of the Court of Accounts has been highly expanded. Many institutions including
State Economic Enterprises and state banks have been included under the umbrella of external
auditing. These state banks are Ziraat Bank and Halk Bank that have been transferred to the
wealth fund. Also, again according to Law No. 6085, the Court of Accounts cannot carry out
conformability auditing, and decisions towards limiting and revoking the the discretional
power of the authority cannot be taken. The auditing is being carried out in accordance with
the generally accepted international auditing standards. The Court of Accounts and the
auditors will execute the auditing activities as independent and impartial. The Court of
Accounts cannot be instructed regarding the planning, programming, and execution of the
auditing duty. With the most recent regulation, the Court of Accounts' audit covers regularity
auditing and performance auditing. A new auditing system adopted in 2018 and in the future
is aimed at a system with fewer duplicate records and mistakes. It is aimed at a structure
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where more people are produced with fewer people, and a system in which control can be
done centrally in electronic environment. Currently, the audit area of the Court of Accounts is
gradually expanding. The Court of Accounts had not done bank auditing before. Today, the
Court of Accounts also conducts the supervision of public banks (Ziraat Bank and Halk
Bank).
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