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Ozet

Amag: Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye ve Giliney Afrika’da faaliyet gosteren katilim bankalarinin entegre
raporlama skorlari arasinda farklilik olup olmadigin, her iki iilkede katilim bankalarinin entegre raporlama
skorlar1 ile firma biiyiikliikleri, varlik devir hizlari, net kar / satis oranlari, 6zkaynak karliliklari, aktif
karhliklari, finansal kaldirag oranlari ve bor¢ / 6zkaynak oranlar1 arasindaki iliskiyi tespit etmektir.

Yontem: Tiirkiye ve Giliney Afrika’da faaliyet gosteren katilim bankalarinin 2014, 2015 ve 2016 yillarina ait
yillik raporlari incelenerek entegre raporlama skorlari hesaplanis, hesaplanan entegre raporlama skorlari ile
isletmelerin finansal performanslar1 arasindaki iliski SPSS 20 veri analiz programi kullanilarak korelasyon
analizine tabi tutulmustur.

Bulgular: Analiz sonucunda entegre raporlamada Tiirkiye ve Gliney Afrika arasinda farklilik oldugu, 2015 ve
2016 yillarinda isletmelerin entegre raporlama skorlari ile firma biiytiklikleri arasinda, 2016 yilinda entegre
raporlama skorlari ile varlik devir hizlar1 arasinda pozitif iliski oldugu tespit edilmistir. Buna karsilik,
entegre raporlama skorlar1 ile karlilik oranlar1 ve finansal yap1 oranlari arasinda herhangi bir iliskiye
rastlanamamustir.

Anahtar Kelimeler: Entegre Raporlama, Katilim Bankalari, Tiirkiye, Giiney Afrika

JEL Kodlar1: M400, M410, M480

THE RELATIONSHIP BETWEEN INTEGRATED REPORTING AND FINANCIAL PERFORMANCE: A
RESEARCH ON PARTICIPATION BANKS IN TURKEY AND SOUTH AFRICA

Abstract

Objectives: The aim of this study is to determine whether there is a difference between the integrated
reporting scores of the participation banks in Turkey and South Africa, is to determine the relationship
between integrated reporting scores with firm size, asset turnover, net profit / sales ratios, profitability on
equity, return on assets, financial leverage ratios and debt / equity ratio in both countries.

Methods: Integrated reporting scores of participation banks in Turkey and South Africa was tried to be
calculated by reviewing the annual reports for 2014, 2015 and 2016, the relationship between integrated
reporting scores and financial performances of companies was tried to be analyzed using the SPSS 20 data
analysis program.

Results: As a result of the analysis, it was found that the differences between Turkey and South Africa on
integrated reporting, it was determined that there was a positive correlation between between integrated
reporting scores and firm size in 2015 and 2015, was a positive correlation between integrated reporting
scores and asset turnover rates in 2016. On the other hand, there was no correlation between integrated
reporting scores and profitability ratios and financial structure ratios.

Keywords: Integrated Reporting, Islamic Banks, Turkey, South Africa
Jel Codes: M400, M410, M480
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Giris

Finansal agidan bakildiginda isletmenin temel amaci hissedarlarin servetini arttirmay1 hedeflemek olarak
aciklanabilen deger maksimizasyonudur. Isletme faaliyetlerinin etkinligi saglanirsa isletmenin hisse
senetlerinin piyasa degeri artacak, dolayisiyla hissedarlarin sermaye kazanci da artmis olacaktir. Isletme
faaliyetleri ile hissedarlari i¢in finansal deger yaratmaya ¢alisirken, cevre, toplum ve makroekonomik agidan
olumlu veya olumsuz etkiler yaratmaktadir. isletmenin cevre ve toplum iizerindeki olumsuz etkileri
1970’lerde Birlesmis Milletler'in giindemine gelmistir. Birlesmis Milletler 1972 yilinda BM insan Cevre
Konferansi diizenlenmis, 1983 yilinda ise Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (World Commission on
Environment and Development)'nu kurmustur. Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu tarafindan yapilan
calismalar sonucunda 1987 yilinda “Report of the World Commission on Environment and Development:
Our Common Future” baslikli rapor yayinlanmistir. Bu raporun yayinlanmasi ile birlikte stirdirtlebilir
kalkinma kavrami giindeme gelmis, tiim diinyada c¢evre ve toplum iizerinde yaratilan olumsuz etkilerin
azaltilmasi ve olumlu etkilerin arttirilmasina 6nem verilmeye baslanmigtir.

Gilinimiizde isletmelerden hissedarlar icin finansal deger yaratmaya ¢alismanin yaninda, calisanlar,
toplum, dogal cevre gibi i¢ ve dis ¢cevre unsurlari icin de deger yaratmaya ¢alismalar1 beklenmektedir. Diger
bir ifadeyle isletmeler finansal sermaye yaninda, insan sermayesi, fikri sermaye, liretilmis sermaye, dogal
sermaye, sosyal ve iliskisel sermaye unsurlar icin de deger yaratmak durumundadirlar. isletmeler finansal
sermaye liizerinde yaratilan degeri yani finansal performanslarin1 hukuki diizenlemelere gore hazirlamak
zorunda olduklar1 finansal raporlar ile bilgi kullanicilarina aktarmaktadirlar. Bununla birlikte, finansal
sermaye disinda diger sermaye unsurlari iizerinde yaratilan degeri yani finansal olmayan performanslarini
gonillilik esasina dayali olarak c¢evre raporlari, kurumsal sosyal sorumluluk raporlar1 veya
stirdiiriilebilirlik raporlari ile bilgi kullanicilarina aktarmaktadirlar. Ancak giiniimiizde finansal ve finansal
olmayan performansin birlikte dikkate alinmasi ve raporlanmasi gerektigi diisiiniilmeye baslanmistir.
Finansal ve finansal olmayan performansin bilgiler arasi baglanti saglanacak sekilde tek bir raporda
sunulmasi i¢in 2009 yilindan itibaren yapilan ¢alismalar entegre raporlamay giindeme getirmistir.

Entegre raporlama yeni bir kurumsal raporlama yaklasimi olarak anilmaktadir. Entegre raporlama
konusunda hiikiimetler, dizenleyici ve denetleyici kuruluslar, standart belirleyiciler, akademisyenler ve
bircok kisi veya kurum tarafindan c¢alismalar yapilmaktadir. Bu calisma konularindan birisi entegre
raporlama ile isletmenin finansal performansi arasinda iliski olup olmadigidir. Bu nedenle bu calismada
entegre raporlama ve katilim bankalar1 hakkinda bilgi verilmeye ¢alisilacak, katilim bankalarinda entegre
raporlama ve finansal performans iliskisi Tiirkiye’de ve Gliney Afrika’da faaliyet gosteren katilim
bankalarinin verileri kullanilarak incelenmeye ¢alismistir.

1. Entegre Raporlama

Isletmeler finansal ve finansal olmayan performanslarini ayri raporlar ile bilgi kullanicilarina sunmakta iken,
2009 yilinda Accounting for Sustainability (A4S) Project kapsaminda gergeklestirilen bir forumda finansal ve
finansal olmayan performansin entegre bir bicimde raporlanmasina imkan verecek bir kurumun kurulmasi
ve cercevenin hazirlanmasi karari alinmistir. “The Prince’s Accounting for Sustainability (A4S) Project
kapsaminda, 17 Aralik 2009 tarihinde “Governance&Collaboration: Establishing an International Integrated
Reporting Committee” temali A4S forumunda Galler Prensi, kurumsal raporlamada entegre yaklasimi
gelistirmeleri icin, Uluslararasi Muhasebeciler Federasyonu (International Federation of Accountants -IFAC)
ve Kiiresel Raporlama  Girisimi  (Global Reporting Initiative -GRI) isbirligine davet
etti”(www.accountingforsustainability.org/ ). Galler Prensi’'nin bu cagrisi sonrasinda IFAC ve GRI'nin
calismalar1 sonucunda 2010 yilinda Uluslararasi Entegre Raporlama Komitesi (IIRC) kurulmustur. IIRC
uluslararasi alanda isletmeler entegre raporlama siirecinde yol gosterecek olan bir cerceve hazirlama
konusunda ¢esitli calismalar ve isbirlikleri yapmis, c¢alismalar1 sonucunda 2013 yiinin Aralik ayinda
Uluslararasi Entegre Raporlama Cergevesini yayinlamistir.

Entegre Raporlama, entegre diisiince bi¢imi lizerine insa edilen ve bir kurulus tarafindan zaman icinde
yaratilan deger hakkinda bir entegre raporun ve deger yaratma siirecinin unsurlar1 hakkindaki diger ilgili
bildirimlerin yayinlanmasiyla sonuclanan bir siirectir (IIR, 2013a: 33). Bir entegre rapor bir kurulusun
stratejisinin, kurumsal yonetiminin, performansinin ve beklentilerinin kurulus dis ¢evresi baglaminda kisa,
orta ve uzun vadede deger yaratmayi nasil saglayacaginin kisa ve 6z bir sekilde bildirilmesidir (IIRC, 2013a:
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7). Entegre raporlama bir siire¢ olup, bu siirec isletme faaliyetlerinin planlanmasindan denetlenmesine,
faaliyetler sonucunda tiim sermaye unsurlar1 iizerinde yaratilan degerin entegre rapor ile bilgi
kullanicilarina aktarilmasina kadar tiim asamalar1 igermektedir. Amag, tiim sermaye unsurlar: tizerinde
deger yaratmak, yaratilan degeri ve isletmenin biitlinciil performansini ortaya koymaktir.

Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesi'ne gore bir isletme tarafindan kullanilan ve etkilenen sermaye
unsurlar1 6 grupta toplanabilir. Bu sermaye unsurlar1 Cercevede Ilke 2.10 ile Ilke 2.19 arasinda su sekilde
ifade edilmistir:

1. Finansal sermaye
Uretilmis sermaye

Fikri sermaye

Insan sermayesi

Sosyal ve iligkisel sermaye
6. Dogal sermaye

i W

Isletme faaliyetlerini yerine getirebilmek ve stratejik amaclarina ulasabilmek icin 6 sermaye unsurunu
kullanir. Faaliyetleri sonucunda yine bu 6 sermaye unsuru ilizerinde olumlu veya olumsuz etkiler veya
degisimler yaratir. Cercevede bu durum deger yaratma olarak ifade edilmektedir. “Deger yaratma, kurulusun
faaliyet ve ¢iktilarinin sermaye ogelerini arttirmasi, azaltmasi ya da doniistiirmesiyle sonuclanan siiregtir
(IIRC, 2013a:7). Ornegin, isletme hissedarlarindan sagladig1 finansal sermaye ile isletme faaliyetlerini
yuriiterek faaliyetleri sonucunda kar eder ve finansal sermaye lizerinde artis yaratir. Bu durum deger
yaratma olarak ifade edilir.

Cerceveye gore isletme faaliyetleri ile tim sermaye unsurlari iizerinde yaratilan deger entegre rapor ile bilgi
kullanicilarina aktarilir. IIRC tarafindan hazirlanan ve yayinlanan Uluslararasi Entegre Raporlama Cercevesi
entegre raporlama siirecinde isletmelere yol gosterici niteliktedir. Uluslararasi Entegre Raporlama Cercevesi
Kilavuz Ilkeler ve Icerik Ogelerinden olusmaktadir. Cercevede yer alan Kilavuz Ilkeler ve Icerik Ogeleri Tablo
1'de verilmigtir.

Tablo 1: Uluslararasi Entegre Raporlama Cercevesi ilkeleri

Kilavuz ilkeler icerik Ogeleri
* Stratejik Odak ve Gelecege Yonelim ¢ Kurumsal Genel Goriiniis ve Dis Cevre
* Bilgiler Arasi Baglanti * Kurumsal Yonetim
* Paydaslarla Iliskiler * Is Modeli
* Onemlilik * Risk ve Firsatlar
* Kisalik ve Oz Olma * Strateji ve Kaynak Tahsisi
¢ Guvenilirlik ve Tamlik * Performans
¢ Tutarlilik ve Karsilastirilabilirlik * Genel Gortinls

e Hazirlik ve Sunum Temeli

2. Katilim Bankacilig: / Katilim Bankalari

Banka, kisa ve orta vadeli fon transferine aracilik ederek tasarruflarin yatirioma déniismesini saglayan, kaydi
para yaratan, bireylere yasamlarini kolaylastirici hizmetler sunan, tasarruflarin iilke ekonomisine katkida
bulunacak sekilde kullanilmasini saglayan kurumdur (Kayali ve Yiiksel, 2014:68). Bankalar mevduat
bankalari, kalkinma ve yatirnm bankalar1 ve katihm bankalar1 olmak tlizere 3 temel grupta hizmet
vermektedirler. “Tasarruf ve yatirim yapmak noktasinda insanlarin inanclar1 ve inang sistemleri oldukca
etkili olmaktadir. islamiyet’te ve diger dini inanislarda faiz (riba) haram sayildig: icin Geleneksel Bankacilik
sistemini yatirim ve tasarruf araci olarak kullanmak istemeyen bir¢ok insan bulunmaktadir (Ozen, Senyildiz
ve Akarbulut, 2016: 2). Diger bir ifadeyle inanclari geregi faiz kazanci elde etmek veya faiz 6demek
istemeyen kisi veya kurumlar mevduat bankalar ile ¢alismaktan kaginmaktadirlar. Faiz kazanci elde etmek
veya faiz 6demek istemeyen ancak tasarruflarini yatiroma doniistiirmek veya ticari faaliyetlerini yliriitmek
isteyen kisi veya kurumlar katilim bankalarina yonelmektedirler.
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Katilim bankalari, Faizsiz Bankacilik veya Islami Bankacilik olarak da anilmaktadirlar. “Katihm Bankacihig,
faizsizlik prensiplerine gore c¢alisan, bu prensiplere uygun her tiirlii bankacilik faaliyetlerini gerceklestiren,
kar veya zarara katilma esasina gore fon toplayip, ticaret, ortaklik ve finansal kiralama yontemleriyle fon
kullandiran bir bankacilik modelidir (http://www.tkbb.org.tr/Documents). 5411 sayili Bankacilik
Kanunu’'na gore Katilim Bankasi, “6zel cari ve katilma hesaplar1 yoluyla fon toplamak ve kredi kullandirmak
esas olmak iizere faaliyet gosteren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye’deki
subeleri” olarak tanmimlanir. Faizsiz bankacilikta gaye, halkin biitiin tasarruflarinin iktisadi hayata kanalize
edilmesi ve riskin paylasilmasidir. Faizsiz banka sahipleri a¢isindan kara baktigimizda ise, kar hizmet i¢in
gereklidir, bizatihi hedef degildir. Katilim bankalari sadece ve sadece para kazanmak icin kurulmaz. Asil gaye
kar etmek degil, hizmettir (http://www.tkbb.org.tr/Documents/Yonetmelikler).

Literatiirde tarihsel gelisimi incelendiginde, diinyada katilim bankaciliginin 1970’lere dayandigi ifade
edilmektedir. “1974 yilinda Cidde’de kurulup, 1975 yilinda faaliyete gecen ve halen faaliyetini devam ettiren
Islam Kalkinma Bankasi yasayan faizsiz bankalarin ilkidir (TKBB, 2009:83). Diinyada ilk érnegine 1974
yilinda rastlanan katilim bankaciliginin diinya ¢apinda biiyiiyen bir 6neme ve paya sahip oldugu séylenebilir.
“Diinya’da katilim bankalarinin varhiklarinin 2004-2012 yillar arasinda ortalama %40 biiyiiyerek 1,3 trilyon
ABD Dolar seviyelerine ulasmasi bu is modelinin ne kadar benimsendigini gostermektedir (Deloitte,
2014:3).

Literatiirde, Tiirkiye’de katilm bankaciiginin temellerinin 1985 yilinda yaymnlanan “Ozel Finans
Kurumlarinin Kurulmasi, Faaliyetleri ve Tasfiyelerine Iliskin Bakanlar Kurulu Karari’na dayandigi, katilim
bankalarinin 4491 sayili Bankalar Kanunu ile banka iinvani aldig1 ifade edilmektedir. Halen yiriirliikte
bulunan 5411 sayili Bankacilik Kanunu’'nda da katilim bankalarina iliskin diizenlemeler mevcuttur. Tiirkiye
Katilm Bankalar1 Birligi (TKBB)'nin resmi internet sitesi olan http://www.tkbb.org.tr/’den alinan bilgiye
gore Ulkemizde 24.12.2017 tarihi itibariyle Albaraka Tiirk Katilm Bankasi, Kuveyt Tiirk Katiim Bankasi,
Tirkiye Finans Katilm Bankasi, Vakif Katilim Bankasi ve Ziraat Katilim Bankasi olmak tizere 5 adet katilim
bankasi mevcut olup, bu bankalarin Tiirkiye ¢capinda 1009 subesi faaliyette bulunmaktadir.

3. Entegre Raporlama ve Finansal Performans iliskisi: Tiirkiye ve Giiney Afrika’da Faaliyet Gosteren
Katilim Bankalar1 Uzerinde Bir Arastirma

3.1. Calismanin Kapsami

Arastirma evreni olarak Tiirkiye'de ve Gliney Afrika’da faaliyet gosteren katilim bankalarina ait raporlarin
incelenmesine karar verilmistir. Bu arastirmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalari yaninda
Giiney Afrika’da faaliyet gosteren katilim bankalarinin da arastirma kapsaminda incelenmesinin nedeni,
Johannesburg Stock Exchange (JSE)'nda islem goren isletmelerin Mart 2010’dan itibaren entegre rapor
hazirlamak ve yayinlamak zorunda olmalaridir.

http://www.tkbb.org.tr/’den alinan bilgiye gore Turkiye'de faaliyet gosteren 5 adet katihm bankasi
mevcuttur. http://www.banking.org.za’den alinan bilgiye gére Giiney Afrika’da faaliyet gosteren 5 adet
katilim bankast mevcuttur. Tiirkiye ve Giiney Afrika’da faaliyet gosteren ve arastirma evrenimizi olusturan
bu bankalar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Tiirkiye ve Gliney Afrika’da Faaliyet Gosteren Ve Arastirma Evrenini Olusturan Bankalar

Banka Ulke
Albaraka Tirk Katilim Bankasi Tirkiye
Kuveyt Tlrk Katilim Bankasi Tirkiye
Tirkiye Finans Katilim Bankasi Tirkiye
Vakif Katilim Tirkiye
Ziraat Katilim Tirkiye
ABSA Giiney Afrika
Albaraka Group Giiney Afrika
HBZ Bank LTD Giiney Afrika
Firstrand Bank LTD Giiney Afrika
Standard Bank Group Giiney Afrika
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Bu arastirmada, Uluslararasi Entegre Raporlama Cercevesi 2013 yilinin Aralik ayinda yayinlandigi igin,
Tablo 2’de verilen arastirma kapsamindaki bankalarin 2014, 2015 ve 2016 yillarina ait yillik raporlari
incelemeye tabi tutulmustur.

3.2. Calismanin Amaci

Entegre raporlama finansal istikrar ve stirdiiriilebilirlik gibi iki biiylik zorlugun iistesinden gelinmesinde rol
oynar (IIRC, 2013b: 1). Bununla birlikte IIRC tarafindan 2011 yilinda yayinlanan “Towards Integrated
Reporting Communicating Value in the 21st Century” baslikl calismaya gore, entegre raporlama gelismis
risk yonetimi, firsatlarin yiriitilmesi, kaynak tahsis kararlarinda etkinlik, diisiik maliyetli fon temini gibi
faydalar saglamaktadir.

Lee ve Yeo (2016), “The Association Between Integrated Reporting and Firm Valuation” baslikl
calismalarinda Giliney Afrika’da borsada islem goren isletmeler iizerinde bir arastirma yapmislar, arastirma
sonucunda entegre raporlama aciklamalari ile firma degerlemesi arasinda pozitif iliski bulmuslardir.

Yeo, Wai ve Thiruneeran (2014) yaptiklar1 calismada, Giiney Afrika Johannesburg Borsasi (Johannesburg
Stock Exchange - JES)'nda 2009-2012 doéneminde islem goren 100 isletmenin yillik raporlarindaki
aciklamalar1 incelemisler, isletmelerin entegre raporlama skorlarini hesaplamislar, entegre raporlama
skorlar1 ile TobinQ oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Inceleme sonucunda isletmelerin entegre
raporlama skorlari ile TobinQ oranlar1 arasinda pozitif iligki tespit etmislerdir.

Churet ve Eccles (2014) calismalarinda tiim diinyada 2000 isletmenin 2011-2012 yillik raporlarini
incelemislerdir. Calisma sonucunda incelenen isletmelerin entegre raporlama uygulamalar ile finansal
performanslar1 arasinda iliski tespit edememisler, sektorel agidan entegre raporlama uygulamalar ile
finansal performans arasindaki iliskiyi incelediklerinde ise Saglik sektorii ve Bilgi Teknolojileri sektoriinde
entegre raporlama uygulamalari ile finansal performans arasinda pozitif iliski tespit etmislerdir.

Jeroee (2016) calismasinda, entegre raporlama ve cevresel ve sosyal performans ile finansal performans
arasinda negatif iliski tespit etmistir.

Katilm bankalar Islami inan¢ ve esaslar dogrultusunda yasa ve diizenlemelere uygun olarak calisan
bankalardir. Islam inancina gére faaliyette bulunan, asil amaci hizmet etmek olan katiim bankalarinin
faaliyetleri sonucunda finansal performansinin yiiksek olmasi, ¢evre ve toplum iizerinde de olumlu etkiler
yaratmasi beklenir. Bu nedenle bu calismada amag¢ katilim bankalarinin entegre raporlama skorlar ile
finansal performanslari arasindaki iliski olup olmadigini arastirmaktir.

3.3. Calismanin Yontemi

Arastirma kapsaminda isletmelerin entegre raporlama skorlar1 ile finansal performanslar1 arasindaki
iliskinin 6l¢iilmesi amag¢lanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda arastirma kapsamindaki isletmelerin 2014, 2015
ve 2016 yillarina ait yillik raporlar icerik analizine tabi tutulmustur. Igerik analizi, Uluslararas1 Entegre
Raporlama Cercevesi Igerik Ogelerinden olusturulan ve Tablo 3’te verilen 38 adet o6lciit dogrultusunda
yapilmistir. Icerik analizi sonucunda entegre raporlama skorunun hesaplanabilmesi i¢in kukla degiskenler
kullanilmis olup, raporda isletme tarafindan yeterli agiklama yapilmis ise 2 puan, agiklama yapilmis ancak
yeterli degil ise 1 puan, agiklama yapilmamis ise 0 puan verilmistir.
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Tablo 3: icerik Analizinde Olciit Olarak Kullanilan icerik Ogeleri

ICERIK OGELERI

4A 1 Misyon, vizyon, Kiiltiir(, etik ilkeleri ve degerleri
Kurumsal 2 Miilkiyet ve faaliyet yapisi
Genel 3 Temel faaliyetleri ve pazarlari
Goriniim 4 Rekabet yapisi ve pazar konumu
‘ée D1s 5 Dis ¢evreyi ve kurulusun tepkisini etkileyen 6nemli faktorler
evre
4B 6  Kurumsal yonetim sorumlularinin becerileri ve farkl yonleri
Kurumsal 7  Kurulusun kiiltiirtinii olusturmak ve izlemek icin kullanilan spesifik siirecler
Yonetim 8 Kurumsal yonetim sorumlularinin kurulusun stratejik yoniinii ve risk yonetimine karsi
yaklasimini belirlemek ve izlemek amaciyla aldig1 6nlemler
Kurulusun yasal gereklilikleri asan kurumsal yénetim uygulamalar ytriitiip yiiriitmedigi
Ucret ve tesvikler
4Cis Girdi ve ¢iktilar
Modeli
[s faaliyetler
Temel 6geleri vurgulayan basit bir sema ve bunu desteklemek iizere bu 6gelerin kurulus
acisindan ilgisi hakkinda net bir agiklama
Is modelinin temel 6geleri hakkinda net bir aciklama
Sonuclar (i¢ ve dis-olumlu ve olumsuz)
4D Riskler Risk yonetim felsefesi

ve Firsatlar

Risk ve firsatlarin spesifik kaynagi (ic, dis ya da yaygin sekliyle bu ikisinin karisimi).

Kurulus, risk veya firsatin gerceklesme ihtimalini ve ger¢eklesmesi halinde etkisinin
biiyiikliigiint degerlendirir.

Temel riskleri azaltmak veya yonetmek ya da temel firsatlardan deger yaratmak i¢in
alinan énlemler.

4E Strateji

Kurulusun kisa, orta ve uzun vadedeki stratejik amaglari

ve Kaynak
Aktarimi Bu stratejik amaclara ulasmak i¢in uyguladig1 ya da uygulamayi planladig stratejiler
Stratejisini uygulamak icin gereken kaynak aktarimi planlari
Kisa, orta ve uzun vadede basarilari ve hedeflenen sonuglari nasil 6lcecegi.
Strateji ve kaynak aktarimi planlarinin dis ¢cevreden ve tanimlanan risk ve firsatlardan
nasll etkilendigi ve bunlara nasil yanit verdigi
Strateji ve kaynak aktarimi planlarini formiile ederken kullanilan paydas etkilesiminin
temel 6zellikleri ve bulgulari.
4F Finansal Sermaye lizerindeki pozitif ve negatif etkiler
Performan
s Sosyal ve lliskisel Sermaye tizerindeki pozitif ve negatif etkiler

Insan Sermayesi lizerindeki pozitif ve negatif etkiler

ONODNINNODNUDNEAENWNINNENONORORINRPROR(UITR|BASERIWRINR(RERRERORIO

Entelektiiel Sermaye iizerindeki pozitif ve negatif etkiler
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Maddi konular1 nitelemek veya degerlendirmek i¢in kullanilan baglica ¢ercevelerin ve
yOntemlerin bir 6zeti

3 Uretilmis Sermaye iizerindeki pozitif ve negatif etkiler
0
3 Dogal Sermaye lizerindeki pozitif ve negatif etkiler
1
3 Gegmis ile mevcut performans arasindaki ve mevcut performans ile kurulusun genel
2 gorinlsi arasindaki baglantilar.

4G Genel 3  Kurulusun kisa, orta ve uzun vadede dis cevresinde karsilasmasi muhtemel durumlar

GOrinis 3 hakkindaki beklentileri
3 Bunun kurulusu nasil etkileyecegi
4
3 Kurulusun halihazirda karsisina ¢cikmasi muhtemel kritik zorluklara ve belirsizliklere
5 yanit vermek icin nasil tegkilatlandigi.

4H Hazirhk 3 Kurulusun énemlilik belirleme siirecinin bir 6zeti
ve Sunum 6
Temeli 3 Raporlama sinir1 ve nasil belirlendigi hakkinda bir agiklama

7
3
8

Yapilan igerik analizi ve puanlama sonrasinda isletme tarafindan alinan toplam puan isletmenin alabilecegi
maksimum puana béliinerek isletmenin entegre rapor skoru hesaplanmistir. Isletmenin alabilecegi
maksimum puan 76 (6lgiit sayis1 x yeterli aciklama kukla degiskeni) (38 x 2)’dir. Bu veriler 1siginda
isletmenin entegre rapor skoru su sekilde hesaplanmistir:

Isletmenin toplam puani

i;z‘etmenz‘n entegre rapor skoru = — - — —
isletmenin alabilecegi maksimum puan

Entegre raporlama skoru ile finansal performans arasindaki iliskinin odlciilmesi i¢cin Tablo 4’te verilen
finansal oranlar kullanilmis ve asagida verilen hipotezler gelistirilmistir.

Tablo 4: Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlar
Firma Biyiikligli Toplam Aktif

Faaliyet Orani Varlik Devir Hizi
Karlilik Oranlar1  Net Kar / Satis
Ozkaynak Karlhilig
Aktif Karlilig
Finansal Yapi Finansal Kaldirag
Oranlari (Toplam Borg / Toplam Aktif)

Toplam Bor¢ / Toplam Ozkaynak

H1: Tiirkiye ve Giiney Afrika’da faaliyet gosteren katilim bankalarinin entegre raporlama skorlar1 arasinda
farklilik vardir.

H2: [sletmelerin entegre raporlama skorlart ile firma biiyiikliigii arasinda pozitif iliski mevcuttur.

H3: Isletmelerin entegre raporlama skorlari ile varlik devir hiz1 arasinda pozitif iliski mevcuttur.

H4: Isletmelerin entegre raporlama skorlart ile net kar / satis oranlari arasinda pozitif iliski mevcuttur.
H5: Isletmelerin entegre raporlama skorlari ile 6zkaynak karhliklar1 arasinda pozitif iliski mevcuttur.

H6: Isletmelerin entegre raporlama skorlari ile aktif karliliklar: arasinda pozitif iliski mevcuttur.

H7: Isletmelerin entegre raporlama skorlari ile finansal kaldirag oranlar: arasinda pozitif iliski mevcuttur.

H8: Isletmelerin entegre raporlama skorlart ile borg / 6zkaynak oranlar: arasinda pozitif iliski mevcuttur.
7
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3.4. Calismanin Bulgular

Bu c¢alismada olusturulan hipotezlerin test edilmesi i¢in isletmelerin entegre raporlama skorlari
hesaplanmis (Tablo 5), bu skorlar ile Tablo 4’te verilen finansal oranlar arasinda SPSS 20 Istatistiksel Analiz
Programi kullanilarak Pearson Correlation katsayisi hesaplanmistir.

Tablo 5: Katilim Bankalari icin Hesaplanan Entegre Raporlama Skorlari

Bankalar 2014 2015 2016

Albaraka Tiirk Katilim Bankasi 0,623 0,6711 0,7237
Kuveyt Tlrk Katilim Bankasi 0,631 0,6579 0,6579
Tirkiye Finans Katilim Bankasi 0,59 0,621 0,6842
Vakif Katilim 0,3947 0,6579
Ziraat Katilim 0,6184 0,6447
ABSA 0,8816 0,891 09211
Albaraka Group 0,7105 0,721 0,7763
HBZ Bank LTD 0,6447 0,652 0,6579
Firstrand Bank LTD 0,9079 0,912 0,9079
Standard Bank Group 0,8947 0,9737 0,9737

“H1: Tirkiye ve Giiney Afrika’da faaliyet gosteren katilim bankalarinin entegre raporlama skorlari arasinda
farklilik vardir.” hipotezine iliskin korelasyon sonuclari Tablo 6’da verilmistir. Tablo 6’da gortldigi gibi
Turkiye'de ve Giiney Afrika’da faaliyet gosteren katilim bankalarinin entegre raporlama skorlari arasinda
2014 yilinda 0,05 anlamlilik seviyesinde 0,734 oraninda pozitif yonli, 2015 yilinda 0,05 anlamhilik
seviyesinde 0,38 oraninda pozitif yonlii, 2016 yilinda 0,05 anlamlilik seviyesinde 0,720 oraninda pozitif
yonlii bir korelasyon hesaplanmistir. Dolayisiyla Tiirkiye’de ve Giiney Afrika’da faaliyet gosteren katilim
bankalarinin entegre raporlama skorlari arasinda farklilik mevcuttur. Giiney Afrika’da faaliyet gosteren ve
JSE’de islem goren isletmelerin Mart 2010’dan itibaren entegre raporlama hazirlamalarinin zorunlu
tutuldugu dikkate alinirsa, bu farklilik normaldir.

Tablo 6: Entegre Raporlama Skoru ile Ulke Farkliig1 Arasindaki Korelasyon

ER SKORU ERSKORU ER SKORU ULKE

2014 2015 2016

ER Pearson Correlation 1 ,983™ ,961™ ,734*
SKORU2014

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,038

N 8 8 8 8
ER Pearson Correlation ,983™ 1 ,903™ ,727F
SKORU2015

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,017

N 8 10 10 10
ER Pearson Correlation ,961™ ,903™ 1 ,720"
SKORU2016

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,019

N 8 10 10 10
ULKE Pearson Correlation ,734" ,727" ,720" 1
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Sig. (2-tailed) ,038 ,017

,019

N 8 10

10 10

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*,. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Arastirma kapsamindaki isletmelerin entegre raporlama skorlari ile firma biiytikliikleri arasindaki iliskinin
tespiti icin yapilan analiz sonuglar1 Tablo 7’de verilmistir. Tablo 7’de goriildiigii gibi, 2015 yilinda entegre
raporlama skoru ile firma biiyiikliigli arasinda 0,05 anlamlilik seviyesinde 0,657 oraninda pozitif yonlii bir
iliski, 2016 yilinda entegre raporlama skoru ile firma biiytkliigii arasinda 0,05 anlamlilik seviyesinde 0,731
oraninda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur. Dolayisiyla, “H2: Isletmelerin entegre raporlama skorlari ile firma
biiytikligii arasinda pozitif iliski mevcuttur.” hipotezi kabul edilebilir, firma biyiikliigii artarsa entegre

raporlama skoru da artacaktir denilebilir.

Tablo 7: Entegre Raporlama Skoru ile Firma Biyiikliigii Arasindaki Korelasyon

2014 2015 2016
ER Firma ER Firma ER Firma
Skoru Biiyiikk. Skoru Biiyik. Skoru Biiyiik.
2014 2014 2015 2015 2016 2016
ER Pearson 1 0,632 1 ,657" 1 , 731"
Skoru Correlation
2014 Sig. (2- 0,093 0,039 0,016
tailed)
N 8 8 10 10 10 10
Firma Pearson 0,632 1 ,657" 1 , 731" 1
Biiyiik. Correlation
2014 Sig. (2- 0,093 0,039 0,016
tailed)
N 8 8 10 10 10 10

*. Correlation is
significant at the
0.05 level (2-

tailed). tailed).

*. Correlation is
significant at the
0.05 level (2-

Arastirma kapsamindaki isletmelerin entegre raporlama skorlar ile varlik devir hizlar1 arasindaki iliskinin
tespiti icin yapilan analiz sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir. Tablo 8’de gortildiigi gibi, isletmelerin 2016 yilina
ait entegre raporlama skorlari ile varlik devir hizlar1 arasinda 0,05 anlamlilik seviyesinde 0,739 oraninda
pozitif yénlii bir iliski mevcuttur. Dolayisiyla 2016 yili icin “H3: Isletmelerin entegre raporlama skorlari ile

varlik devir hizi arasinda pozitif iliski mevcuttur.” hipotezi kabul edilebilir.

Tablo 8: Entegre Raporlama Skoru Ile Varlik Devir Hizi Arasindaki Korelasyon

2014 2015 2016
ER Varhk ER Varhk ER Varhk
Skoru Devir Skoru Devir Hiz1i Skoru Devir
2014 Hiz1 2015 2015 2016 Hiz1
2014 2016
ER Pearson 1 0,624 1 0,096 1 ,739*
Skoru Correlation
2014 Sig. (2- 0,098 0,792 0,015

9
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Tailed)

N 8 8 10 10 10 10
Varhk Pearson 0,624 1 0,096 1 ,739* 1
Devir Correlation
Hiz1 Sig. (2- 0,098 0,792 0,015
2014 Tailed)

N 8 10 10 10 10 10

* Correlation Is Significant At The 0.05 Level (2-Tailed).

Isletmelerin entegre raporlama skorlari ile karlihk oranlari arasindaki iliskinin tespiti icin yapilan analiz
sonuclar1 Tablo 9, Tablo 10 ve Tablo 11’de verilmistir. Tablo 9, Tablo 10 ve Tablo 11’deki sonugclara gore
isletmelerin entegre raporlama skorlari ile karlilik oranlar1 arasinda 2014, 2015 ve 2016 yillar1 arasinda

herhangi bir iliski tespit edilememistir. Dolayisiyla H4, H5 ve H6 hipotezleri kabul edilemez.

Tablo 9: 2014 Yilinda Entegre Raporlama Skoru ile Karlilik Oranlar1 Arasindaki Korelasyon

2014
ER Skoru Netkar / Ozkaynak AKktif
2014 Satis 2014 Karhihig Karhihig:
2014 2014

ER Skoru Pearson 1 0,269 0,46 0,546
2014 Correlation

Sig. (2-tailed) 0,52 0,252 0,161

N 8 8 8 8
Netkar / Pearson 0,269 1 ,956™ ,956™
Satis 2014  Correlation

Sig. (2-tailed) 0,52 0 0

N 8 10 10 10
(")zkaynak Pearson 0,46 ,956™ 1 ,980™
Karhihg: Correlation
2014 Sig. (2-tailed) 0,252 0 0

N 8 10 10 10
AKtif Pearson 0,546 ,956™ ,980™ 1
Karhihig: Correlation
2014 Sig. (2-tailed) 0,161 0 0

N 8 10 10 10

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Tablo 10: 2015 Yilinda Entegre Raporlama Skoru ile Karlilik Oranlar1 Arasindaki Korelasyon

2015
ER Netkar / Ozkaynak AKtif
Skoru Satis 2015 Karhihg: Karhihig
2015 2015 2015
ER Skoru 2015 Pearson 1 -0,621 0,575 -0,122
Correlation
Sig. (2-tailed) 0,055 0,082 0,738
N 10 10 10 10
Netkar / Satis Pearson -0,621 1 -0,21 0,258
2015 Correlation
Sig. (2-tailed) 0,055 0,561 0,471
N 10 10 10 10
Ozkaynak Pearson 0,575 -0,21 1 0,055

10
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Karlilig1 2015  Correlation

Sig. (2-tailed) 0,082 0,561 0,88

N 10 10 10 10
Aktif Karlihg: Pearson -0,122 0,258 0,055 1
2015 Correlation

Sig. (2-tailed) 0,738 0,471 0,88

N 10 10 10 10

Tablo 11: 2016 Yilinda Entegre Raporlama Skoru ile Karlilik Oranlar1 Arasindaki Korelasyon

2016
ER Netkar / Ozkaynak Aktif Karlihig:
Skoru  Satis 2016 Karhihig: 2016
2016 2016

ER Skoru Pearson 1 0,071 0,412 -0,108
2016 Correlation

Sig. (2-tailed) 0,846 0,237 0,766

N 10 10 10 10
Netkar/Satis Pearson 0,071 1 ,896™ 0,01
2016 Correlation

Sig. (2-tailed) 0,846 0 0,978

N 10 10 10 10
(")zkaynak Pearson 0,412 ,896™ 1 0,086
Karhihg: Correlation
2016 Sig. (2-tailed) 0,237 0 0,813

N 10 10 10 10
AKtif Pearson -0,108 0,01 0,086 1
Karhihg: Correlation
2016 Sig. (2-tailed) 0,766 0,978 0,813

N 10 10 10 10

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Arastirmada raporlari incelenen isletmelerin entegre raporlama skorlari ile finansal yap1 oranlar1 arasindaki
iliskinin analizine dair sonuglar Tablo 12, Tablo 13 ve Tablo 14’te verilmistir. Tablo 12, Tablo 13 ve Tablo
14’teki sonuglara gore, isletmelerin 2014, 2015 ve 2016 yillarinda entegre raporlama skorlar ile finansal
kaldiraclari ve bor¢ / 6zkaynak oranlar1 arasinda anlaml bir iliski mevcut degildir. Dolayisiyla bu sonuclara
gore H7 ve H8 hipotezleri kabul edilemez.

Tablo 12: 2014 Yili Entegre Raporlama Skoru ile Finansal Yapi Oranlar1 Arasindaki Korelasyon

2014
ER Skoru Finansal Bor¢ / Ozkaynak
2014 Kaldira¢ 2014 2014

ER Skoru Pearson 1 0,33 -0,467
2014 Correlation

Sig. (2-tailed) 0,424 0,244

N 8 8 8
Finansal Pearson 0,33 1 ,706"
Kaldirag Correlation
2014 Sig. (2-tailed) 0,424 0,023

N 8 10 10
Borg / Pearson -0,467 ,706" 1

11
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Ozkaynak Correlation
2014 Sig. (2-tailed) 0,244 0,023
N 8 10 10

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Tablo 13: 2015 Yili Entegre Raporlama Skoru ile Finansal Yap1 Oranlar1 Arasindaki Korelasyon

2015
ER Skoru Finansal Borg¢ /
2015 Kaldirac 2015 Ozkaynak

2015
ER Skoru Pearson Correlation 1 0,094 0,586
2015 Sig. (2-tailed) 0,797 0,075
N 10 10 10
Finansal Pearson Correlation 0,094 1 -0,024
Kaldirag Sig. (2-tailed) 0,797 0,948
2015 N 10 10 10
Borg / Pearson Correlation 0,586 -0,024 1

Ozkaynak  gjg (2-tailed) 0,075 0,948

2015 N 10 10 10

Tablo 14: 2016 Yili Entegre Raporlama Skoru ile Finansal Yapi Oranlar1 Arasindaki Korelasyon

2016
ER Finansal Borg¢ /
Skoru Kaldirag¢ 2016 Ozkaynak
2016 2016
ER Skoru 2016 Pearson Correlation 1 0,266 0,223
Sig. (2-tailed) 0,458 0,536
N 10 10 10
Finansal Pearson Correlation 0,266 1 ,948™
Kaldirag 2016  Sig. (2-tailed) 0,458 0
N 10 10 10
Borg / Pearson Correlation 0,223 ,948™ 1
Ozkaynak 2016  Sig. (2-tailed) 0,536 0
N 10 10 10

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Sonug ve Oneriler

Entegre raporlama 2009 yilindan beri giindemde olan, 2010 yilindan beri Johannesburg Stock Exchange’de
islem goren isletmelerin diizenlemek zorunda olduklari, 2013 yilinda Uluslararasi Entegre Raporlama
Cercevesinin yayinlanmasindan itibaren tiim diinyada hiikiimetler, uluslararasi ve ulusal organizasyonlar ve
isletmeler tarafindan konusulmakta ve birgok isletme tarafindan hazirlanmakta olan kurumsal raporlama
yaklasimidir.

Entegre raporlamanin tim diinyada hizla benimsenmesinin sebeplerinden birisi tiim diinyada
surdiiriilebilirlik konularina verilen 6nemin artmasidir. Siirduriilebilirlik konularina verilen 6nemin
artmasiyla birlikte, kisi veya kurumlar yatirim ve finansman kararlar1 alirken sadece finansal performansina
bakarak isletmenin biitiinciil performansini 6l¢gmenin ¢ok dogru sonuglar vermeyecegi diisiincesi hakim
olmustur. Isletmenin sadece finansal performansina bakarak yatinm ve finansman karar1 vermek
istenmeyen sonuglara sebep vermektedir. Ornegin, BP’ye ait petrol platformunun 2010 yilinda patlamasi ve
platformdaki petroliin Meksika Korfezi'ne sizmasi sonucu BP’nin hisse senedi piyasa degerinde diisiis

12
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olmustur. Bu nedenle kisi veya kurumlar bir isletmenin sadece finansal performansini degil, finansal
performansi ile birlikte finansal olmayan performansini da dikkate alarak yatirim veya finansman karari
vermelidir.

Entegre raporlamanin isletmenin finansal performansina etkinin arastirilmasi i¢in yapilan bu ¢alismada
Tirkiye ve Giliney Afrika’da faaliyet gosteren katilim bankalarinin yillik faaliyet raporlar1 incelenmistir.
Tiurkiye yaninda Gliney Afrika’da faaliyet gosteren katilim bankalarinin yillik raporlarinin incelenmesinin
sebebi Johannesburg Stock Exchange (JSE)'nin Mart 2010’dan itibaren borsada islem goren isletmelere
entegre raporlamay: zorunlu kilmasidir. Bu dogrultuda arastirma amaglarindan birisi entegre raporlama
hazirlamada Tiirkiye ve Giiney Afrika arasinda farklilik olup olmadiginin tespit edilmesidir. Analiz
sonucunda Tiirkiye ve Giiney Afrika’da faaliyet gosteren katilim bankalarinin hesaplanan entegre raporlama
skorlar1 arasinda farklilik oldugu tespit edilmistir. Entegre raporlamaya verilen 6nemin diinya ¢apinda her
gecen giin arttif1 disuniiliirse, Tiirkiye'de entegre raporlama konusunda gerekli diizenlemelerin yapilmasi
Onerilir.

Bu calismada ayrica, entegre raporlama ile finansal performans arasindaki iliskinin incelenmesi igin
isletmelerin entegre raporlama skorlari ile firma biiytikligii ve sec¢ilen finansal oranlar1 arasinda korelasyon
analizi yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda, isletmelerin entegre raporlama skorlari ile firma biiyiikliikleri
arasinda pozitif iliski oldugu goriilmiistiir. Bu sonuca gore, toplam varliklar1 diger isletmelere gore yiiksek
olan isletmelerde entegre rapor hazirlama egilimi yiiksektir denilebilir.

Bununla birlikte, isletmelerin entegre raporlama skorlari ile varlik devir hizlar1 arasindaki iligkinin tespiti
icin yapilan analizde isletmelerin 2016 yilina ait entegre raporlama skorlari ile varlik devir hizlar1 arasinda
pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. 2014 ve 2015 yillarinda entegre raporlama skorlari ile varlik devir
hizlar1 arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir. Bu durumda, 2014 ve 2015 yillarinda hazirlanan
entegre raporlarin 2016 yilinda varlik devir hizini arttirdigi séylenebilir.

Diger taraftan, isletmelerin entegre raporlama skorlar ile karlilik oranlari, finansal kaldirag oranlari ve borg
/ 6zkaynak oranlar1 arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir. Bu durumun entegre raporlamani yeni
bir kurumsal raporlama yaklasimi olmasindan kaynaklandig1 séylenebilir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN INTEGRATED REPORTING AND FINANCIAL PERFORMANCE: A
RESEARCH ON PARTICIPATION BANKS IN TURKEY AND SOUTH AFRICA

Extended Abstract
Introduction

Integrated reporting is referred to as a new enterprise reporting approach. Studies on integrated reporting
are conducted by governments, regulatory and supervisory agencies, standard setters, academics, and many
people and institutions. One of the subjects of this study is whether there is a relationship between the
integrated reporting and the financial performance of the corporates. Therefore, the aim of this study is to
determine whether there is a difference between the integrated reporting scores of the participation banks
in Turkey and South Africa, is to determine the relationship between integrated reporting scores with firm
size, asset turnover, net profit / sales ratios, profitability on equity, return on assets, financial leverage ratios
and debt / equity ratio in both countries.

Methodology

It has been decided to investigate Reports on the participation banks operating in Turkey and South Africa
as a research universe. The reason for the review annual reports of Turkey participation banks and South
Africa participation banks is that corporates traded on the Johannesburg Stock Exchange (JSE) must be
obliged to prepare and publish integrated reports from March 2010.

In this study, since the International Integrated Reporting Framework was released in December 2013, the
annual reports for the 2014, 2015 and 2016 banks under investigation were subject to content analysis.
Content analysis was carried out in 38 criterion lines which were prepared from the International Integrated
Reporting Framework Content Documents and given in Table 3. Dummy variables were used to calculate the
integrated reporting score as a result of the content analysis, if enough explanation is given by the company,
2 points, explanation is given but if it is not enough 1 point is given and if no explanation is given 0 point is
given. As a result of the points, the integrated report score of the corporates was calculated by dividing the
total number of points received by the corporate by the maximum number of points that the corporate can
receive. An analysis of the correlation between the integrated reporting scores of the firms and the firm size
and selected financial ratios was conducted to examine the relationship between integrated reporting and
financial performance.

Results

Positive correlation was calculated between integreted reporting scores of Turkey participation banks and
integreted reporting scores of South Africa participation banks in 2014, 2015 and 2016. Therefore,
differences exist between the integrated reporting scores of participation banks operating in Turkey and
South Africa. This difference is normal, given that companies operating in South Africa and traded in JSE
have required to prepare integrated reporting since March 2010.

According to the analysis results for the determination of the relationship between integrated reporting
scores and firms', there is a positive correlation between the integrated reporting score and firm size at 0,05
level of significance level of 0,657 in 2015, there is a positive correlation between the integrated reporting
score and firm size at 0,05 significance level of 0,731 in 2016.

According to the results of the analysis for determining the relationship between the integrated reporting
scores and the asset turnover rates of the enterprises within the scope of the research, there is a positive
correlation of 0,739 at the 0.05 level of significance between the integrated reporting scores of the
corporates and asset turnover rates.

According to the results of the analysis for determining the relationship between the integrated reporting
scores of the corporates and the profitability ratios, no correlation was found between the integrated
reporting scores of the corporates and the profitability ratios between 2014, 2015 and 2016.

According to the results of the analysis of the relationship between integrated reporting scores and financial
structure ratios of the corporates whose reports are examined in the survey, there was no significant
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relationship between integrated reporting scores and financial leverage and debt / equity ratios for
corporates in 2014, 2015 and 2016.

Conclusion and Discussion

One aim of the research was to determine whether there are differences between Turkey and South Africa in
the preparation of integrated reporting. As a result of the analysis, it was determined that difference
between the calculated integrated reporting scores of Turkey participation banks and of South Africa
participation banks. If the importance given to integrated reporting thought to increase day by day, It is
recommended to make the necessary arrangements in integrated reporting in Turkey.

In this study, a correlation analysis was performed between the integrated reporting scores of the
companies and the firm size and selected financial ratios in order to examine the relationship between
integrated reporting and financial performance. As a result of the analysis, it was seen positive relationship
between integrated reporting scores and firms' size. According to this result, it can be said that the tendency
of integrated reporting is higher in corporations where total assets are higher than other corporations.

In addition, it has been determined that there was a positive relationship between the integrated reporting
scores and the asset turnover rates of corporates in 2016 in the analysis for determining the relationship
between the integrated reporting scores and the asset turnover rates of corporates. In 2014 and 2015, no
correlation was found between integrated reporting scores and asset turnover rates. In this case, it can be
said that the integrated reports prepared in 2014 and 2015 have increased the asset turnover rate in 2016.

On the other hand, no correlation was found between the integrated reporting scores and the profitability
ratios, financial leverage ratios and debt / equity ratios of corporates. It can be said that this is because
integrated reporting is a new corporate reporting approach.
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Ozet

Amag: Kripto para birimleri teknolojinin gelismesiyle birlikte son yillarda énem kazanmis ve daha ¢ok
kullanilir hale gelmistir. Merkezi bir otoriteye baghh olmayan ve kriptografik sistemler ile gilivenligi
saglanan bu para birimlerinden en bilineni Bitcoin’dir. Bu ¢alismada, baslica kripto para birimleri ve
isleyis siirecleri incelenmistir. Buna ek olarak Bitcoin’'in déviz, hisse senedi emtia piyasalar1 ve faiz ile
olan iliskisi ele alinmistir.

Yontem: Calismada kullanilan veri setinin frekansi aylik olup Mart-2012 ile Mayis-2018 doénemini
kapsamaktadir. Zaman serisi yontemlerinden Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik analizleri
uygulanmistir.

Bulgular: Calismanin sonuclarina gore, Bitcoin fiyatlarinin artan bir trende ve yiiksek bir volatiliteye
sahip oldugu goriilmektedir. Faiz degiskeni ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda diger analizler ve Granger
nedensellik testi sonuclarina gore istatistiksel olarak anlaml bir iliski vardir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Bitcoin, Johansen Esbiitiinlesme, Granger Nedensellik

Bilgilendirme: Bu makale 03-04 Mayis tarihinde diizenlenen II. Uluslararasi Ekonomi, Finans ve
Ekonometri Sempozyumu’'nda sunulmustur.

INVESTIGATION OF THE ASSOCIATION BETWEEN BITCOIN AND FINANCIAL INDICATORS
Abstract

Objective: Crypto currencies have become more important and widely used in recent years with the
development of technology. Bitcoin is the most known of these currencies that are not connected to a
central authority and secured with cryptographic systems. In this study, the major cryptographic
currencies and their operating processes are examined. Besides, the association between Bitcoin prices
and foreign exchange, stock, commodity markets and interest rates has been discussed.

Methods: The frequency of the data set is monthly and covers the period of March-2012 and May-2018.
We apply Johansen Cointegration and Granger Causality time series methods.

Results: According to the results of time series methods, Bitcoin prices have an increasing trend with a
high volatility. Stock markets variables relatively have an impact on Bitcoin prices. According to the
Granger causality test and other tests results, there is a statistically significant relationship between the
interest rates and Bitcoin prices.

Keywords: Crypto Currencies, Bitcoin, Johansen Cointegration, Granger Causality
Acknowledgement: This article was presented at II. International Economics, Finance and Econometrics

Symposium on May 3 - 4,
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Giris

2008 finansal kriziyle birlikte mevcut finansal sistem icerisindeki zayif noktalar ve eksiklikler daha
belirgin hale gelmis ve birgok tilkenin para birimi deger kaybetmeye baslamistir. Devaliiasyona ugrayan
para birimleri ile ilgili merkezi bir otoriteye bagh olmayan, bankalara, kredi kartlarina ve diger 6deme
aglarina dayali mevcut finansal altyapiya bir alternatif olarak sanal bir para iiretilmesi ¢éziim olarak
gorilmiistir. Alternatif sanal para, diger bir ifadeyle kripto para aslinda bircok ekonomist tarafindan dile
getirilse de faaliyet alan1 kazanmasi1 zaman almistir. Ornegin, Dai (1998) kripto parayi ilk olarak sifreli
para olarak tanimlamis ve kriptografi ve benzeri yontemler kullanarak, merkezi bir otorite veya yonetime
bagh olmadan islemlerin kriptografik sifreleme bilimi kullanarak gergeklestirilebilecegini savunmustur.
1999 yilinda, ekonomist ve Nobel Odiilii sahibi Milton Friedman internetin hiikiimetlerin roliinii
azaltacak biiytlik giiclerden biri olacagini ifade ederek, bir dijital paranin gelecegini dngoérmiis ve tim
diinya ekonomisine sahip olabilecek potansiyel etkisinin olacagini ifade etmistir (Andersson ve Wegdell,
2014, s: 8).

Bu ongoriilerden yaklasik 10 yil sonra 2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan ilk kripto para olarak
gelistirilen Bitcoin, tim diinyadaki kullanicilarin anlik para transferi islemlerini saglayan, merkezi bir
otorite diizenlemesine ve denetlemesine bagli olmayan, tamamen esten ese calisan ve giliven yerine
kriptografik kanitlara dayali bir kripto para tiirtidiir. Kripto para birimleri, basit 6deme araclar1 olmak
lizere hizla gelisme gostermektedir. Yapilan transferleri isleyebilen, bilgiyi saklayabilen, giivenli basit ve
ucuz bir cerceve sunarak biitiin diinyaya varligim1 kabul ettirmeye baslamistir. Ote yandan bu para
birimleri giivenlik, merkezi otoriteye bagh olmama ve dijitalligi yoniinden hala bir soru isareti olarak
dikkat cekmektedir.

Kripto para birimlerinin ne oldugu, nasil isledigi, alt yapisini olusturan sistemlerin neler oldugu, avantaj
ve dezavantajlarinin neler oldugu sorusu o6zellikle son zamanlarda siklikla calisilan bir konu haline
gelmistir. Dolayisiyla bu ¢alismanin en biiyiik motivasyonu kripto para birimlerini genis bir sekilde ele
alarak, ozellikle Bitcoin’in Tiirkiye'ye 6zgii gostergelerle olan iligkisini ortaya koymaktir. Calismanin
kripto para siirecini, isleyisini ayrintili olarak incelemesi ve zaman serisi analizleri kullanarak Bitcoin
fiyatlarinin diger finansal gostergelerle iliskisini saptamasi acisindan literatiire katki saglayacagi
diistiniilmektedir.

Calismanin birinci béliimiinde, kripto para birimi tanimlanarak tarihsel gelisim siireci ve kripto para
tiirleri aciklanmaya cahisilmigtir. Ikinci béliimde, ilk kripto para olma ézelligini tasiyan Bitcoin detayh
olarak tanimlanmis ve geleneksel para sistemi ile farklarina deginilmistir. Ayrica Bitcoin’in isleyis
stirecindeki 6nemli boliimler olan Blok Zinciri (Blockchain), Madencilik (Mining), Transfer ve Dijital
Ciizdan kavramlari ele aimmigtir. Uciincii béliimde kripto para birimlerine yénelik literatiir incelemesine
yer verilmistir. Son boélimde ise Bitcoin endeks fiyatlarinin doviz, hisse senedi piyasalari ve emtia
piyasalari ve faiz ile olan iliskisi zaman serisi yontemleriyle analiz edilerek bulgular tartisilmistir.

1. Kripto Para Ve Tarihsel Gelisim Siireci
1.1. Kripto Para Tanimi

Kripto paraya iliskin bir tanim yapilmadan 6nce kripto veya kriptoloji kavramlarini agciklamakta fayda
vardir. Enformasyon ve iletisim teknolojilerinin kiiresel boyutta hizli bir sekilde gelisim gostermesi
beraberinde bazi sorunlarin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Elektronik ortamlarda gerceklestirilen
islemlerin giivenli bir sekilde yiriitiilememesi, sanal ortamda islem yapan kullanicilarin karsilasmis
olduklar dolandiriciliklar ve bilgi ve kimlik hirsizliklar1 teknolojiye olan giivenin azalmasina neden
olmustur. Bu sorunlarin giderilmesi noktasinda gelistirilen ¢o6ziimlerden biri olan kriptoloji, elektronik
ortamlarda yapilan islemlerde giivenligin saglanmasi agisindan devrim niteliginde olup bilgiye ulasmada
kullanic1 haricindeki erisimi engellemektedir (Yilmaz, 2007, s: 137 - 138). Brassard (1988) kriptolojiyi,
glivensiz kanallar iizerinden giivenli iletisim sanati ve bilimi olarak ifade etmistir. Kriptoloji, veriler
(rakam, yaz1 ya da sifreli bir mesaj) bir sistem ¢ercevesinde sifrelenerek, sifrelenen verilerin giivenlik
temelli bir ortam vasitasiyla gonderilerek ve gonderilen sifrelerin ¢oziilmesi sonucu verilerin tekrar
ortaya cikma siirecinden olusmaktadir. Temelde kriptoloji, bir sifreleme bilimi olarak tanimlanmaktadir.
Sayin (2017) calismasinda Kkriptolojinin {i¢ ana gorevi olarak veri giivenliginin saglanmasi, veri
biitiinliigliniin saglanmasi ve kimlik denetiminin yapilmasi olarak belirtmektedir.
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Kripto para birimleri, giivenlik alt yapisi icin kriptolojik temelleri kullanan, matematiksel denklemler
seklinde sifrelenmis, dijital ve sanal ortamlarda kullanilabilen para birimleridir. Herhangi bir araci
kurumun giiven saglamasina ihtiya¢ duymayan ve merkezi otoriteye bagh olmaksizin, internet araciligiyla
kullanilan sanal para birimi olarak ifade edilmektedir. Kripto paralarin bu adi tagimalarinin nedeni belirli
sifreler kullanilarak yerlestirildikleri sanal cilizdanlardan tekrar sifreler araciligiyla cikarilarak
kullanilabilmesidir. Kripto para birimi, merkez bir otorite olmaksizin dijital bir nakit sistemi kurma
girisimi olarak ortaya ¢cikmistir (Nair & Motwani, 2018, s: 36). Ozet olarak kripto para, sifrelenmis para
birimi anlamina gelmektedir. Dijital ortamda iiretilen kripto paralar kagit paranin internet lizerindeki
versiyonlari olan dolar, euro, TL gibi karsiliklari olan para birimleridir.

Kripto para birimlerinin kullanimi pek ¢ok acidan avantaj saglarken diger yandan sosyal ve ekonomik
yonden cesitli dezavantajlar1 da beraberinde getirmektedir. Tiifek (2017) kripto paranin en 6nemli
Ozelliginin, kisith arz miktarinin belirli bir kurala tabi olmasi, dijital algoritmik diizenlere gore
gerceklesmesiyle bu durumun enflasyonu engelleyici etkisinin oldugunu belirtmistir. Bunun yani sira
kripto para birimleri merkezi bir otorite tarafindan kontrol edilmediginden takas amach kullanicilar icin
pek ¢cok avantaj saglamaktadir.

Bu avantajlar su sekilde siralanabilir (Tiifek, 2017, s: 78 - 79):

- Vergi, beyan ya da kayit gibi yasal yaptirimlardan uzak olmalar1 sebebiyle devletler tarafindan vergi
kesintileri ile karsilasmazlar.

- Gizliligin 6n planda olmasi nedeniyle herhangi bir otorite tarafindan hareketleri takip edilemez.
- Kullanicilarin para miktari ve transferleri kendi istekleri disinda diger kullanicilar tarafindan bilinemez.

- Fiziksel bir para olmamasi nedeniyle fiziki paralar gibi tasima yiiki gerektirmez. Ayn1 zamanda fiziki
para olarak tasinmamasi giivenlik riskini de azaltmaktadir.

- Kullanicilarin isteklerine baglh olarak fiziki para olarak da saklanabilmesi miimkiindiir.
- Isyeri kullanicilari icin komisyon uygulamasi: bulunmamaktadir.

- Transfer maliyetleri diger enstriimanlarla karsilastirildiginda ¢ok daha diistikttr.

Yukarida belirtilen avantajlara ek olarak, kripto para birimlerinin zaman ve mekan konusunda herhangi
bir kisitlama bulunmadan, hafta sonu ya da resmi tatillerde islem yapilmasini kolaylastirmasi, EFT
(Elektronik Fon Transferi) gibi islemlere iistlinliik saglamaktadir.

Ote yandan, kripto para birimlerinin kullanimi pek c¢ok dezavantaji ve tehdidi de beraberinde
getirmektedir. Bunlar su sekilde siralanabilir (Sonmez, 2014, s: 11-12):

- Yapilan islemlerde gizliligin 6n planda olmasi sonucu taraflarin kimliklerinin bilinmemesi, kripto para
birimleri yasalara uygun olmayan islemlerin yapilmasina kolaylik tanimaktadir.

- Kripto para birimlerinde arzin kisith olmasi deflasyon riskini artirmaktadir. Ornegin Bitcoin 21
milyonluk bir arza sahiptir.

- Kripto paralarin anonim 6zelligi tasimasi vergi kacakeiligl, uyusturucu ticareti, yasadisi silah ticareti ve
yolsuzluklar gibi yasadisi islem yapan sitelerde islem yapilmasini kolaylastirmaktadir.

- Ani fiyat dalgalanmalar1 nedeniyle kullanicilar ve yatirimcilar i¢in ciddi fiyat riskleri tasimaktadir.

- Arz edilen kripto para miktarinin kisith olmasi nedeniyle para fonksiyonlarini géstermesi miimkiin
olmamaktadir. Arz bittikten sonra mevcut kullanimda olan paralar asir1 degerlenebilir.

- Arzin kisith olmasi sonucunda krediye konu olduklarinda kredi faizlerini 6deyecek yeni kripto paralar
bulunmayacagindan bir kredi araci unsuru olmasi miimkiin olmayacaktir.

- Herhangi bir otoritenin denetimi altinda olmamasi nedeniyle denetim yetersizligi sonucu dogabilecek
potansiyel risklere sahiptir.
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- Dijital bir yapida olan kripto paralar ani kayiplara karsi savunmasiz sekildedir.

- Kullanicilarin cilizdanlar1 sanal ortamda olmasi nedeniyle soygunlara ve internet korsanlarinin
saldirilarina agiktir.

Yukarida belirtilen dezavantajlara ek olarak kripto paralar, degerli madenlerde oldugu gibi bir 6z degere
sahip olmamakla birlikte kagit paralar gibi devlet tarafindan desteklenen bir degere de sahip degildir.
Belirsizlik ve bilinmezligin yiiksek oldugu kripto paralarin bir degere sahip olabilmeleri i¢in kullanicilari
tarafindan bir degisim araci olarak kabul edilmesi ya da bir emtia gibi goriilmesi gerekmektedir.

1.2. Kripto Paranin Tarihgesi

Para, tarihsel siire¢ icerisinde degisen, teknolojiye ve yeni olusan sartlara bagli olarak sekil degistiren bir
olgu olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Paranin icadindan o6nce alisverisler takas sistemi {lizerinden
gerceklesmekte ve insanlar sahip olduklar1 mal veya esyalar1 degis tokus etmekteydiler. ilk zamanlarda
para olarak kullanilan hayvanlar, gida iiriinleri, deniz kabugu gibi maddeler zaman icerisinde yerini altin,
glimiis, bakir gibi degerli madenlere birakmistir. Degerli madenlerin para olarak kullanimiyla devam
eden bu siireg, teknolojik ve sosyal alanda yasanan gelismelerle yerini metal ve kagit paraya birakmistir
(Yurtcicek, 2012, s: 1). 21. yiizyila girerken bilisim teknolojilerindeki gelismeler, bilgisayar sahipligi ve
internet kullaniminin artmasi, édeme ve tahsilatlarin elektronik ortamlarda yapilabilmesini saglayan
teknolojilerin ortaya ¢ikmasim saglamistir. Ik dénemlerde bankalar arasi islemler icin kullanilan bu
teknolojiler, kart ve internet ortamina tasinarak kisi veya kurumlarin elektronik ortamda kolayca 6deme
yapabilmelerini saglamistir (Eksioglu, 2017, s: 6-7). Giinlimiizde paranin aldig1 son sekle baktigimizda,
dijital bicimdeki paralar ile islem yapildig1 goriilmektedir. Elektronik para olarak adlandirilan bu dijital
bicimdeki paralarin son hali ise kripto para birimleridir.

Kripto paranin ilk sinyalleri, kriptografi alanina katkida bulunan Wei Dai tarafindan verilmistir. Dai
(1998) kripto paray1 ilk olarak sifreli para olarak tanimlamis ve kriptografi ve benzeri yontemler
kullanarak, merkezi bir otorite veya yonetime bagli olmadan islemlerin kriptografi kullanarak
gerceklestirilebilecegini savunmustur. Bundan on yil sonra glinlimtizdeki tiim kripto para birimlerinin de
alt yapisini olusturan teknik sistem Satoshi Nakamoto tarafindan 2008 yilinda gelistirilmistir.

1.3. Kripto Para Tiirleri

Kripto para birimleri temel olarak incelendiginde Bitcoin ve digerleri seklinde bir ayrima gitmek
miimkindiir. Nitekim, ilk kripto para olma 6zelligini tasiyan Bitcoin ‘den sonra piyasaya giren diger
kripto paralar, Bitcoin 'den esinlenerek gelistirildikleri i¢in alternatif kripto paralar olarak nitelendirilmis
ve “Altcoin” olarak adlandirilmistir. Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, Litecoin, Bitcoin Gold, Dash, Monero,
Nano ve Neo gibi 1643 adet altcoin dolasimda bulunmakta ve her gecen giin bu rakam artmaktadir. Her
yeni altcoin, ayirt edici ozellikler sunma iddiasiyla kripto para piyasasina girmektedir. Kripto para
yatirimcilarinin her bir altcoinin potansiyelini degerlendirmesi ve yatirim karari vermesi her gecen giin
daha da zorlasmaktadir. Calismada ilk kripto para olan Bitcoin ayr1 bir béliimde daha ayrintili olarak ele
alindigindan bu béliimde en temel ve en yiiksek islem hacmine sahip bazi altcoinlerden bahsedilecektir.

Tasimis oldugu oOzellikler bakimindan Bitcoin’ e benzeyen Litecoin, 2011 Ekim’de Google miihendisi
olarak calismis olan Charless Lee tarafindan gelistirilmistir. Herhangi bir merkezi otoriteye bagh
olmaksizin, acik kaynak kodlu sifreleme protokoliinii temel alan Litecoin, diinyanin herhangi bir
yerinden anlik olarak gerceklestirilebilen, islem maliyetleri sifira yakin olan, esler arasi bir kripto para
tiridir. Litecoin’de para arzi 84 milyon ile sinirlandirilmistir. Litecoin’in 6deme maliyeti neredeyse
sifirdir ve 6demeler Bitcoin’e gore yaklasik dort kat daha hizh gergeklesmektedir (https://litecoin.org/).

Ripple Odeme Protokolii ya da Ripple Protokolii olarak adlandirilan Ripple, XRP (Ripple agindaki para
birimi) olarak isimlendirilmektedir. A¢ik kaynak internet protokolii ile dagitilan, yiiksek gilivenlik
saglayan, hizli ve tlicretsiz kiiresel para aktarimini hedefleyen Ripple, 2012 yilinda gelistirilmistir. Ripple
sistemi, toplamda 100 milyar XRP para arzi ile sinirhidir. Ripple ve Bitcoin network’te goriis birligine
ulasmak amaciyla farkli metotlar kullanmaktadir. Ripple, ‘interaktif uzlasma siireci’ kullanirken Bitcoin
Proof-of-Work, yani madencilik kullanmaktadir. Bunun en belirgin sonucu olarak Ripple, Bitcoin ‘den
daha hizli transfer saglayarak para transferlerini saniyeler icinde tamamlayabilmektedir.
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Ethereum ilk olarak 2013 yilinda Vitalik Buterin tarafindan tasarlanmaya baslanmis ve Ethereum projesi
30 Temmuz 2015'te Gavin Wood ve Vitalik Buterin tarafindan gelistirilerek hayata gecirilmistir. Bitcoin
sadece ticaret ve degisim i¢in kullanilan bir para birimiyken, Ethereum gelistiricilerin {izerinde farkh
uygulamalar olusturmasina olanak veren bir platformdur. Gizlilik agisindan bakildiginda, Ethereum blok
zincirinde izlenebilir islem ile Bitcoin yapisina benzerdir. Ethereum da blok édiilleri sabittir ve arz sinir1
bulunmaksizin sistemde sinirsiz sayida Ether bulunmaktadir (Yakupoglu, 2016, s:89-90).

2. Bitcoinin incelenmesi
2.1. Bitcoin’in Ortaya Cikis1

Bitcoin, Satoshi Nakamoto tarafindan 1 Kasim 2008 yilinda ilk kripto para olarak gelistirilmis olup ilk
Bitcoin’ler 3 Ocak 2009 tarihinde tretilmistir. Satoshi Nakamoto tarafindan yayinlanan “Bitcoin: A Peer-
to-Peer Electronic Cash System” yani bireyden bireye elektronik nakit sistemi baghkli makalesi ile
Bitcoin’in tanitilmasi amaglanmistir.

Nakamoto (2008) yapmis oldugu calismada Bitcoin’i su sekilde tanmimlamistir. Oncelikle kriptografik
kanitlara dayali, tamamen esten ese calisan yani iki tarafin iiciincii bir giivenilir kisiye gerek duymadan
dogrudan islem yapabilecegi bir sisteme vurgu yapmistir. Ayrica, li¢ciinci bir araci kurumun olmayisi
sebebiyle islem maliyetlerinin azaldigi, geri doéniilmesi imkansiz islemler sayesinde kullanicilarin
dolandiriciliktan korundugu, kullanilan elektronik paranin bir dijital imza zinciri olarak kabul edildigi ve
zaman ve mekan kisitlamasi olmadan 7/24 islem yapma imkani1 saglayan bir sistem olmasi Bitcoin'in
diger 6zellikleri arasindadir.

Bitcoin’in bu o6zellikleri kullanicilara diger para birimlerinin saglayamadig1 olanaklari sunmaktadir.
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), 2013 tarihinde yapmis oldugu basin agiklamasinda
Bitcoin’i, herhangi bir resmi ya da 6zel kurulus tarafindan ihra¢ edilmeyen ve karsilig1 icin giivence
verilmeyen bir sanal para birimi olarak tanimlamistir. Bitcoin’in mevcut yapisi ve isleyisi itibariyle kanun
kapsaminda elektronik para olarak degerlendirilmemis, bu nedenle de s6z konusu kanun ¢ergevesinde
gozetim ve denetimini miimkiin gérmemistir. Ayn1 zamanda Bitcoin ve benzeri sanal paralar ile yapilan
islemlerde taraflarin kimliklerinin bilinmemesini, bu sanal para birimlerinin yasadisi faaliyetleri tesvik
edici ve kolaylastirici bir yapiya sahip hale getirdigini belirtilmistir. Ayrica, Bitcoin fiyatlarinin asir1 oynak
olabilecegi ve bu nedenle kullanicilarin ciddi fiyat riskleri ile karsilasabileceklerini, dijital clizdanlarinin
calinabilecegini ve sahipleri disinda usulsiiz olarak kullanilabilecegini ifade etmistir. Geri dondiiriilemez
islem yapisi nedeniyle operasyonel hatalardan ya da kotii niyetli saticilarin suiistimallerinden kaynakl
risklere de acik bir sistem olduguna da vurgu yapilmistir.

Bitcoin para biriminin kisaltilmis hali “BTC” olarak isimlendirilmektedir. Bitcoin, 8 basamaga kadar
béliinebilmekte ve en kii¢iik birim olan 0,00000001°lik bir miktarla kullanim yapabilmektedir. Sekizinci
basamak Bitcoin birimine “Satoshi” adi verilmis ve 100 milyon Satoshi 1 BTC anlamina gelmektedir
(Carkacioglu, 2016, s:11). Bitcoin’in kiisurath kisimlarinin okunusu su sekildedir: 1 BTC = 1 Bitcoin, 0.01
BTC = 1 centiBitcoin, 0.001 BTC = 1 miliBitcoin, 0.000 001 BTC = 1 microBitcoin, 0.000 000 01 BTC =1
Satoshi. Bitcoin arzi 21 milyon BTC ile sinirlandirilmis olup 13 Mart 2018 tarihi itibariyle 1 BTC 8.999,25
USD degerindedir. Bu tarih itibariyle yaklasik 16,92 milyon BTC dolasimda ve dolasimdaki BTC'lerin
toplam piyasa degeri yaklasik 155,3 milyar UDS civarinda bir degere sahiptir (Blockchain Luxembourg
S.AR.L, 2018).

2.2. Bitcoin’in Geleneksel Para Sistemi ile Karsilastirmasi
Bitcoin’i geleneksel para sisteminden ayiran farklar su sekilde siralanmaktadir (Carkacioglu A., 2016, s:
15-17):

- Bitcoin ag1, merkezi bir otoriteye baghh olmaksizin, herhangi bir araci kurum, yoénetici ya da
denetleyici olmadan, goniilli katilim saglayan, ugtan uca birbirine bagh bilgisayarlardan olusmaktadir.
Acik kaynak kodlu olmasi sebebiyle kullanicilar yapilan tiim islemleri gorir, islem ge¢mislerine erisim
saglayabilirler.

- Elektronik para islemlerinde, gereken giivenin saglanmasi i¢in araci kurumlara ihtiya¢ vardir, Bitcoin
‘de ise kriptoloji sayesinde giiven saglanarak herhangi bir araci kuruma ihtiya¢ duyulmamasi aracilik
maliyetlerini minimize etmektedir.
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- Bir banka hesabinda bulunan para, bankanin miisterisine olan borcunu temsil ettiginden, banka
hesaplarindaki paralar bir tiir bor¢ senedi olarak kabul edilir. Bu noktada Bitcoin banka ve hiikiimetlerin
kontrol giiciinii tasimadigl icin bir bor¢ senedi degil, deger tasiyicisidir. Bitcoin’in kullanilmasi
engellenemez ve yapilan islemler geri alinamaz.

- Para arzi kisithdir ve arz iizerinde banka ya da hiikiimetlerin etkisi yoktur. Para arzinin kisith olmasi
nedeniyle enflasyon riski engellenmektedir.

- Itibari fiziksel paralarda islemlerin hafizas1 yokken, Bitcoin islem hafizasina sahip olup bu hafiza
kiiresel dijital bir hesap defteri olan Blok zincir veri tabanlarinda tutulmaktadir.

- Bitcoin tamamen dijitaldir ve sinirli kullanim alanina sahiptir.

Ates (2016) calismasinda, Bitcoin’in mevcut sistemde yer alan paralar gibi taklit edilememe, boliinebilme,
transfer edilebilme, degisim araci olma, deger saklama ve homojenlik 6zelliklerinden dolayi, alisveris,
tasarruf ve yatirim araci olarak kullanilabilecegini belirtmistir. Ancak, kripto paralarin herhangi bir
otoriteye bagh olmamasi, merkez bankasi tarafindan kontrol edilememesi ve basili yani elle tutulur bir
materyal olmamasindan dolay1 bir para politikasi araci olarak tanimlanamayacagini ifade etmistir.

2.3. Bitcoin’in internet Popiilaritesi

Ozellikle son yillarda kripto para birimlerine olan ilginin artmasiyla birlikte bu para birimlerinin en
bilineni olan Bitcoin’in de popiilaritesinde hig siiphesiz bir artis meydana gelmistir. Kristoufek (2013) bu
popiilariteyi 6lcmek adina kripto para birimlerinden Bitcoin fiyatlari ile internet arama motorlar:1 (Google
Search Trends) ve diger siteler (Wikipedia) arasindaki iliskiyi incelemistir. Bitcoin’e olan ilginin tiklama,
goriintileme ve arama seklinde 6l¢iildiigii calismada su sonuclara ulasilmistir. Bitcoin’e yonelik cesitli
internet platformlarinda gosterilen ilgi ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda yiliksek bir korelasyon tespit
edilmistir. Bir bagka ifadeyle, internet lizerinden Bitcoin ne kadar ¢ok tiklanir veya aranirsa, fiyatlar da
ayni hizla tepki vermektedir. Ote yandan, tespit edilen bu iliski tek yénli degil cift yonliidir. Bitcoin
fiyatlar: artis veya azalis sergiledik¢e arama ve tiklanma sayilarinda yani popiilaritede de artis meydana
gelmektedir.

Asagidaki sekilde Bitcoin fiyatlar: ile Google arama trendleri arasindaki iliskiye yer verilmistir. Sekilden
de anlasilacag iizere, Bitcoin fiyatlari ile Bitcoin anahtar kelimesinin Google arama trendleri iizerinde
aranma siklig1 arasinda neredeyse ayni yonlii bir harekete rastlanilmaktadir. Sekil 1 incelendiginde, 2017
Aralik sonu tarihlerinde gerek Bitcoin fiyatlar: gerekse aranma sikligi en ytliksek seviyesine ulasmistir.

Sekil 1: Bitcoin Fiyatlari ve Arama Trendleri
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* Dikey eksendeki birimler, arama trendleri ve Bitcoin fiyatlari acisindan normalize edilmistir.
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2.4. Bitcoin Isleyis Siireci

Bitcoin agi, kriptografik bir teknoloji ilizerinde calismakta ve yeni Bitcoin’ler olusturmak icin tesvik
edilmis bir teknik olan madencilikle ugrasmaktadir. Bu béliimde Bitcoin’in teknik isleyis siirecine iliskin
bilgilere yer verilmigtir.

2.4.1. Blok Zinciri (Blockchain)

Blockchain, dilimize blok zinciri seklinde ¢evrilmis olup, kripto paralarin alt yapisi bu sistem temelinde
olusturulmustur. Blok zincir en temel tanim olarak, dijital defterler seklinde tanimlanabilir. Blok zinciri,
sifrelenmis islem takibi saglayan, tiim para aligverislerinin kaydinin tutuldugu, ytliksek giivenlik
ozelliklerine ve sifreleme yontemlerine sahip bir sistemdir. Carkacioglu (2016) blok zincirini, Bitcoin’le
beraber ortaya ¢ikan tiim Bitcoin islemlerinin gecmis ve gelecek kayitlarini iceren herkese acik, seffaf,
sirali, daginik ve zaman damgali dijital kiiresel bir hesap defteri seklinde tanimlamistir. Satoshi Nakamoto
tarafindan 2009 yilinda iiretilen ilk Bitcoin bloguna “Genesis Blok” ad1 verilmistir (Bitcoin for Dummies,
2016, 5:104).

Blockchain, daha 6nce gortlen hicbir sisteme benzemeyen teknolojik bir ilerlemedir ve merkezi olmayan
dogasi, onu yikabilecek merkezi bir basarisizlik noktasi olmadig1 anlamina gelmektedir. Blok zinciri
teknolojisi, ilk kripto para olan Bitcoin ile hayatimiza girmesine ragmen sadece kripto paralarla
iliskilendirilmekten c¢ikarak, beraberinde getirmis oldugu yenilik¢i teknoloji ve ytliksek gtlivenlik saglayan
imkanlarla birlikte bankacilik, finansal hizmetler, telekomiinikasyon ve kamu hizmetleri gibi dnemli
alanlarda kullanilabilen bir teknoloji haline gelmistir. Ornegin, Akbank Blockchain teknolojisini
uluslararasi para transferlerinde kullanmaya baslayan Tiirkiye’deki ilk banka olmustur. Ayni zamanda
Ripple ile anlasan, 2017 Mayis ayinda ilk test islemlerini tamamlayan banka, bu anlasma ile hem
transferlerine hiz kazandirmay:r hem de islem maliyetlerini diisiirmeyi hedeflemistir. Bu isbirligi ile
yurtdisi para transferlerinde saniyeler icinde transferin gerceklesmesi, uygulanacak masraf ve doéviz
kurlarinin 6nceden miisteriye gosterilebilmesi, muhabir banka masraflarin azaltilmasi, 6demenin takip
edilebilir olmasi ve zaman ve mekan gézetmeksizin islem yapilabilmesi amag¢lanmaktadir.

2.4.2. Madencilik (Mining)

Gilintimiiz para sisteminde, kagit ya da madeni paralar hiikiimetler tarafindan basilip iiretimi yapilirken,
kripto para birimlerinde liretim bu sekilde gerceklesmemektedir. Kripto paralar, Dolar, Euro, TL gibi para
birimlerinden farkli ve herhangi bir kalip lizerine basili degildir. Bitcoin, tiim kullanicilar tarafindan,
bilgisayarlarda matematiksel problemleri ¢dzen bir yazilim tarafindan elektronik ortamda basilmakta ve
bu islemin adina ‘Mining’ yani kripto para madenciligi ad1 verilmistir. Bitcoin madenciligi kavrami, 21
milyon Bitcoin arzina ulasincaya dek, Bitcoin’lerin liretim siirecini ifade etmektedir. Bitcoin’ler karmasik
matematiksel denklemlerin ¢6ziimii ile iiretilirler. Bitcoin madencileri bu ¢6ziim silirecini olusturur ve
madenciler olmadan yeni Bitcoin’ler dolasima dahil edilemezler. Bitcoin madenciligi sadece ek Bitcoin
tiretmekle ilgili olmayip ayni zamanda blok zincire islem kayitlarinin eklenmesini saglamaktadir. Her
Bitcoin isleminin bir veri bloguna kaydedilmesi gerekmektedir. Bu kayit isleminin gerceklesmesi icin
madenciler tarafindan veri bloklarinin kesfedilmesi gerekmektedir. Madenciler tarafindan bir islem bloga
eklendiginde, islem karsiliginda bir ag onay1 kazanilmaktadir (Bitcoin for Dummies, 2016, s:149).

Bitcoin madenciligi daha fazla insanin katihimi ile birlikte son yillarda kaynak yogun ve zor bir siireg
haline geldiginden, c¢o6ziilmesi gereken matematiksel islemlerin zorluk derecesi her gecen giin
artmaktadir. Madencilerin ortalama her 10 dakikada bir blok olusturduklar bilindigi i¢in, kisith arza
sahip Bitcoin’in son blogunun hangi tarihte olusacagini hesaplamak miimkiindiir. Islemci giiciine
dayanarak yapilan madenciligin temel amaci, kullanicilarin yapmis oldugu islemleri onaylayarak, blok
zincir olusumunun devamini saglamaktir. Bu amaci gerceklestiren madencilere, gerceklesen her transfer
icin belirli bir 6diil verilmektedir. Bitcoin sistemi, baslangicta 50 Bitcoin 6diil vermeye baslamis ve bu
odiili 210.000 blok olusumundan sonra yani 4 yilda bir yariya diisiirecek sekilde tasarlamistir. 2017
yilinda ti¢iincl kez yariya diisiirtilen bu 6dil 12,5 Bitcoin olmustur ve hesaplamalara gore son arzin 2140
yilinda gerceklesecegi belirlenmistir (Kogoglu vd., 2016: 81-82).

Bitcoin madenciligi, hem gerektirdigi profesyonel bilgi hem de yatirim ve bakim (sogutma, elektrik,
teknolojik maliyetler vb.) maliyetleri agisindan olduk¢a zahmetli bir ugrastir. Bitcoin madenciligi yapmak
ucuz veya lcretsiz elektrige erisim saglanmadik¢a olduk¢a maliyetlidir. Cin'de elektrik enerjisi
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fiyatlarinin diger iilkelere kiyasla ¢ok daha ucuz olmasi, madencilerin biiyiik kisminin Cin’de olmasinin
ana nedenidir. Buna ek olarak bazi iilkelerde Bitcoin iiretiminin cesitli gerekgelerle yasaklanmasi
diisiiniilmektedir. Ornegin Rusya, maliyet, giivenlik ve iilke ekonomisi gerekceleriyle, yerlesim yerleri
icinde, apartmanlarda, evlerde Bitcoin ve diger kripto paralarin madenciligini yasaklamaktadir. Rus
yetkililer, Bitcoin’in Rusya’da gecerli bir para birimi olmadigin1 ve bu madenlerde iiretilen Bitcoin’in
Rusya ekonomisine girmedigini, aksine Rusya’daki diisiik enerji fiyatlar1 nedeniyle yurt disindaki pek cok
yatirimcinin Rusya’da madencilik yapmay1 sectigini ve bu durumunda yiiksek miktarda elektrik
tilketimine neden oldugunu belirtmektedir. Ayrica Bitcoin madencileri belirli sanayi bdolgelerine
tasinarak, bu bolgedeki yatirimcilarin farklh oranlarda vergilendirilmesi ve elektrik tcretlerinin farkl
fiyattan satilmasi disiiniilmektedir (Tech Inside, 2017).

Madencilik maliyetlerinin fazla olmasi ve bu sebeple bireysel olarak yapilmasinin neredeyse imkansiz
hale gelmesi sonucunda “Bulut Madenciligi” kavrami ortaya cikmistir. Bulut madenciligi, bir sirket
tarafindan madencilik donanimlarinin kiralanmasidir. Bu kiralama islemi, sabit bir fiyattan, belirli bir
slire icin ya da 6miir boyu kullanicilar icin madencilik yapilmasini saglamaktadir. Bulut madenciligindeki
dezavantajlar; kontrol eksikligi, kiralama yapilan sirketin giivenilirligi, 6denmesi gereken bakim ve
elektrik ticretleri ve sirketlerin savunmasiz olmalaridir(Bitcoin for Dummies, 2016, s:150).

2.4.3. Transfer islemleri

Bitcoin transferi, merkezi bir otoriteye veya aract kuruma gerek duymadan P2P (Peer to Peer) agi
tizerinden gerceklesen, gonderici ile alici taraf arasinda e- imza ile transfer bilgisinin onaylandig1 bir
sistemdir. Bu sistem onayl ve imzali islemlerin ag icerisindeki tiim kullanicilara bildirildigi, her bir
kullanicinin bu islemin dogrulugunu teyit etme mekanizmasina sahip oldugu ve tiim agdaki kullanicilarin
her bir transferin bir yedegine erisebildigi adimlardan olusmaktadir (Atik vd. 2015, s:11). Bitcoin transfer
sisteminin isleyisi, Sekil 2’de goriildiigii lizere dijital sistem lizerinden elektronik dogrulama ve imzalar
zinciri seklinde ilerleyen kripto para olusturma sistemi olup, her transfer isleminde bir onceki ve bir
sonraki kullanicilarin onay ve imzalarinin alinmasi temel esas olarak gorilmektedir.

Bitcoin transfer islemi su asamalardan gerceklesir. ilk olarak Bitcoin alacak kisi adresini génderimi
yapacak kullaniciya iletir ve génderimi yapacak kullanici adresi transfer islemindeki alic1 kismina ekler ve
kisisel kullanici sifresi ile isleme onay verdikten sonra, bu islemi tim kullanicilarin gérmesi igin
yayinlayarak aliciya gonderme islemini gerceklestirir. Yayinlama isleminin yapilma sebebi, yapilan
gonderim isleminin tiim kullanicillara duyurularak, kullanicillarin islemi kayit altina alip islem
gecmislerine kaydederek, yapilan islemler tizerinde degisiklik yapilmasini engellemektir (Acar, 2013). Bir
Bitcoin’in satis isleminden sonra, eski sahibinin ciizdanindan ¢ikisi ve yeni sahibinin clizdanina giris
kaydi, 10 dakikalik teyit siirecleri sonrasinda otomatik olarak gerceklestirilmektedir. Saticinin
gonderimini yapmis oldugu Bitcoin'ler iizerindeki haklari transfer islemi sonunda alic1 tarafa gegmektedir
(Ates, 2016, s:356).

Sekil 2: Bitcoin Transfer Islem Siireci

Kaynak : (Nakamoto, 2008).
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2.4.4. Dijital Ciizdan

Bitcoin’leri muhafaza etmek i¢in bilgisayarlara ac¢ik kaynak kodlu bir yazilim indirerek sisteme dahil olan
kullanicilara ve bilgisayarlara erisim saglanabilir. Clizdan adi verilen bu yazilimlar sayesinde
kullanicilarda genel ve 6zel dijital dizilimler olusmaktadir. Bitcoin clizdani, Bitcoin’lerin alinip, saklanip
ve diger kisilere génderilmesini saglayan, bir banka hesabina benzer sekilde isleyen, Bitcoin’ler i¢in tiim
ilgili bilgilerin saklandig1 yerdir. Bitcoin clizdani, 27 ile 34 adet rastgele se¢ilmis rakamlar ve biiyiik -
kiiciik harflerden olusmaktadir. Bitcoin adreslerinin ¢ogunlugu 34 karakterden olusur ve 1 ya da 3 ile
baslayan hesap numarasi seklinde olan Bitcoin kullanicilarinin kimlik tanimlayicisidir. Ciizdan
numarasinin icinde “0” harfi, biiytik harf “I”, kii¢iik harf “I” ve “0” rakami gorsel belirsizlikleri énlemek
adina bulunmamaktadir. Bitcoin clizdan adresleri QR kodu ile de temsil edilebilmektedir. Adresler
anonimdir ve kullanicist hakkinda bilgi icermemektedir (bitcoinwiki.org).

Bitcoin cilizdanlari, masaiisti ciizdanlar, mobil clizdanlar, web tabanl clizdanlar, donanim cilizdanlar ve
kagit ciizdanlar olarak bes gruba ayrilmaktadir. Masalistii clizdanlar, bilgisayara indirilip yiiklenen,
yalnizca ytiklendikleri bilgisayarlardan erisim saglanan ve iist dlizey giivenlik seviyesi sunan bir ciizdan
tiridir. Masatstii istil ciizdan tercih eden kullanicilarin viriisler ve disaridan gelebilecek saldirilar
karsisinda cilizdanlarini kaybetme riskleri bulunmaktadir. Mobil ciizdanlar, mobil cihazlarda kullanilir.
Bitcoin adresinin 6zel anahtarlarini saklayarak direkt olarak mobil cihazlardan kolayca 6deme
yapilmasini saglamaktadirlar. Mobil ciizdanlarin ortak 6zelligi, siirekli biiylimeye devam eden Bitcoin tam
sliirimii olan Blokchain’i kullanmiyor olmasidir. Mobil clizdanlar, Blokchain’in kii¢iik bir kismini indirir ve
bilgilerin dogrulugu konusunda Bitcoin agindaki diger zincirlere giivenerek basitlestirilmis bir 6deme
onayl kullanmaktadir. Bu tip ciizdanlar kullanicilarina tasinabilirligi konusunda o6deme kolayligi
saglamaktadir. Web tabanli ciizdan servisleri, kullanicilari icin gizli/acik anahtar tiretir ve kullanicilarinin
giivenligini iistlenirler. Ozel anahtarlar igiincii bir kisi tarafindan kontrol edildigi icin saldirilara ve
hirsizliklara karsi daha savunmasiz durumdadir. Bitcoin kullanicilari i¢in clizdanlarin giivenligi en 6nemli
unsurdur ve bu giivenligi artirmak i¢in donanim ciizdanlar1 tretilmistir. Donanim Bitcoin ciizdanlari,
Bitcoin’lerin bilgisayar, telefon, internet ve borsadan bagimsiz olarak giivenle saklanabildigi ciizdanlardir.
Donanim ciizdanlar USB bellek benzeri bir yapida olup, yedekleme 6zelligi ile birlikte cihazinizin bozulma
riskine karsin ilk kullanici ad1 ve sifrenizle geri yiikleme yapilabilmesini miimkiin kilmaktadir. Bu ciizdan
tipinin en 6nemli dezavantaji ise borsada anlik firsatlari degerlendirmek i¢in islem yapmaya kalkildiginda
zaman kaybina neden olmasidir (Bol, 2017).

Kagit clizdan, gizli ve acik anahtarinin bir kagit iizerine ¢iktisinin alinmasi anlamina gelir. Bu ciizdanlarin
basili bir halde bulunmasi ¢alinma riskini artirmaktadir. Bu durumda 6nlem amac¢h kullanilan gizli
anahtarlar, kullanici tarafindan sadece kendilerinin bilecegi bir ciimle ile sifrelenmelidir. Bitcoin kagit
clizdanlarla, transfer islemleri gerceklestirilebilir. Ancak harcama yapabilmek i¢in harcama anahtarinin
bulundugu QR kodu, farkli clizdan ¢esitlerinden birine aktarilarak harcama yapilmaktadir. Aktarim i¢in
QR kodu cep telefonlarindan okutularak hizli ve kolay bir sekilde yapilabilmektedir (Carkacioglu A. ,
2016, s5:29).

3. Literatiir incelemesi

Literatiirde kripto paralara yonelik yapilan calismalar incelendiginde arastirmalarin temel olarak
tanimlayic1 ¢alismalar ve ampirik c¢alismalar olarak ikiye ayrildig1 goriilmektedir. Tanimlayici
calismalarda basta Bitcoin olmak tlizere genellikle kripto paralarin gelisim ve isleyis siireci ve diger bilim
dallar ile iligkisi ele alinmaktadir. Ote yandan ampirik calismalarda 6zellikle kripto paralarin fiyatlarinin
diger finansal veya makroekonomik degiskenlerle olan uzun ve kisa vadeli iliskisi zaman serisi analizleri
ile incelenmektedir.

Kripto para birimleri ve Bitcoin ile ilgili tanimlayici calismalardan biri olan Sonmez (2014) calismasinda,
kripto para sisteminin gelisim siirecini ve isleyis yapisini ele almistir. Ozellikle Bitcoin’in Tiirkiye’deki
yerinin saptandigi calismada kripto paralarin ekonomik agidan avantaj ve dezavantajlari belirtilerek
mevcut durum analizi yapilmistir. Calismada literatiirdeki diger ¢alismalar derlenmis ve buna ek olarak
medya haberleri ve kose yazilar ile teorik bir kesif calismas1 yapilmistir. Calismanin en temel amaci
Bitcoin’in stirdiiriilebilir bir yapiya sahip olup olmadig1 sorusuna cevap aramaktir. Yermack (2015),
Bitcoin’in gercek bir para birimi olup olmadig1 sorusunu, bir para biriminin sahip olmasi gereken
ozellikler lizerinden incelemistir. Calisma sonucunda, Bitcoin’in gecgerli ve giivenilir bir para birimi
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olmadigy, volatilitesinin ¢ok yiiksek oldugu ve sadece spekiilatif bir kullanim amaciyla yatirim yapilan bir
enstriiman niteligi sergiledigi sonucuna ulasilmistir. Giltekin (2017) c¢alismasinda, Kkripto para
birimlerinin isleyis ve anonim yapilarini ve mevcut piyasa lizerindeki etkilerini incelemistir. Kripto para
kullaniminin avantaj ve dezavantajlarina deginilen calismada 6zellikle kripto paralarin turizm sektoriinde
O6deme araci olarak kullanilmasi konusuna yogunlasilmistir. Alpago (2018) ise, kripto para birimleri ve ilk
kripto para birimi olma 6zelligini tasiyan Bitcoin’in yapi, islev ve mevcut para sistemi icerisindeki yerini
ve dnemini degerlendirmistir. Yapmis oldugu calismada, kripto para birimleri ve 6zellikle Bitcoin’in daha
iyi anlasilmasini hedeflemistir.

Kripto paralarin farklh disiplinler ile iliskisini ele alan tanimlayici ¢alismalardan Yiiksel (2015), Bitcoin ve
benzeri kripto paralar1 hukuki acidan degerlendirmistir. Bu tir paralarin mutlaka yasal diizenlemelere
tabi olmasi gerektiginin vurgulandigi calismada yasa dis1 faaliyetlerde kripto paralarin siklikla
kullanildigina deginmistir. Ote yandan ¢alismada kripto paralara yonelik yasal yaptirimlarla denetim
slireci 6n plana ¢iksa da yeniliklerin ve gelismelerin 6niine gecilmemesi gerekildigi onerilmistir. Ates
(2016), Bitcoin'in muhasebelestirilme siirecini incelemis ve muhasebe kayitlarinda ne sekilde yer almasi
gerektigini ele alarak Tiirkiye’deki yasal diizenlemelere yer vermistir. Calismanin sonucunda, muhasebe
temel kavramlardan biri olan “ Oziin Onceligi Kavram1” esas alindiginda yabanci para ile yapilan
islemlerin ulusal para birimine cevrilerek kayda alinmasi gerektigi ifade edilmistir. Bitcoin’in yabanci
para olarak kabul edilmesi ve 100 Kasa hesabinin altinda ‘Bitcoin Kasasi’ yardimci hesap seklinde kayda
alinmasi vurgulanmis ve bu hesapta takip edilen Bitcoin’lerin elden g¢ikarilmasi isleminde hesap, alis
degeri ile alacak kaydi yapilmasi gerektigi onerilmistir. Bu oneri sonucunda da “Bitcoin’in elden
cikarildigr giinki degeri o giinkii kurdan hesaplanmali ve aradaki fark, 646 Kambiyo Karlar1 ve 656
Kambiyo Zararlar1 hesaplarindan uygun olaninda izlenmelidir” seklinde bir degerlendirmede
bulunulmustur. Bunlara ek olarak, calismada Bitcoin alim ve satimi icin 6denen aracilik iicretleri yani bir
baska ifadeyle komisyon 6demeleri “653 Komisyon Giderleri” hesabinda izlenmelidir.

Kripto paralarin finansal ve makroekonomik gostergelerle olan iliskisini inceleyen ampirik ¢alismalardan
Vockathaler (2015) 1743 gozlem ile 16 bagimsiz degisken kullanarak, 19 Agustos 2010 - 27 Mayis 2015
tarihleri arasindaki giinliik verilerden olusan ve verilerin zamana bagh degiskenligini hesaba katabilecek
bir GARCH modeli kurmustur. Kurulan hipotezler sonucunda Bitcoin fiyatlarindaki dalgalanmalarin
¢ogunun, icsel bir siire¢ tarafindan modellenen ve bilinmeyen soklar tarafindan aciklanabildigi tespit
edilmistir. Szetela vd. (2016) calismasinda, Bitcoin ile se¢ilmis global para birimleri arasinda
esbiitiinlesme analizi gerceklestirmis ve Bitcoin ile ABD Dolari, Euro, Ingiliz Sterlini, Cin Yuan’i ve Polonya
Zlotisi degiskenler olarak belirlenmistir. ARMA ve GARCH modellerinin kullanildig1 ¢alismada, GARCH
modelinde Bitcoin ile ABD Dolari, Euro, ve Yuan arasinda kosullu varyans agiklamasinda bir
esbiitiinlesme tespit edilmistir. Ote yandan ise, ARMA analizinde Bitcoin ile diger degiskenler arasinda
iliski tespit edilememistir.

Tirkiye’de yapilan ¢alismalarda, Bitcoin ile diger makroekonomik degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskiyi ve iliskinin yoniinii ele alan ¢alismalar incelendiginde yine zaman serisi analizleri kullanilan
calismalar 6n plana ¢ikmaktadir. Bu ¢alismalardan Atik vd. (2015), Bitcoin ile ¢apraz doéviz kurlari
arasindaki iliskiyi Haziran 2009 ve Subat 2015 dénem aralig1 icin test etmis ve ¢apraz doviz kurlari
olarak, Euro, Sterlin, Yen, Kanada Dolar’;, Avustralya Dolar’1 ve Isvicre Frank’im1 kullanmistir. Yapilan
analiz sonucunda, Bitcoin ile Japon Yen'inin birbirlerini gecikmeli olarak etkiledigi ve Japon Yen'inden
Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Kocoglu vd. (2016), borsalarin
islem hacimlerini temel alarak, Bitfinex (USD), Bitstamp (USD), Mt.Gox (USD), Btce (USD), Okcoin (CNY),
Kraken (EUR), Anx (JPY), Coinfloor (GBP) olmak tizere 8 farkli borsay1 analizlerine dahil etmislerdir. 02
Haziran 2014-02 Haziran 2015 tarih araliginin arastirma dénemi olarak belirlendigi calismada temel
olarak Bitcoin'in etkinligi, oynaklig1 ve likiditesi iizerine hipotezler gelistirilmistir. Elde edilen sonuglara
gore, Bitcoin’in bir yatirim araci olarak yiiksek getiri saglamasina ragmen, heniiz giivenilir bir yatirim
araci olmadig, volatilitesinin cok yliksek oldugu ve spekiilatif kullanima ag¢ik oldugu tespit edilmistir.

Hepkorucu ve Geng (2017), Eyliill 2011 ve Agustos 2017 tarih araligi icin Avrupa’nin en biiyiik kripto para
ve Bitcoin borsasi olan Bitstamp’in 2135 giinliik kapanis degerini kullanmistir. Bitcoin’i finansal bir varlik
olarak inceleyerek duraganligi hakkinda yargiya varmay1 hedefleyen ¢alismada, yapisal kirilmalar dikkate
alinmistir. Bitcoin’in zaman igerisinde gosterdigi fiyat artislarinin gercek degerinin haricinde
popiilaritesiyle dogru orantili olarak spekiilatif islemler nedeniyle gerceklestigi tezini savunan Dulupgu

27



Kirklareli Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi (ISSN: 2146-3417 / E-ISSN: 2587-2052)
Yil: 2018 - Cilt: 7 - Say1: 2 (Ozel Say1: Finansal Raporlamada Giincel Yaklasimlar)
vd. (2017), Varyans Ayristirma Analizi ve Granger Nedensellik Testi kullanmislardir. Calisma sonucuna
gore, Bitcoin’in popiilaritesiyle fiyati arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu ve nedenselligin
yoniiniin popiilariteden Bitcoin fiyatina dogru oldugu bir baska ifadeyle Bitcoin fiyat hareketlerini
popiilaritesinin yonlendirdigi tespit edilmistir.

i(;ellioglu ve Oztiirk (2018), Dolar, Euro, Yen, Sterlin ve Yuan’i kullandiklari ¢alismalarinda 29 Nisan 2013
ve 22 Eylul 2017 tarih araligi ve 1105 g6zlem kullanmislardir. Temel olarak Bitcoin ile segili doviz kurlar
arasindaki iliskinin arastirildig1 calismada, kurulan hipotezler sonucunda Bitcoin ile Dolar, Euro, Yen,
Pound ve Yuan arasinda uzun ve kisa dénemli bir iliskinin varlifina rastlanilmamistir. Zaman serisi
analizi kullanarak Bitcoin'in geleneksel ve ana akim varliklar karsisinda nasil bir gelisim gosterdigini
aciklamaya caligan Oztiirk vd. (2018), Altin, Nasdag, S&P 500, NIKKEI 225, Bloomberg Emtia Endeksi
(BEE), Petrol (Crude 0il) ve ABD 10 Yillik bono faizini degiskenleri olarak belirlemistir. Calisma Ocak
2013 ve Ocak 2018 tarih araligindaki verileri kapsamakta olup calisma sonuclarina gére Bitcoin’in altin
haricinde hi¢bir yatirim araci ile uzun vadeli bir iliskisinin olmadig1 gézlemlenmistir. Ayrica Bitcoin ‘in
ana akim finansal araglardan bagimsiz yapisi calismada “Bitconomi” olarak ifade edilmistir.

4. Arastirma Tasarimi
4.1. Orneklem Siireci ve Degiskenler

Bu calismada kripto para birimlerinden Bitcoin ve isleyis siirecine yonelik bilgiler verilerek Bitcoin ‘in
doviz, altin, hisse senedi ve faiz piyasalariyla olan iliskisi zaman serisi yontemleri kullanilarak
incelenmistir. Calismada kullanilan veri setinin frekansi aylik olup Mart 2012 ile Mayis-2018 dénemini
kapsamaktadir. Ilgili veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) ve Yahoo Finance web
sitelerinden elde edilmistir. Calismada literatiirde de siklikla kullanilan su degiskenlere yer verilmistir:

1) Bitcoin (BTC): Bitcoin’in Tiirk Lirasi cinsinden aylik kapanis fiyatlari.
2) Dolar Kuru (DK): Déviz fiyatlarim temsilen Dolar/TL déviz kuru.
3) Altin: Emtia fiyatlarini cumhuriyet altini fiyatlari.

4)Borsa Istanbul 100 (BIST 100): Hisse senedi piyasalarin1 temsilen Borsa istanbul 100 Endeksi
degerleri.

5)Faiz: 1 aya kadar vadeli TL iizerinden a¢ilan mevduatlara uygulanan faiz oranlari
4.2. Metodoloji

Zaman serileri analizinde, degiskenlerin analize dahil edilebilmesi icin kullanilacak yonteme gore gerekli
varsayimlari saglamasi gerekmektedir. Bu nedenle, 6zellikle en kii¢iik kareler yontemi ile tahmin edilecek
modellerde yer alan degiskenlerin, duraganlik ve mevsimsellik gibi 6zelliklerinin tespit edilmesi ve
analize uygun doniistiirmelerin uygulanmasi gerekir.

Birim kok testlerine onciiliik eden Dickey ve Fuller (1979) birim kok testi, halen literatiirde siklikla
kullanilmaktadir. Dickey ve Fuller (1979) birim kok testinde, iic modeli ele alarak serinin birim kék icerip
icermedigini arastirmiglardir. Sabitsiz ve trendsiz, sabitli ve sabitli ve trendli modellerle arastirilan birim
kokiin varligi durumunda serilerin farkinin alinarak duragan hale getirilmesini énermislerdir. Bu birim
kok testindeki temel varsayim, Ozellikle sabitli ve trendli modelde, trend tipinin stokastik 6zelligi
tasimasidir. Trend tipinin belirlenmesinde ise yine Dickey ve Fuller (1981) ikinci bir birim kok testi 6ne
sirmiislerdir. Bu testte de trendin tipinin belirlenmesinde, sayet seri deterministik trend icermesi
durumunda trendden arindirma isleminin yapilmasi gerektigini sdéylemislerdir. S6z konusu birim kok
testlerine iliskin test denklemleri asagida yer almaktadir:

Sabitsiz ve trendsiz model:  Ay=pyr1+&;
Sabitli Model: Ay=0+pyr1+€
Sabitli ve trendli model: Ay=a+pt+pyr1+e

Her ilic modelde de €t degerlerinin saf hata (et iid(0,02) ) siirecinde olmas1 gerekmektedir. Eger ki et’ler
bagimsiz ve 6zdes dagilima sahip degilse, bir baska deyisle otokorelasyona sahipse modellere bagimh
degiskenin gecikmeli degerleri eklenmektedir. Bu durum, Dickey-Fuller birim kok testlerine Genisletilmis
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(Augmented) Dickey-Fuller birim kok testleri olarak nitelendirilmektedir. Phillips ve Perron (1988) ise
gelistirmis olduklar: test istatistiklerinde, otokorelasyonu ortadan kaldirmak icin bagimh degiskenin
gecikmeli degerlerini modelde yer almadan uygulanabilecegini géstermislerdir.

Sims (1980), yapmis oldugu c¢alismada, esanli denklem sistemlerinden farkli olarak, modelde yer alan
degiskenlerin i¢sellik-dissallik ayirimindan kaynaklanan sorunlar nedeniyle, 6nermis oldugu modelde, ele
alinan degiskenlerin hepsinin i¢sel oldugunu kabul etmis ve bdylelikle iktisadi teorinin ag¢iklamadigi
degiskenlerin analizinin uygun olabilecegini gostermistir. Sistemde yer alan degiskenler i¢sel oldugu gibi,
modele dissal degiskenler de eklenebilmektedir. Vektor otoregresif (VAR) model olarak adlandirilan bu
modelin tahmin yontemi en kii¢glik kareler ile gergeklesmektedir. Ancak otoregresif yapida olmasi ve
biitiin i¢csel degiskenlerin ayni gecikmeyle tahmin edilmesinden dolayi, katsayilarin istatistiksel olarak
anlamsiz tahmin edilmesi, ¢oklu dogrusallik gibi problemlerin ortaya ¢cikmasindan 6tiirti, VAR analizinin
yorumlanmasinda katsayilardan ziyade sistemin artiklarindan elde edilen etki-tepki fonksiyonlar ve
varyans ayristirmasi ve Granger nedensellik testlerinin yorumlanmasi tercih edilmektedir.

Engle ve Granger (1987), degiskenlerin birinci farkda entegre olmasi kosuluyla, degiskenler arasinda kisa
ve uzun dénem dinamiklerini beraber arastirilabilecegini éne siirmiislerdir. Iki degisken icin yapilan
analiz, Engle ve Yoo (1987) calismasiyla bes degiskene kadar genisletilmistir. Uygun gecikme sayisi ile
tahmin edilen modelin artiklarinin duragan olmasi1 kosuluna bagh olarak degiskenlerin esbiitiinlesik
olmalari, Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) ile degisken sayisindan bagimsiz olarak, VAR
modelinden hareketle esbiitiinlesme iliskisinin tespiti i¢in iz (trace) ve maksimum 6zdeger istatistiklerini
gelistirmislerdir. VAR'dan tahmin edilen katsayilar matrisinin rank sayisi kadar degiskenler arasinda
esbiitiinlesme vektori oldugunu belirtmislerdir.

4.3. Tammmlayia Istatistikler ve Birim Kék Testi Sonuclari

Tablo 1'de degiskenlerin tanimlayici istatistikleri yer almakta ve bir adet BTC yaklasik 5.111 TL’ye
karsilik gelmektedir. Toplamda 75 ornek hacmine ait degiskenlerin tanimlayic1 istatistikleri
incelendiginde, 6zellikle Bitcoin’in minimum degerinin negatif ve maksimum degerinin pozitif olmasi,
zaman icerisinde degerlendigini gdstermektedir. Ayrica standart sapmasinin da bu degiskenler igerisinde
en yliksek degere sahip olmasi, ele alinan zaman déneminde degiskenliginin bir baska ifadeyle
dalgalanmanin ytksek oldugu seklinde yorumlanabilir. Standart sapmanin yiiksek oldugu bir diger
degisken ise BIST 100 degiskenidir. Bu deger yiiksek olsa da maksimum ve minimum degerleri ile
beraber degerlendirildiginde, zaman igerisinde ¢ok biiyiik dalgalanmalar yasanmadig1 goriilmektedir.
Jarque-Bera normallik testi sonuclarina gore sadece faiz degiskeni normal dagilima sahip olup diger
degiskenler de ¢ok sayida u¢ deger yer aldigindan normal dagilmamaktadir.

Tablo 1: Tanimlayia Istatistikler

BTC DK ALTIN BiST100 FAIZ
Ortalama 5.111.281 2.637 1.324.210 81.791.520 8.829
Medyan 1.053.028 2.598 1.280.550 78.545.010 8.990
Maksimum 52.197.880 4.059 1.766.000 116.815.300 11.967
Minimum 8.543 1.751 1.070.850 57.175.600 5.264
Std. Sapma 10.992.420 0.717 170.451 14.156.010 1.593
Carpikhk 2.763 0.376 11.424 0.870 -0.298
Basiklik 9.709 1.805 3.384 3.284 2.623
Jarque-Bera 236.193 6.231 16.777 9.722 1.558
Olasilik (0.000) (0.044) (0.000) (0.007) (0.458)
Gozlem 75 75 75 75 75

Zaman serisi analizleri i¢in degiskenlerin birim kok icerip icermedigi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile arastirillarak sonuclar1 Tablo 2’de sunulmustur. Ancak
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varyansta duraganligi saglayabilmek i¢in degiskenlerin dogal logaritmasi1 alinmistir. ADF i¢in uygun
gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri yardimiyla belirlenmistir. Dickey-Fuller (1981) birim kok testine
gore BTC ve ALTIN i¢in sabitli model kullanilirken diger degiskenler icin trendli modeller kullanilarak
degiskenlerin duraganliklar tespit edilmistir. Sonu¢ olarak biitiin degiskenler diizey degerde birim kok
icerirken birinci farkta duragan olmaktadir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi Karar
-1.101 -1.107

LBTC* I(1)

[-2.901]** [-2.901]

-3.365 -3.094

LDK I(1)
[-3.472] [-3.471]
-2.181 -2.090

LALTIN I(1)
[-2.901] [-2.901]

) -2.780 -2.264

LBIST100 I(1)

[-3.472] [-3.471]
] -3.515 -2.488

LFAIZ I(1)
[-3.472] [-3.471]
-7.385 -7.384

ALBTC*** 1(0)
[-2.901] [-2.901]
-7.743 -7.703

ALDK 1(0)
[-2.901] [-2.901]
-6.357 -6.081

ALALTIN 1(0)
[-2.901] [-2.901]

) -6.454 -6.154

ALBIST100 1(0)

[-2.901] [-2.901]
_ -4.331 -4.099

ALFAIZ 1(0)

[-2.901] [-2.901]

*Degiskenin éntindeki ‘L’ harfi, dogal logaritmast alinmis seriyi temsil etmektedir. **Parantez icindeki
degerler MacKinnon (1996) kritik degerleridir. ***A operatért, farki alinmig seriyi temsil etmektedir.

4.4. VAR Modeli Gecikme Sayisi ve Johansen Esbiitiinlesme Testi

Analizin bu asamasinda VAR modeli i¢in uygun gecikme sayisi calismaya dahil olan degiskenlerin
tiimuniin i¢sel oldugu varsayimiyla bilgi kriterleri yardimiyla tespit edilmistir. VAR modeli i¢in uygun
gecikmenin se¢iminde Olabilirlik Oranmi1 (LR), Sonlu tahmin Hatas1 (FPE), Akaike, Schwarz ve Hannan-
Quinn bilgi kriterleri kullanilmis ve Tablo 3’te sunulmustur. Olabilirlik testi (LR), sonlu tahmin hatasi
(FPE), Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterlerine goére uygun gecikme derecesi
iki olarak belirlenmistir. Ancak SC bilgi kriterine gére gecikme sayisi birdir. Biitiin kriterler beraber
incelendiginde ve denklemlerin otoregresif yapisinin uygunlugu nedeniyle bu ¢alismada gecikme derecesi
iki olarak analizlere devam edilmistir.
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Tablo 3: VAR Modeli Gecikme Sayisi

Gecikme
LR FPE AIC SC HQ
Sayisi
0 - 0.000514 6.615 6.939 6.743
1 1413.100 1.34e-13 -15.451 -14.318 -15.002
2 78.558 7.09e-14%* -16.105 -14.162 -15.334
3 22.736 9.78e-14 -15.818 -13.065 -14.726
4 15.688 1.54e-13 -15.427 -11.865 -14.014
5 28.453 1.79e-13 -15.380 -11.009 -13.645
6 12.164 3.14e-13 -14.984 -9.803 -12.928

VAR(1) modeli ile olusturulan sistemde, degiskenlerin tiimiinlin ayni derecede tiimlesik olmasindan
dolayi, degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi Johansen testi ile arastirilmistir. Tablo 4’te yer alan
Johansen esbiitiinlesme vektori sonuclarina gore, gerek iz (Ai;) gerekse maksimum 6zdeger (Amax) test
istatistikleri, bir tane esbiitiinlesme vektori oldugu bilgisini vermektedir.!

Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Esbutinlesme Vektoru Ai %5 Kritik Deger Amax %5 Kritik Deger
Sayisi
0 93.290 79.341 43.669 37.163
1 49.621 55.245 23.110 30.815

VAR modelinde bes adet i¢sel degisken oldugundan bes esitlik tahmin edilmistir ve her bir modelde hata
diizeltme terimi (ECTt-1) yer almaktadir. Bu katsayilar degiskenler arasindaki uzun dénem sapmasinda
meydana gelen bir sok karsisinda, bu degiskenlerin eski uzun dénem dengesine her dénem ne kadar
yakinsadigini gostermektedir. Bu katsay1 tahminlerinin yorumlanabilmesi icin, bir baska ifadeyle hata
diizeltme mekanizmasinin ¢alismasi icin katsay1 tahminlerinin negatif, sifirla bir arasinda bir degere
sahip ve istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. ECTt-1 sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadir.
Elde edilen sonuglara gore, bagimh degiskenin ALFAIZ ve ALDK oldugu modellerde tahminler istatistiki
olarak anlamlidir. Ancak ALFAIZ’in bagimh degisken oldugu modelde, degiskenlerin bazilarinda meydana
gelen sok karsisinda eski uzun dénem dengesine yakinsamadigi aksine iraksadigl tespit edilmistir.
ALDK’nin bagiml degisken oldugu modelde ise her dénem %0.5 oraninda yakinsama olacagi sonucuna
ulasilmigtir.

Tablo 1: Hata Diizeltme Katsay1 Tahminleri

Bagimh Degisken
Katsay1 ALBTC ALFAIZ ALDK ALBIST100 ALALTIN
-0.019 0.009 -0.005 -0.004 -0.001
ECT:1
[-1.014]* [5.797] [-2.144] [-1.001] [-0.401]

*Parantez icindeki degerler t istatistikleridir.

! Esbiitiinlesme analizinde, Akaike Bilgi kriterine gore, sabitli ve trendli model analizde uygun bulunmustur.
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4.5. Granger Nedensellik Testi Bulgulari

Bu ¢alisma kapsaminda VAR’a dayali Granger nedensellik testinde sadece Bitcoin’den diger degiskenlere
nedensellik arastirllmistir. Clinkii Bitcoin’in fiyatlamasinda Tirkiye’deki ekonomik ve finansal
gelismelerin etkisi goreceli olarak etkisiz olacaktir. Calismanin amacina uygun olarak TL’'nin diger
yatirim araglarina yonelmesindeki nedenler ve para piyasalarinda yeni bir ara¢ olan Bitcoin’in, 6zellikle
yurticindeki yatirimcilar tarafindan tercih nedeni olup olmamasi calismanin cevap aradigi sorular
arasindadir. Bu nedenle, Bitcoin’in analiz kapsamindaki hangi degiskenlerin Granger nedeni olup
olmadig arastirilmigtir.

Granger nedensellik testi sonuglarina Tablo 7’de yer verilmistir. Elde edilen sonuglara gore, sadece
LBTC'nin LFAIZ'in Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Tiirkiye’deki mevduat faizlerinin
artmasi, Tiirk Lirasi’'nin degerlendigi anlamina gelmektedir. Bitcoin degerlerinin artmasi/azalmasi, TL'nin
doviz kuru ile degisimine neden olacak, yurt icinde yerel para deger kaybedecek/kazanacak ve bu deger
kaybini/kazancini 6nlemek amaciyla 6zellikle TCMB faiz artirimina/azaltimina gidebilecektir. LBTC'den
diger degiskenlere nedenselligin istatistiksel olarak anlamsiz olmasi ise bu para biriminin heniiz ¢ok yeni
ve sanal para o6zelligi tasimasindan dolay1 oldugu seklinde degerlendirilebilir. Ayrica sonuglarin bu
sekilde ¢ikmasinda Bitcoin piyasasinin bagimsizliginin etkisi biiytiktiir. Literatiirde bir¢ok ¢alismada da
tespit edildigi lizere diger piyasalardan bagimsiz isleyen Bitcoin mevcut degiskenlerle daha az iliskilidir.

Tablo 7: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii Test istatistigi
. 12.770
LBTC—LFAIZ
(0.001)*
2.032
LBTC—LDK
(0.362)
) 2.635
LBTC—LBIST100
(0.267)
1.073
LBTC—LALTIN
(0.584)

*Parantez icindeki degerler, olasilik degerleridir.
4.6. EtKki -Tepki Analizi Sonuglari

Analizlerin son bolimiinde VAR’dan elde edilen artiklarin etki-tepki fonksiyonlari ele alinmistir. Sekil
3'de LBTC’deki #1 Std. Sapmalik soka on dénemlik periyotta diger degiskenlerin tepkisi arastirilmistir.
LALTIN birinci donemde pozitif; birinci dénemden ikinci déneme kadar pozitif artan; ikinci donemden
dordiincli déoneme kadar pozitif azalan ve doérdiincii donemden onuncu doneme kadar pozitif sabit tepki
vermektedir. LBIST100 ikinci déneme kadar pozitif artan, ikinci dénemden tigiincii doneme kadar pozitif
azalan ve dordiincii donemden onuncu doneme kadar negatif tepki vermektedir. On dénem boyunca
LDK’'nin tepkisi hep negatif olarak kalmistir. En carpici sonug ise LFAIZ’de meydana gelmektedir. Altinc
doneme kadar negatif tepki verirken altinci dénemden sonra pozitif tepki vermektedir. Ayrica en yiiksek
tepkisini liglincli ddonemde negatif olarak gostermektedir.
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Sekil 3: Etki-Tepki Analizi Sonuglar:

0,008
0,006
0,004
0,002

-0,002
-0,004
-0,006
-0,008

-0,01
-0,012

LFAiZ LDK LBIST100 LALTIN

Sekil 4’te ise LBTC'nin diger degiskenler lizerindeki varyans ayristima sonuglar1 bir baska ifadeyle etkisi
yer almaktadir. Birinci donemde LBTC’'nin diger degiskenlerin degiskenligi iizerindeki etkisinin en yiiksek
oldugu degisken LALTIN’dur. Ikinci ve {i¢lincii sirada, sirasiyla, LDK ve LFAIZ yer almaktadir. Ancak ikinci
dénemden dokuzuncu déneme kadar, LFAiZ'deki degiskenligin LBTC tarafindan acgiklanma yiizdeki
oldukca yiiksektir. Onuncu dénem sonunda ise LFAIZ’deki degiskenligin LBTC tarafindan agiklanma
yluzdeki ise diger degiskenlere gore en diisiik durumdadir. LDK'nin degiskenliginin LBTC tarafindan
aciklanma yiizdesi ise onuncu donemde maksimum degerine ulasmistir.

Sekil 4: Varyans Ayristirma Sonuglari

8
6
5
4
3
2
1
0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
LFAIZ LDK LBIST100 LALTIN
5.Sonug

Kripto para birimleri teknoloji ve internet kullaniminin gelisimiyle birlikte 6zellikle son yillarda siklikla
kullanilmaya baslanmistir. Basta Bitcoin olmak iizere bu para birimleri, giivenlik alt yapisi icin kriptolojik
temelleri kullanan, matematiksel denklemler seklinde sifrelenmis, dijital ve sanal ortamlarda
kullanilabilme 6zelligine sahiptir. Herhangi bir aract kurumun giiven saglamasina ihtiya¢c duymayan ve
merkezi otoriteye bagl olmaksizin, internet araciligiyla kullanilan sanal para birimi olarak ifade edilen bu
teknoloji geleneksel para sistemine gore cesitli avantaj ve dezavantajlara sahiptir. Bu ¢alismada baslica
kripto para tiirleri ve Bitcoin ele alinarak isleyis siirecleri incelenmistir. Bitcoin fiyatlarinin temel makro
ve finansal gostergelerle olan iliskisi literatiirde siklikla ¢alisilmistir. Bu ¢calismada ise diger calismalardan
farkl olarak Tirkiye'ye 6zgii degiskenler kullanilmis ve Bitcoin ile diger degiskenlerin iliskisi zaman
serisi teknikleri kullanilarak test edilmistir.
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Zaman serisi analizleri sonuglarina goére, Bitcoin fiyatlarinin artan bir trende ve yiiksek bir volatiliteye
sahip oldugu tespit edilmistir. Bitcoin fiyatlarinin kendine 6zgii dinamiklerinin fiyatlarin olusumunda ve
hareketinde daha belirleyici oldugu saptanmistir. Faiz degiskeninin bagimh degisken oldugu modelde
degiskenler arasinda uzun donemde iraksama elde edilmistir. Buna ek olarak Bitcoin’in faizin Granger
nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Etki tepki fonksiyonlarinda Bitcoin’e en yiiksek tepki faiz degiskeni
tarafindan sergilenmis ve varyans ayristirma sonuglarinda da Bitcoin’in faiz degiskenini aciklama ytizdesi
oldukca yiiksek olarak bulunmustur. Ozellikle, FED para politikasindaki degisiklikler, gelismekte olan
tilkelerin de para politikalarinda diizenlemeye gitmesine neden olmustur. Ilk olarak 2008 yilinda ABD’de
baslayan mortgage krizine kadar, FED ulusal ve uluslararasi piyasaya bol miktarda likidite sagladigindan
faiz oranlar1 da diisiik seviyelerde kalmistir. Daha sonrasinda krizin etkilerini en aza indirmek icin faiz
indirimleri yapilmis ve merkez bankalari araciligiyla genisleme politikasi benimsenmistir. Ancak 6zellikle
2013 Mayis ay1 sonrasinda varlik alim programlari durdurularak kademeli bir sekilde faiz artirimina
gidilmistir. Bu faiz arttiriminin etkisi gelismekte olan tilkelerde déviz c¢ikislarina neden olmus ve merkez
bankalarinin da para politikalarini etkilemistir. Bu ¢alisma kapsaminda Tiirkiye’deki faiz oranlarinin
kripto para piyasasi araglarindan biri olan Bitcoin ile iliskili ¢ikmasi da ele alinan analiz dénemi ile
beraber degerlendirildiginde faiz oranlarinin daha kiiresel ve aciklayici bir degisken oldugunun
goOstergesidir. Bu calisma, sadece belli degiskenler agisindan bir iliskiyi incelendiginden cesitli
sinirlamalara sahiptir. Gelecek ¢alismalar, farkl finansal ve makro degiskenler kullanarak daha genel
sonuglar elde edebilir. Buna ek olarak, diger kripto para birimleri de analizlere dahil edilerek kapsaml
degerlendirmelere ulagilabilir.
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INVESTIGATION OF THE ASSOCIATION BETWEEN BITCOIN AND FINANCIAL INDICATORS

Extended Abstract
Introduction

Crypto currencies have become more important and widely used in recent years with the development of
technology. Even though, there are many crypto currencies such as Ripple, litecoin or Ethereum, Bitcoin is
the most known of these currencies that are not connected to a central authority and secured with
cryptographic systems. It is a first decentralized digital and virtual currency that was developed by
Satoshi Nakamoto in 2008. Bitcoin is highly popular currency especially in last few years due to the
increase in the knowledge and interest about crypto currencies by the investors. There are some key
concepts to understand the Bitcoin process such as transactions, block chain, mining and digital wallet.
Bitcoin transfer or transaction is a system in which transfer information is signed between the sender and
the recipient via e-signature over P2P (Peer to Peer) network without the need for a central authority or
brokerage. The block chain is a system with high security features and encryption methods that keeps
track of encrypted transactions, keeps a record of all money exchanges.Digital wallet, is the place where
all relevant information is stored for Bitcoins, which operates similarly to a bank account, allowing
Bitcoins to be retrieved, stored and sent to other people. Mining is a process to solve the proof of work
from a transaction block and it confirms the transactions and increase the security. Since it is a virtual
currency, it has potential drawbacks and advantages. There are also certain differences between crypto
currencies and traditional currency system. The main motivation of this study is to provide the process
and key concepts of crypto currencies, specifically Bitcoin. In addition, we also provide valuable insights
through using financial variables with time series methods to explain the long term association with
Bitcoin prices.

Methods

Studies mostly examine the crypto currencies with regards to the association between macro economic
and financial indicators. Interest rates, currencies, commodity markets or stock markets are the examples
of these indicators. On the other hand, some studies focus on the relation between crypto currencies and
other fields through revealing the crypto currency concept. In this study, we examine Bitcoin and its
relation to foreign exchange, gold, stocks and interest markets through using time series methods. We
also give some information about other crypto currencies and Bitcoin and its operating process. The
frequency of the data set is monthly and covers March 2012 to May-2018 period that is retrieved from
Central Bank of the Republic of Turkey and Yahoo Finance website. The variables are Bitcoin prices,
Dollar/TL, Gold prices, Borsa Istanbul (BIST100) stock market values and interest rates.

We first investigate the unit root with the Augmented Dickey Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) tests
to apply the time series methods. Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn and other criterias are used to
determine the appropriate lag and according to the majority of criterias, 2 is the appropriate lag. We also
use Johansen Cointegration test and Granger Causality test to display the association between Bitcoin
prices and other financial indicators.

Results

This study is one of the first studies to explore the relationship between financial indicators and Bitcoin
prices through using specific variables to Turkey. According to the time series analysis results, Bitcoin
prices have an increasing trend and high volatility. The specific and idiosyncratic dynamics of bitcoin
prices are more determinative in the formation and movement of prices. In other words, Bitcoin is not
influenced by other financial indicators. Long-term divergence was obtained among variables in the
model where the interest variable is a dependent variable. The highest response to Bitcoin is the interest
rate and the explanatory power of Bitcoin on interest rate has a very high percentage. Granger Causality
test also offers the same relation between the interest rates and Bitcoin prices. Therefore, there is as
statistically significant relationship between the Bitcoin prices and interest rates. This study has various
limitations because it examines a relation only in terms of certain variables. Future work can achieve
more general results using different financial and macro variables.
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Ozet
Amag: BOBI FRS'nin getirdigi yeniliklerin uygulayicilar tarafindan nasil algilandiginin degerlendirilmesidir.

Yontem: 24 genel ifade, 1 acik uclu ve 9 demografik sorudan olusan bir anket uygulanmistir. Calismanin
orneklemi, Kirklareli Serbest Muhasebeci ve Mali Miisavirler Odasina kayith "Bagimsiz Muhasebeci ve Mali
Miisavirler" i kapsamaktadir.

Bulgular: Uygulanan anket sonuglarina istinaden, BOBI FRS’nin uluslararasi standartlarda kaliteli bir
finansal raporlama cergevesi olusturulmasi yoniinde énemli bir adim oldugu sonucuna varilabilir.

Anahtar Sézciikler: Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlari, Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler I¢in
Finansal Raporlama Standard:

Jel Kodlari: M40, M41

Bilgilendirme: Bu calisma 13-17 Aralik 2017’de Erzurum/Palanddken’de diizenlenmis 4. Uluslararasi
Muhasebe ve Arastirmalar1 Kongresi'nde “BOBI FRS'nin Getirdigi Yeniliklerin Uygulayicilar Tarafindan
Algilanma Diizeyi: Trakya Boélgesinde Bir Arastirma” isimli bildiri olarak sunulmustur.

THE LEVEL OF PERCEPTION BY IMPLEMENTS ON CHANGES IN FINANCIAL REPORTING STANDARD
FOR LARGE AND MEDIUM SIZED ENTERPRISES: A RESEARCH IN THE PROVINCE OF KIRKLARELI

Abstract

Objectives: The aim of this study is to evaluate how the innovations of BOBI FRS are perceived by
practitioners.

Methods: We conduct a survey that includes 24 general expressions, 1 open ended and 9 demographic
questions. The sample of the study covers the “Independent Accountant and Financial Advisors” registered
in Chamber of Certified Public Accountants of Kirklareli.

Results: According to the survey applied, it can be said that BOBI FRS is an important step towards creating
a qualified financial reporting framework at the international standards level.

Keywords: International Financial Reporting Standards, Financial Standard for Large and Medium Sized
Enterprises.

JEL Codes: M40, M41.
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Giris

Kiiresellesme nedeniyle iilkeler arasi ekonomik sinirlar nispeten kalkmis ve bu durum ortak bir finansal
raporlama diline sahip olmay1 gerektirmistir. Diinyada ortak bir finansal dil olusturulmasi amaciyla ABD ve
Ingiltere merkezli iki farkl finansal raporlama kurulu uzun yillardir ¢alismalarimi siirdiirmektedir. ABD
merkezli FASB (Financial Accounting Standards Board) ve Ingiltere merkezli IASB (International Accounting
Standards Board) tarafindan yayinlanan standartlar bircok iilke tarafindan dikkatli bir sekilde
izlenmektedir. IASB tarafindan yayinlanmakta olan Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS),
basta Avrupa Birligi liyesi iilkeler olmak iizere diinya genelinde bugiin birgok tilke tarafindan kismen veya
tamamen benimsenmistir. Bununla birlikte, UFRS’lerin birincil amacinin diinya borsalar ile ilgilenen
finansal bilgi kullanicilarina karsilastirilabilir bilgi sunulmasi oldugundan, UFRS’lerin uygulama kapsami
borsalarda islem goren sirketler ile sinirlandirilmistir. Bunun disinda kalan ve kamuya hesap verme
zorunlulugu bulunmayan sirketler icinse yine IASB tarafindan IFRS for SMEs (KOBI'ler icin UFRS)
yayinlanmistir.

Tirkiye de diinya ile ayni trendi yakalamis ve 6102 sayih “Tiirk Ticaret Kanunu”’nun (TTK) 88. ve Gegici 1.
Maddeleri uyarinca Kamu Gézetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan UFRS’ler
Tirkce'ye terciime edilerek kamu yararini ilgilendiren ve borsada islem goren sirketlerin, miinferit veya
konsolide finansal tablolarini hazirlarken tabi olduklari muhasebe standartlar1 seti olan TFRS'ler
yayinlanmistir. KGK 2013 hesap doénemine iliskin olarak bagimsiz denetime tabi sirketlerin TFRS
uygulamalarini 6ngérmiis ancak ilerleyen yillarda bagimsiz denetim kapsaminin genislemesiyle TFRS
uygulamasinin maliyetli olacagl tahmin edilmis ve TFRS uygulamasini Kamu Yararini Ilgilendiren Kuruluglar
(KAYiK’ler) ile sinirlandirmistir. KAYiK'ler disinda kalan ve bagimsiz denetime tabi olan diger isletmeler icin
de yerel bir finansal raporlama cergevesi olusturulmasi yoniinde taslak calismalar yapilmistir. Bu ¢alismalar
Ingiltere, Avrupa Birligi ve diger gelismis iilke uygulamalar1 géz oniinde bulundurularak hazirlanmistir
(www.kgk.gov.tr; ).

IASB tarafindan yayinlanan KOBI'ler icin UFRS standart seti bircok iilkede yerel finansal raporlama seti
calismalar i¢in referans olmustur. Ancak KOBI'ler i¢cin UFRS seti uygulamaya konulmadan Avrupa Birligi
Komisyonu 2013 yilinda 2013/34 sayili AB Muhasebe Direktifini yayinlamistir. Yayinlanan bu direktif ile
KOBT'ler icin UFRS’nin uygulanmasi konusu askiya alinmistir. Bu gelismeleri takiben, ingiltere’nin UFRS’leri
uygulamayan isletmeler acisindan yiriirlige koydugu ve Avrupa Birligi muhasebe direktifleriyle tam
uyumlu olan FRS 102 standardi yerel finansal raporlama agisindan 6nemli bir adim olarak kabul
edilmektedir. Bugiin Tiirkiye'nin de arasinda bulundugu birgok iilke yerel finansal raporlama cergevelerini
FRS 102 standardini referans alarak olusturmaktadir. Bu kapsamda Tiirkiye’de 29 Temmuz 2017 tarihli ve
30138 Sayili Miikerrer Resmi Gazetede “Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler icin Finansal Raporlama Standardi
Hakkinda Teblig” ve eki “Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler I¢in Finansal Raporlama Standardi” (BOBi FRS)
yayimlanmistir. Amac; gercege uygun, anlasilabilir ve karsilastirilabilir finansal tablolar diizenlenmesini
saglamaktir. BOBI FRS, bagimsiz denetime tabi olup, Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi (TFRS)
uygulamayan biiyiik ve orta boy isletmelerin 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren uygulayacaklar yerel finansal
raporlama cercevesidir (Ozbirecikli, Kiymetli Sen ve Tiim, 2017: 2,8).

Bu calismanin amaci, BOBI FRS'nin getirdigi degisikliklerin uygulayicilar tarafindan nasil algilandiginin,
uluslararas1 standartlar o6lceginde kaliteli bir finansal raporlama c¢ercevesi sunup sunmadiginin, is
diinyasinda kabul edilebilir olup olmadiginin, meslek mensuplar1 agisindan BOBI  FRS'nin
uygulanabilirliginin degerlendirilmesidir. Bu amac¢ dogrultusunda, 24 genel ifade, 1 a¢ik uclu ve 9
demografik sorudan olusan bir anket uygulanmistir. Calismanin 6rneklemi Kirklareli Serbest Muhasebeci
Mali Miisavirler Odasinda kayitl olan “Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler”i kapsamaktadir.

1. Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler icin Finansal Raporlama Standardina Duyulan ihtiya¢

AB muhasebe direktifi 1606/2002 sayili Tiizligii uyarinca UFRS’lerin uygulama kapsaminin borsalarda islem
goren sirketler ile sinirlandirilmasi, bu kapsam disinda kalan diger sirketler i¢in ayri bir finansal raporlama
hazirhig1 yapilmasina neden olmustur. Bu konuda kiiresel diizeyde yapilan calismalarin Tirkiye lizerinde de
Onemli yansimalari olmustur.

1.1. Yerel Finansal Raporlama Konusunda Yasanan Kiiresel Diizeydeki Gelismeler

Borsada islem gérmeyen sirketler icin 9 Temmuz 2009 tarihinde IASB tarafindan KOBI'ler icin UFRS
yaymlanmistir. IASB tarafindan yayinlanan KOBI'ler i¢cin UFRS standart seti bircok iilkede yerel finansal
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raporlama seti calismalari icin referans olmustur. Ancak ilgili standart setinin KOBI'ler tarafindan
uygulanmasinin zor ve maliyetli olacagi gerekcesiyle uygulamaya gecirilmesi miimkiin olamamistir.

Avrupa Komisyonu, 2008 yilinda KOBI kapsaminda yer alan kiigiik isletmelerin yiikiiniin hafifletilmesi
amaciyla “Kiiciik Isletmeler Senedi”ni kabul etmistir. Hazirlanan bu senedin “6nce kiigiikleri diisiin” seklideki
yaklasimindan hareketle borsada islem gormeyen sirketlerin finansal tablolar1 icin halihazirda
uygulanmakta olan 4. ve 7. direktifler gozden gecirilerek birlestirilmis ve 2013 yilinda 2013 /34 sayili AB
Muhasebe Direktifi yayinlanarak 01/01/2016 tarihinde itibaren iiye iilkeler tarafindan uygulanma
zorunlulugu getirilmistir. 2013/34 Sayili AB Muhasebe Direktifinin yayimnlanmasi, yerel finansal raporlama
calismalarina farkl bir yone dogru cekmistir. Bu noktada, Ingiltere’nin UFRS’leri uygulamayan isletmeler
acisindan ytrirlige koydugu ve AB Muhasebe Direktifleriyle tam uyumlu olan FRS 102 standardi 6nemli bir
adim olarak kabul edilmektedir. FRS 102'nin, KOBI'ler icin UFRS standard: setinden farklar1 asagidaki gibi
ozetlenmektedir (Glirkan, 2016: 52):

*  “Bazi maddi olmayan duran varliklarin yeniden degerlemesi icin béliim 18’e ve benzer sekilde,
miilkiyet, tesis ve donanim degerini yiikseltmek icin boliim 17’ ye bir secenek eklenmistir.

* Belirtilen kistaslar karsilandiginda gelistirme maliyetlerini aktiflestirmek icin béliim 18’ e bir secenek
eklenmistir.

» Itfa icin en fazla bes yil icinde giivenilir bir tahmin yapilamazsa, itfaya tabi maddi olmayan duran
varliklarin, serefiye dadhil, on yillik yararli émrii icerdigine dair béliim 18 de yer alan karine
degistirilmigtir.

Ozellikli varliklarin tiim bor¢clanma maliyetlerinin aktiflestirilmesi icin béliime bir secenek eklenmistir.

* Ortak kontrol altindaki isletme birlesmeleri i¢cin birlesme muhasebesi (havuzu) gerekmektedir.

* Gayrinakdi dagitimlarin gercege uygun degerden dlgtilmesine gerek yoktur.

* Devlet tegvikleri icin bir tahakkuk muhasebe secenegi eklenmistir.

* Ertelenmis gelir vergisine gecici fark yaklasimi yerine, zamanlama farki yaklasimi gerekmektedir.

* Tiim biyolojik varliklar icin tarihi maliyet modeline izin verilmigtir.

* Gecis tarihinde UFRS' ye uyumlu olacak sekilde, FRS’ da mevcut bulunan muhasebe diizeltmelerine izin
vermek i¢in bircok degisiklik yapilmistir.

* FRS 102, UFRSyi uygulama zorunlulugu bulunmayan tiim kurumlara da ag¢ik bulunmaktadir.”
1.2. Yerel Finansal Raporlama Konusunda Tiirkiye’de Yasanan Gelismeler

Bugiin borsada islem goérmeyen sirketler ile ilgili olarak Tiirkiye’'nin de arasinda bulundugu birc¢ok tilke yerel
finansal raporlama cergevelerini FRS 102 standardimi referans alarak olusturmaktadir. Ingiltere ve
Irlanda’daki KOBI'lerin finansal raporlamasini ilgilendiren FRS 102 ile getirilen degisikliklere bagh olarak
Turkiye’de 2014 yilinda KGK tarafindan “Yerel Finansal Raporlama C(ercevesi Taslagi” ¢alismalarina
baslanmistir (Ataman ve Cavlak, 2017: 154). Bu siirecte, KAYiK'ler disinda kalan ve bagimsiz denetime tabi
olan isletmeler icin TFRS’leri uygulamasi istege birakilmistir. Bagimsiz denetime tabi olmakla beraber
TFRS’leri uygulamayan isletmeler icin de taslak olarak aciklanan yeni finansal raporlama cercgevesi
yurirlige girene degin gecerli raporlama cergevesi olarak Maliye Bakanlgi tarafindan ilki 26/12 /1992 tarih,
21447 (M) sayili Resmi Gazetede yayimlanan Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Teblig (MSUGT) olarak
belirlenmistir. Ancak, MSUGT nin Vergi Usul Kanunu’'na dayanilarak cikarilmasi nedeniyle finansal tablolar,
miikelleflerin vergi odakl finansal durumunu sunmak iizere hazirlanmaktadir. Finansal tablolar1 gercege ve
ihtiyaca uygun, karsilastirilabilir bilgi sunma amacindan uzaklastiran bu durum karsisinda KGK, bagimsiz
denetime tabi olup TFRS uygulamayan isletmelerin finansal tablolarinin hazirlanmasinda MSUGT’a ek olarak
uygulanmak tlizere 29/12/2014 tarihli ve 41 sayilh Kurul Karariyla “TMS’leri Uygulamayan Sirketlerin
Finansal Tablolarinin Hazirlanmasinda Uygulanacak [lave Hususlar” yayimlamistir. Buradaki amacg,
MSUGT’larda yer almayan veya tercihe birakilan durumlarla ilgili temel kurallarin getirilmesidir
(www.kgk.gov.tr; Giicenme Gengoglu,2017: 2).

Tim bu gelismeler 1s181nda 01/01/2018 tarihi ve sonrasinda baslayan hesap dénemlerinde uygulanmak
tizere KGK tarafindan 29 Temmuz 2017 tarihli ve 30138 Sayili Miikerrer Resmi Gazetede “Biiyiik ve Orta Boy
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Isletmeler I¢cin Finansal Raporlama Standardi Hakkinda Teblig” ve eki “Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler icin
Finansal Raporlama Standardi” (BOBi FRS) yayimlanmistir. Boylelikle BOBI FRS, bagimsiz denetime tabi
olup TFRS uygulamayan isletmelerde MSUGT ve Ilave Hususlar'in yerini almistir (www.kgk.gov.tr). Diger bir
ifadeyle, BOBI FRS, bagimsiz denetime tabi olup KAYIK’ler disinda kalan biiyiik ve orta boy isletmelerin

uygulayacagi standart setidir. Sekil 1'de bu durum 6zetlenmektedir (Ataman ve Gokcen, 2018: 23).

Sekil 1. BOBI FRS & Tam Set TMS/TFRS Kapsam

SPK. BDDK ve Hazine Mustesarhg
mevzuatina tabi sirketler

KAYIK
¢ A--B- ------------- y (TFRS) Aktif Toplarmi 75 milyon %
} D:?ller:fr:: H Satig Hasrlatr 150 milyon ¥
i Tabi i - . Caligan Sayisr 250 kigi

Olan i BUYUK

Sirketler i (BOBi FRS) /
"""""""""""" Aktif Toplami 40 milyon &
Satig Hasilati 80 milyon +
OR_TA Caligan Sayisr 200 kisgi
(BOBI FRS)

Kaynak: (KGK, BOBI FRS Tanitim Toplantisi, Akt. Ataman ve Cavlak, 2017: 157).

Sekil 1’e gore KAYiKler SPK, BDDK ve Hazine Miistesarh@ mevzuatina tabi sirketlerdir ve TFRS
uygulamaktadirlar. Aktif Toplami, Satis Hasilati ve Calisan Sayisi kriterlerinden en az ikisinin esik degerlerini
birbirini izleyen iki raporlama déneminde asan isletmeler takip eden raporlama déneminde biiyiik isletme
sayllirlar. Bu Olgiitlerin altinda kalan, ancak denetime tabi olma kosullarini karsilayan isletmeler ise
standartta orta boy isletmelerin uymasi gereken kurallara gore finansal raporlama yapacaktir (Giicenme
Gengoglu, 2017: 2; Ataman ve Cavlak, 2017: 257).

KGK verilerine gore (www.kgk.gov.tr); 2016 yilinda bagimsiz denetim sozlesmesi imzalayan 6.250 sirket
bulunmaktadir. Bu sirketlerden KAYIK tanimini karsilayan 1.550 sirket TFRS uygulamakta olup, kalan 4.700
sirket (850’si Biiyiik, 3.850’si Orta Olcekli Isletme) 1.1.2018’den itibaren zorunlu olarak BOBI FRS, istege
bagh olarak TMS/TFRS uygulayacaklardir. Bu rakamlar BOBI FRS setinin TFRS’lerden daha genis bir
uygulama alani bulacagi yoniinde fikir vermektedir.

2. BOBI FRS'nin TFRS’lerden Farklilik Arz Eden Kisimlari

UFRS ve AB diizenlemelerine paralel olarak hazirlanan BOBI FRS de de “6nce kiiciikleri diisiin” yaklasimina
uygun olarak orta biyiikliikteki isletmeler i¢in genel olarak maliyet esasli bir finansal raporlama
ongorilmiis, biiyiik isletmelere de ek sorumluluklar getirilmistir (www.kgk.gov.tr).

BOBI FRS 27 bolim ve 9 Ek'den olusmaktadir. Bu nedenle bazi TFRSlere yer verilmemis, fakat
sadelestirilmis sekli diger béliimler icinde yer almaktadir. Asagidaki tablolarda BOBI FRS’de ayr1 bir boliim
olarak bulunmayan TFRS’ler gosterilmektedir.

Tablo 1: BOBI FRS’de Ayr1 Bir Béliim Olarak Bulunmayan TMS/TFRS'ler

TFRS 2 Hisse Bazli Odemeler

TFRS 4 Sigorta S6zlesmeleri

TFRS 5 Satis Amach Elde Tutulan Duran Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler

TFRS 8 Faaliyet Boliimleri

TFRS 12 Diger isletmelerdeki Paylara iliskin Aciklamalar

TFRS 13 Gergege Uygun Deger Olgiimii

TFRS 14 Diizenlemeye Dayali Erteleme Hesaplari

TMS 19 Calisanlara Saglanan Faydalar

TMS 24 iliskili Taraf Aciklamalari
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TMS 26 Emeklilik Fayda Planlarinda Muhasebelestirme ve Raporlama

TMS 27 Bireysel Finansal Tablolar

TMS 33 Hisse Basina Kazang

Kaynak: (Giicenme Gengoglu, 2017: 4)

Tam Set TMS/TFRS’lerde standart bir raporlama formatindan kaginilmasina ragmen KGK; BOBI FRS
kapsaminda, finansal tablo formatlar1 yayinlamistir. Bunlar1 yayinlarken de bu tablolarin asgari igerigi
yansittigini belirterek alt kalemlere ve yeni kalemlere yer verilebilecegi aciklamasini yapmistir (Karapinar
ve Eflatun, 2017: 12-13). BOBI FRS genel olarak TFRS’ye yakinsayan uygulamalar icermektedir. Ancak bazi
boliimlerde TFRS'lerden farklilik arz eden konular da bulunmaktadir. BOBI FRS ile getirilen degisiklikler su
sekilde Ozetlenebilir (Ataman ve Cavlak, 2017: 159-164; Giicenme Genc¢oglu, 2017: 4-13;
http://www.kgk.gov.tr; Dogan, 2017: 774; Ataman ve Gokgen, 2018: 100, 106):

- Ihtiyathlik disindaki ilkeler Tam Set TMS/TFRS ile uyumludur. Kar/Zarar tablosu basitlestirilmis,
durdurulan faaliyet ve siirdiiriilen faaliyet ayirimi kaldirilmis, diger kapsamlh gelir sunumu
kaldirilmistir. Ayrica, “Finansal Durum Tablosunda satis amagh duran varliklar kalemi yer
almamaktadir”.

- 1 Ocak 2018’den itibaren TMS 18 Hasilat standardinin yerini TFRS 15 Miisteri S6zlesmelerinden
Hasilat standardi almistir. Bu standart hasilatin taninmasinda bes asamali bir model 6nermektedir.
Ancak bu model uygulamada biiytik ve orta boy isletmelerde zorluk yaratacagindan karsilastirmada
uygulamadan kalkmis olan TMS 18 referans alinmistir (Ataman ve Cavlak; 2017: 160). BOBI FRS
Boliim 5’de hasilat tutarindan tiim vade farklar siireye bakilmaksizin ayristirllmaktadir. BOBI FRS
Boliim 5(Hasilat)‘te hasilat tutarinin bir yildan daha uzun siirede tahsil edilmesi durumunda vade
farki etkin faiz yontemine gore ayristirillmakta ve faiz geliri seklinde muhasebelestirilmekte, aksi
takdirde herhangi bir vade farki ayristirmasi yapilmamaktadir.

- BOBI FRS Bélim 6 - Stoklar 'da sadece 1 yildan uzun vadeli stok alimlarinda vade farki
ayristirilmakta ve faiz gideri olarak muhasebelestirilmektedir. “Stoklara iliskin bor¢clanma maliyetleri
ise, olustuklart donemde kar veya zarara yansitilmaktadir”. Sadece lretilmesi 1 yildan daha uzun
siiren stoklar i¢in olusan bor¢lanma maliyetleri satisa hazir hale geldigi tarihe kadar stokun
maliyetine dahil edilir. BOBI FRS stok maliyetinin belirlenmesinde normal maliyet yéntemine iliskin
diizenlemelerin 6ne ¢ikarilmasi ile birlikte tam maliyet yonteminden de bahsedilmektedir. TMS 2’de
ise sabit liretim giderlerinin normal maliyet yontemi kullanilarak dagitilmasi1 6ngoriilmektedir.
Dolayisti ile tiretim maliyeti ve satislarin maliyetinin hesaplanmasinda farkliliklar olusmaktadir. TFRS
tiretim maliyetlerinin 6l¢ciimlenmesinde, “Normal Maliyet Yontemi” ve “Standart Maliyet Yontemi”
ilke olarak 6nermektedir. BOBI FRS’de de kapsam acisindan Normal Maliyet, zamanlama agisindan
ise Standart Maliyet yonteminden yararlanilmasi gerektigine dair ifadeler yer almaktadir (Gokegen ve
Oztiirk, 2017: 106).

- BOBI FRS Béliim 7 canh varlik siifinin degerleme élgiisii olarak; TMS 41 Tarimsal Faaliyetler
standardindan farkl olarak gergege uygun degerin yani sira maliyet bedeli ile 6l¢lim secenegi de
getirmistir.

- BOBI FRS Béliim 8 Maden Kaynaklarinin Aranmasi ve Degerlenmesi 'de sonraki dlciimde maliyet
modeli uygulaniyorken TFRS 6’da maliyet bedeli ya da yeniden degerleme modeli uygulanmaktadir.

- BOBI FRS Béliim 9’a gore; borsada islem goéren hisse senetleri GUD ile degerlenir, degerleme farklari
(TFRS’de bazi durumlarda o6zkaynaklarda kayitlanabildigi halde) burada her zaman kar zarara
yansitilir. Borsada islem gérmeyen hisse senetleri ise, maliyet bedeli ile degerlenir ve sadece deger
azalglar gider olarak kar zarara yollanir. BOBI FRS’de tiim finansal varlik ve yiikiimliiliiklerdeki
degerleme farklar1 kar zarar tablosunda raporlanirken, sadece kosullar1 belirlenen tiirev araclardaki
degerleme farklarinin 6zkaynaklarda raporlanmasi s6z konusudur.

- BOBI FRS Boliim 10 Istiraklerdeki Yatirimlar 'da, istirak yatiriminin 6l¢iilmesi konusunda (miinferit
finansal tablolarda) ve miisterek kontrol edilen isletmelerin muhasebelestirilmesinde (miinferit
finansal tablolarda) (BOBI FRS B6liim11) maliyet bedeli ve 6zkaynak yontemi yer almaktadir. TMS
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28 Istiraklerdeki ve Is Ortakliklarindaki Yatirimlar standardinda bu iki yénteme ilave olarak gercege
uygun deger secenegi de yer almaktadir.

BOBI FRS Béliim 12 Maddi Duran Varliklar 'da 1 yildan daha kisa vadeli maddi duran varlik (MDV)
alim1 6demesinde vade farki ayristirilmamakta, 1 yildan daha uzun vadeli alim 6demelerinde ise
vade farki tutar1 ayristirlmakta ve etkin faiz yontemine gore hesaplanan faiz gideri olarak
muhasebelestirilmektedir. MDV’lere iliskin bor¢lanma maliyetleri ise (insasi bir yildan daha uzun
stiren maddi duran varliklar hari¢) olustuklar1 dénemde kar/zarara yansitilir.

BOBI FRS Béliim 14 Maddi Olmayan Duran Varliklar ‘da (MODV) MODV kayda alinmadan sonraki

donemlerde sadece maliyet degeri (GUD secenegi yok) ile 6l¢iilmektedir. Sinirsiz faydal 6mre sahip

MODV en az 5 en fazla 10 yil olmak iizere itfa edilmektedir. “Serefiye, diciilebiliyor ise itfa émrii

boyunca, élciilemiyor ise 10 yilda itfa edilmekte ve deder diisiikliigii testine tabii tutulmamaktadir.”
TMS'’de serefiye, itfa edilmemekte sadece deger diisiikliigii testine tabi tutulmaktadir.

BOBI FRS Béliim 15'de TMS 17'de “Faaliyet Kiralamas1” olarak tanimlanan kiralama cesidi
“Geleneksel Kiralama” olarak adlandirilmistir.

BOBI FRS Boéliim 16’da devlet tesvikleri alindiklar1 anda kar veya zarara yansitihyorken, TMS 20
Devlet Tesviklerinin Muhasebelestirilmesi ve Devlet Yardimlarinin Ag¢iklanmasi standardinda
sermaye yaklasimi veya gelir yaklasimindan biri ile muhasebelestirilmektedir.

BOBI FRS Boliim 17’de; TMS 23 Borglanma Maliyetleri standardinda “6zellikli varlik” tanimi yerine
“liretilmesi, insas1 ya da olusturulmasi normal sartlar altinda bir yildan daha uzun siiren varliklar”
ifadesi yer almaktadir.

BOBI FRS Béliim 19’da karsilik tutarinin hesaplanmasi ile ilgili olarak bugiinkii deger ya da beklenen
harcama tutari esas alinmaktadir. Kidem tazminatinin hesaplanmasinda aktiieryal hesaplama yerine
cari donemde ortaya c¢ikan kidem tazminati artislar1 hesaplanmakta ve finansal tablolara
yansitilmaktadir.

BOBI FRS isletme birlesmeleri ile ilgili olan 21. Bélimde TFRS 3’ten farkh olarak serefiye deger
diisiikligii testine tabi tutulmaz. Serefiyeye iliskin itfa payinin hesaplanmasinda “Maddi Olmayan
Duran Varliklar” boliimiiniin “Itfa” bashkll kisminda yer alan hiikiimler uygulanir. BOBI FRS'de
serefiye, is birlesmesinin maliyeti ile edinilen varlik ve yilikiimliiliiklerin defter degeri veya gercege
uygun degeri arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Ayrica BOBI FRS’de TFRS 3’teki “pazarlikh
satin almadan kaynaklanan kazang”; “negatif serefiye” olarak isimlendirilmistir. TFRS 3’te “Ortak
Kontrole Tabi Isletme Birlesmelerinin Muhasebelestirilmesi” standardin kapsami disinda
birakilmistir. Ancak, KGK 2013 yilinda yayinladigi “Ortak Kontrole Tabi Isletme Birlesmelerinin
Muhasebelestirilmesi” konulu ilke karari ile ortak kontrole tabi isletme birlesmelerinin “haklarin
birlesmesi” yéntemi ile muhasebelestirilmesine yénelik karar almistir. BOBI FRS Béliim 21’de de
ortak kontrole tabi isletme birlesmelerinin muhasebelestirilmesinde haklarin birlesmesi yontemi
benimsenmistir.

BOBI FRS Béliim 22'ye gore, biiyiik isletme disindaki isletmeler konsolide finansal tablo diizenlemek
zorunda degildir, istege bagh diizenleyebilirler (Md. 22.10). Bagh ortakliklarin
muhasebelestirilmesinde (minferit finansal tablolarda) TFRS 10’dan farkli olarak gercege uygun
deger secenegi yer almamaktadir.

BOBI FRS Boliim 23/3’de sadece biiyiik isletmeler icin ertelenmis vergi hesaplamasi ve sunumu
zorunlu iken, orta 6lgekli isletmelerde ihtiyari birakilmistir.

BOBI FRS Boélim 24’e gore isletmelere ara dénem finansal tablo hazirlama yiikimliligi
getirilmemektedir. Ancak, tabi olduklar1i mevzuat uyarinca isletmeler zorunlu ya da istege bagh ara
donem finansal tablo hazirlayacaklardir.

BOBI FRS Boliim 25’te ulusal para birimi olarak TL belirtilmekle birlikte, agirlikla kullanilan para
birimi TL olan isletmelerin genel fiyat endeksi olarak TUIK(Tiirkiye Istatistik Kurumu) Yurtici Uretici
Fiyat Endeksini kullanacagi diizenlenmistir. Ayrica yiiksek enflasyonlu ekonomi kavrami
Tiirkiye’deki enflasyon diizeltmesi kanunu uyarinca agiklanmigtir. Bu haliyle, BOBI FRS Béliim 25’de
TMS 29’a gore daha net agiklamalar iceren diizenlemeler yer almaktadir.
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- BOBI FRS Béliim 26 Dipnotlar Tam Set TMS/TFRS’lerden farkh olarak dipnotlari ayr1 bir béliim
olarak ele almis ve “Tiim Isletmeler Tarafindan Yapilacak Aciklamalar, Yalnizca Biiyiik Isletmeler
Tarafindan Yapilacak ilave Agciklamalar, Konsolide Finansal Tablolarda Yapilacak Aciklamalar”
seklinde alt bagliklar halinde siniflandirma yapilmistir.

- BOBI FRS Bolim 27 Gecis Hiikiimleri:

Tam Set TMS/TFRS’lerde standartlarla ilgili yeni

diizenlemelerle ilgili gecis hiikiimlerine standardin icinde yer verilmekte iken BOBI FRS'de ayr bir

boéliim olarak yer verilmistir.

Tablo 2: BOBI FRS’de TMS/TFRS’den Farklilik Arz Eden Konular

BOBI FRS

TMS/TFRS'den FARKLILIK ARZ EDEN KONULAR

B1 Kavramsal Cerceve ve Finansal

“Ihtiyathlik kavraminin eklenmesi, Finansal Durum Tablosunda

Tablolar Satis Amaglhi  Duran Varliklar kaleminin yer almamasi,
Kar veya Zarar Tablosunun sadelestirilmesi
Diger Kapsamli Gelir Tablosunun ¢ikartilmasi.”

B2 Nakit Akis Tablosu “Isletme Faaliyetlerinin,
Esas Faaliyetler olarak isimlendirilmesi”.

B5 Hasilat “Vade farklarinin ayrigtirilmasi.”

B6 Stoklar “Vade farklarinin ayristirtlmasi,
Bor¢lanma maliyetlerinin muhasebelestirilmesi,

Tam maliyet yonteminin eklenmesi.”

B7 Tarimsal Faaliyetler

“Canli varliklarin bedeli ile de

Olctilebilmesi.”

degerlemesinin maliyet

B8 Maden Kaynaklarinin Aranmasi ve
Degerlendirilmesi

“Sonraki 6Il¢iimde sadece maliyet bedelinin yer almast”.

“Finansal araglarin siniflandirilmasi,
deger diistikliigtinde beklenen kredi zarart yaklasiminin
bulunmamasi,

B9 Finansal Araclar ve Ozkaynaklar ticari ve diger alacak ve borglarin (sadece vadesi bir yildan uzun
olanlar) itfasi,
hisse senetlerinin hangi deder lizerinden izlenecegi.”

B10 istiraklerdeki Yatirnmlar “Istirak  yatirtminin ~ élciilmesinde  gerceje uygun deger

segeneginin yer almamast.”

B11 Miisterek
Yatirnmlar

Girisimlerdeki

“Miisterek girisimlerdeki yatirimin élgiilmesinde gercege uygun
dege segeneginin yer almamast.”

B12 Maddi Duran Varhiklar

“Vade farklarinin
bor¢clanma maliyetlerinin muhasebelestirilmesi.”

ayristirilmasi,

“Varligin sonraki dénemlerde sadece maliyet bedeli ile
. izlenebilmesi,
B14 Maddi Olmayan Duran Varhklar SINIrsiz faydali émre sahip varliklarin itfasi,
serefiyenin itfasi ve deder diistikliigiiniin testi.”
B15 Kiralamalar 'F'aallyet. . Kzrlcilamasmm, Geleneksel  Kiralama  olarak
isimlendirilmesi.

B17 Bor¢lanma Maliyetleri

“Ozellikli varhk yerine iiretilmesi, insast ya da olusturulmasi
normal sartlar altinda bir yildan daha uzun siiren varliklar
tanimlamasinin kullanilmasi.”

B18 Varliklarda Deger Diisiikliigii

“Serefiyenin deger dlistikliigli testine tabi tutulmamast.”

B19 Karsiliklar, Sarta Bagh
Yiikiimliiliikler ve Sarta Bagh Varliklar

“Kosullu  yerine  Sarta  Bagh ifadesinin  kullanilmasi,
karsilik tutarinin hesaplanmasinda beklenen harcama tutarinin
kullanilabilmesi,

kidem tazminatinin hesaplanmasi yéntemi”
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“Serefiyenin hesaplanmasi ve itfasi, pazarlikli satin almadan

B211s Birlesmeleri kaynaklanan kazancin negatif serefiye olarak isimlendirilmesi.”

“Hazirlamak zorunda olan isletme kapsami,
bagh ortakliklarin muhasebelestirilmesinde gercege uygun deger
segeneginin yer almamast.”

B22 Konsolide Finansal Tablolar

B23 Gelir Uzerinden Alinan Vergiler “Hazirlamak zorunda olan isletme kapsami.”

“Hazirlanmasinin baglh bulunan mevzuata gére zorunlu ya da

B24 Ara Donem Finansal Raporlama e ”
ihtiyari olmasi.

B25 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde | “Ulusal para birimi olarak, Tiirk Lirasinin;

Finansal Raporlama genel fiyat endeksi olarak da YI-UFE’nin belirtilmesi.”

B26 Dipnotlar “Ayri bir béliim olarak yer almasi.”

B27 Gegis Hiikiimleri “Aciklanacak hususlarin igerigi.”

Kaynak: Ataman ve Cavlak, 2017: 165-166.

3. Arastirma Bulgulari ve Degerlendirme

Veriler kolayda 6rnekleme yontemi ile anket uygulanarak elde edilmistir. Anket ¢alismasi, Kirklareli Serbest
Muhasebeci ve Mali Miisavirler Odasina kayitl iiyelerin yerel finansal raporlama seti olan BOBI FRS’ye kars1
olan bakis agilarini belirlemeyi hedeflemektedir. Bu amagla, Kirklareli Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler
Odasina kayithh olan ve ankete cevap veren 26 SMMM arastirmanin Orneklemini olusturmaktadir.
Arastirmaya katilan SMMM'’lere ait frekans analizi sonuclari asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Tablo 3: Arastirma Kapsamindaki SMMM’lerin Cinsiyete ve Yasa Gore Dagilimi

Cinsiyet Frekans Yiizde (%)
Kadin 11 42.3
FErkek 15 57,7
Yas Frekans Yiizde (%6)
26-30 2 7.7
37-35 8 30.8
36-40 8 30,8

S 1-45 4 15,4
46-50 1 3.8

5171 vas ve tizeri 3 11.5
|prhwn 26 100 |

Cevaplayicilarin % 42,3’ kadin ve % 57,7’si erkektir. Ankete katilanlarin % 62’si 31-40 yas araliginda yer
almaktadir. % 15,4’ 41-45 yas araliginda iken %11,5 ‘i 51 yas ve iizerindedir.

Tablo 4: Arastirma Kapsamindaki SMMM’lerin Mesleki Tecriibelerine ve Egitim Durumlarina Gore

Dagilimi
Mesleki Tecriibe Frekarns Yiizde (%a)
O-5 Yil 2 7.7
6-710 Yil s 19.2
17-715 Yil 7 26.9
16-20 Yil 7 26.9
27-25 Yil 2 7.7
26-30 Yil 1 3.8
37 Yil ve tizeri 2 7.7
Egitim Durumunuz Frekans Yiuzde (20)
Lise 3.8
Lisans 21 80.8
Lisans Gsta 4 15.4
|prknn 26 100

Cevaplayicilarin % 54’liikk kismi 11-20 yil araliginda mesleki tecriibeye sahiptir. %19,2’sinin 6-10 yillik
meslek tecribesi vardir. Ankete katilan SMMM’lerin yaklasik % 77’si bagimsiz olarak calisirken % 23’
bagiml ¢calismaktadir.
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Tablo 5: Arastirma Kapsamindaki SMMM’lerin Bagimsiz Denetci Belge Sahiplik Durumuna ve BOBI
FRS Bilgi Diizeylerine Gore Dagilimi

Bagimsiz Denetci . 2

T o A i B Frekans Yiizde(%)
Evet 9 34,6
Hayir 17 65.4
BOBI FRS Hakkinda . "
Bilgi Diizeyi Frekans Yiizde (%)
\Bilgiliyim 7 26,9

Az Bilgiliyim 16 61,5
Hi¢ Bilgim Yok 3 11,5
Toplam 26 100

Ankete katilan SMMM’lerin %65,4’ti bagimsiz denetci belgesine sahip degildir. % 34,6’sinin bagimsiz denetci
belgesi vardir. Cevaplayicilarin BOBI FRS hakkindaki bilgi diizeylerine bakildiginda % 61,5’lik kism1 az
bilgiye sahiptir. Bilgili olanlarin orani %26,9’dur. Hi¢ bilgisi olmayanlar ise cevaplayicilarin % 11,5tir.

Katilimcilarin %70’i BOBI FRS'nin iilkemizde uluslararasi standartlarda kaliteli bir finansal raporlamanin
saglanmasi acisindan énemli oldugunu diisiinmektedir. Ayrica, BOBI FRS'nin finansal tablolarin analizi ve
yorumlamasim kolaylastiracagina %69 oraninda katilmaktadirlar. Bu katihm orani; BOBI FRS setinin,
uygulanabilirliginin miimkiin oldugunu diisiindiirmektedir.

Cevaplayicilar, BOBI FRS ile birlikte yayginlasmasi amacglanan “Gercege Uygun Deger Muhasebesi” nin,
giivenilir finansal bilgi elde edilmesi agisindan %73 oraninda 6nemli oldugunu diisiinmektedirler. Bu da
gelecege yon veren, giincel degerlere sahip finansal raporlarin ihtiya¢ olarak goriildiigii konusunda fikir
vermektedir.

Katilimcilar, BOBI FRS uygulayan isletmelerin piyasa degerlerinde artis olacagl sorusuna cevap vermekte
cekimser kalmiglardir. Katihmcilarin bu nedenle, BOBI FRS'nin heniiz uygulanmaya baslanmadig icin de
isletmenin degerine nasil etki edecegine dair bir fikirleri olmadig1 yoniinde ¢ikarimda bulunulabilir. BOBI
FRS egitim iceriklerinin ihtiyaci karsilamadigi konusunda genel bir yargi hakimdir. Bu durum, egitim
materyali ve igeriklerin yeterli goriilmedigi konusunda fikir vermektedir.

Katimcilar; BOBI FRS ile asgari finansal tablo sayisinin artiyor olmasinin is yiiklerini artiracagin
diisiinmekle birlikte (%62), bu durumun finansal bilginin niteligini arttiracagin1 (%66) ve BOBI FRS'nin
glivenilir finansal bilgi elde edilebilmesi acisindan 6nemli oldugunu (%73) disiinmektedirler. Biiylik
isletmelerin konsolide ve bireysel finansal tablolarinda ertelenmis vergi tutarlarin1 sunma zorunluluklarinin
bulunmas1 %81 oraninda gerekli olarak goriilmiistiir. Bu sonug, konunun Vergi Usul Kanununda 6nemli bir
eksiklik olarak goriildiigiine yonelik bir fikir vermektedir. BOBI FRS’de orta biiyiikliikteki isletmeler icin
genel olarak maliyet esash bir raporlama 6ngoérilmektedir. Uygulayicilar tarafindan bu durumun fayda
saglayacagi diisiiniilmektedir.

“BOBI FRS’de vade siiresi bir yili agan ticari islemlerde vade farkinin ayristirilmasi, finansal tablolarda
yararh bilgi sunulabilmesine imkan taniyacaktir” ifadesine katilimcilar %85 oraninda katilmislardir. Bu
uygulama TFRS’ye yakinsayan bir uygulama olarak goériilmektedir (TMS 18, TMS 23, TMS16) ve uluslararasi
standartlarda kaliteli bir finansal raporlama saglayacagi yoniindeki diisiinceyi desteklemektedir. BOBI FRS
kapsaminda stok maliyetlerinin normal maliyet ydntemine goére yapilmasinin isletmelere ydnetimsel
kararlar1 agisindan yararh bilgi sunacagini diistinmektedirler (%88).

4. Sonuc¢

Ulkemizde VUK'a dayali hazirlanan finansal tablolar vergi odaklidir. Bu nedenle isletmelerin yatirimcilari
ticari karlar1 konusunda seffaf bir sekilde bilgilendirmeleri konusunda sikinti yasanmaktadir. Ulkemizde
bagimsiz denetime tabi, borsada islem goren sirketlerin kullandigi finansal raporlama ¢ergevesi uluslararasi
alanda kabul gormiis UFRS ile uyumlu TFRS’lerdir. Adim adim ilerleyen siire¢ dahilinde bagimsiz denetime
tabi olup KAYiK'ler disinda kalan isletmeler icin Biiyiilk ve Orta Boy Isletmeler icin Finansal Raporlama
Cercevesi olusturulmustur.
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BOBI FRS iilkemizde 1/1/2018'den itibaren uygulanacak olan uluslararasi uygulamalar dogrultusunda
olusturulmus yerel bir finansal raporlama cergevesidir. Olusturulan standart setindeki ¢ogu boliim TFRS ile
uyumludur. Buna ragmen TFRS setinden farklilik arz eden konular ve hatta hi¢ yer almayan kisimlar da
mevcuttur. Amac; daha sade, anlasilabilir, giivenilir ve karsilastirilabilir bir finansal bilgiyi, daha az maliyetli
bir finansal raporlama cercevesi ile elde edebilmektir. Uygulanan anket sonuglarina istinaden, BOBI FRS'nin
uluslararasi standartlarda kaliteli bir finansal raporlama ¢ergevesi olusturulmasi yoniinde énemli bir adim
oldugu sonucuna varilabilir.
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THE LEVEL OF PERCEPTION BY IMPLEMENTS ON CHANGES IN FINANCIAL REPORTING STANDARD
FOR LARGE AND MEDIUM SIZED ENTERPRISES: A RESEARCH IN THE PROVINCE OF KIRKLARELI

Extended Abstract

Introduction: The economic borders have been relatively abolished between countries due to globalization
and this has necessitated to have a common language of financial reporting. International Financial
Reporting Standards have been published for the purpose of establishing a common financial language in the
World. International Financial Reporting Standards increase the qualitative characteristics of financial
statements of firms traded on stock exchanges. Local financial reporting frameworks have been developed
particularly in the UK and in many other countries for other firms outside this scope. Thus, “Communiqué on
the Financial Reporting Standard for Large and Medium Size Enterprises”(BOBI FRS) prepared by the Public
Oversight Accounting and Auditing Standards Authority was published in the Official Gazette No. 30138
dated 29 July 2017. The purpose is to provide relevant, understandable and comparable financial
statements. BOBI FRS, is the financial reporting framework that will be applied from January 1, 2018 for
large and medium-sized entities that are subject to independent audit and not practicing Turkish Financial
Reporting Standards (TFRS).

Methodology: It is aimed to assess whether the applicants' perceptions of the changes introduced by the
BOBI FRS, whether it provides a quality financial reporting framework at international standards level,
whether it is acceptable in the business world, and the applicability of the BOBI FRS in terms of members of
the profession. The data were obtained by applying a questionnaire with easy sampling method. We conduct
a survey that includes 24 general expressions, 1 open ended and 9 demographic questions. The sample of
the study covers the “Independent Accountant and Financial Advisors” registered in Chamber of Certified
Public Accountants of Kirklareli.

Results: 42.3% of the respondents are women and 57.7% are males. 54% of the respondents have
occupational experience in the period of 11-20 years. 19,2% have 6-10 years of professional experience.
Approximately 77% of the CPAs participating in the survey work independently while 23% are dependent.
65.4% of the CPAs participating in the survey do not have the independent auditor's certificate. 34.6% have
an independent auditor's certificate. Respondents' knowledge of BOBI FRS shows that 61.5% have little
knowledge while the 26,9% have knowledge. Those who have no information are 11,5% of the respondents.
70% of participants think that BOBI FRS is important in ensuring quality of financial reporting at
international standards in our country. In addition, the respondents participates at the rate of %69 that
BOBI FRS will ease to analysis and interpretation of the financial statements. This participating rate shows
that it is possible to implement the set of BOBI FRS. Respondents feel that "Fair Value Accounting”, which is
intended to be widespread with BOB FRS, is 73% important for obtaining reliable financial information. This
suggests that financial reports with market values are seen as necessity. Participants were abstaining from
responding to the question of the market value of firms implementing BOBI FRS. It can be deduced that the
participants do not have an idea how to influence the value of the business because the BOBI FRS has not yet
started to be implemented. A general judgment is that the BOBI FRS training content does not meet the
needs. This suggests that the training material and contents are not sufficient. Participants consider that
increasing the number of minimum financial statements with BOBI FRS increases the workloads, this will
lead to increase the quality of the financial information (66%).

It is deemed necessary that 81% of large corporations have the obligation to present deferred tax amounts
in the consolidated and individual financial statements. This conclusion gives an idea that the subject is seen
as a major deficiency in the Tax Procedures Law. BOBI FRS generally provides cost-based reporting for
medium-sized businesses. It is thought to be beneficial for practitioners. According to the survey applied, it
can be said that BOBI FRS is an important step towards creating a qualified financial reporting framework at
the international standards level.

Conclusion and Discussion: The financial statements prepared based on the Tax Procedures Law in our
country are tax-oriented. For this reason, companies have difficulties in transparently informing investors of
their commercial profits. In light of the survey results, it can be concluded that BOBI FRS is an important step
towards creating a quality financial reporting framework at international standards. After the
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implementation of the BOBI FRS, the questionnaire can be repeated and the opinions of the members of the
profession with the application can be evaluated comparatively.

49



Kirklareli Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi (ISSN: 2146-3417 / E-ISSN: 2587-2052)
Yil: 2018 - Cilt: 7 - Say1: 2 (Ozel Say:: Finansal Raporlamada Giincel Yaklasimlar)

TERSINE LOJiSTiK ve MUHASEBELESTIRILMESI

Begiim OKTEM
Dr., Ars. Gor., Marmara Universitesi Sosyal Bilimler MYO, Muhasebe ve Vergi Uygulamalar1 Béliimii

begumoktem@marmara.edu.tr

Ozet

Amag: Teknolojinin gelismesi ve ekonomik faaliyetler ile lojistik kavraminin énemi artmaktadir. 1800°’li
yillardan itibaren bir mal veya hizmetin iiretim noktasindan tiiketim noktasina akisi sirasindaki faaliyetler
yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Ancak isletmelerin ihtiyaclarinin degismesi, varliklarin korunmasi, yasalara
uygunluk gibi nedenlerle 1900’1l yillarin sonlarinda bu akista tersine bir degisim meydana gelmistir. Boylece
tersine lojistik kavrami 6n plana ¢ikmistir. Tersine lojistikte, tiiketim noktasindan baslayarak, tiretim noktasina
dogru tersine bir akis s6z konusudur. Bu sekilde isletmelerin siirekliligine énemli bir katk: saglanmis olacaktir.
Yapilan ¢alismalar incelendiginde, tersine lojistik kavraminin c¢ogunlukla teorik olarak incelendigi
goriilmektedir. Bu calismada, tersine lojistik kavrami teorik olarak aciklamanin yani sira, muhasebe kayitlarina
yer verilerek farkli bir bakis acisi ile ele alinmasi amaglanmistir.

Yontem: Bu calismada, dncelikle lojistik kavrami ve tersine lojistige gecis asamasi agiklanmakta, ardindan
tersine lojistigin uygulama nedenleri, dagitimi, tersine lojistik ag1 kurmada karar verme asamalari ve iiriin geri
doniislerine yer verilmektedir. Son kisimda ise, tersine lojistigin uygulamasi ve muhasebe kayitlarina yer
verilmistir.

Bulgular: Muhasebelestirilme asamasinda; yapilan isin niteligine bagh olarak, tesis eger Toplama Ayirma Tesisi
ise; hizmet isletmesi veya Uretim isletmesi olarak nitelendirilmesi, Geri Doniisiim Tesisi ise liretim isletmesi
olarak nitelendirilmesinin uygun olacagi goériisiindedir.

Anahtar Kelimeler: Tersine Lojistik, Tedarik Zinciri, Uriin Geri Kazanimu.
JEL Kodlari: M40, M41

Bilgilendirme: Bu calisma 13-17 Aralik 2017 tarihleri arasinda Erzurum’da diizenlenen 4.Uluslararasi
Muhasebe ve Finans Arastirmalar1 Kongresi’'nde sunulmus ve daha sonra gelistirilerek makale haline
getirilmistir.
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REVERSE LOGISTICS AND ACCOUNTING
Abstract

Goal: Significance of the term logistics is increasing due to the development of technology and economical
activities.These activities have been being used commonly since 1800’s during the flow of the goods or services
from the production point to the consumption point. Because of the changes of the companies’ needs,
protection of the assets and compliance with the current laws, this flow changed as the reverse logistics at the
end of 1900’s. Thus, the term reverse logistics came into being. The reverse logistics means that there is a
reverse flow from the consumption point to the production point. Conversely, an important contribution will
have been provided for the sustainability of the companies. The reason for studying this is; examine the concept
of reverse logistics theoretically and in accounting applications. When the studies are examined, it is seen that
the concept of logistics is examined theoretically mostly. In this study, in addition to explaining the concept of
logistics in the theoretical way, it is aimed to take a different perspective by taking place in the accounting
records.

Method: Firstly, the term logistics and transition period for the reverse logistics is being explained and then the
reasons for applying the reverse logistics, its distribution, decision-making processes for setting up the reverse
logistics net and return periods of the products are taking place in this paper. In the last part, reverse logistics
application and accounting records are included.

Results: In the process of accounting; Depending on the nature of the work done,
if the facility is a Collection Separation Facility; service operation or production operation,
if the facility is a Recycling Facility it would be appropriate to qualify it as a production operation.

Keywords: Reverse Logistic, Supply Chain, Product Recovery.
JEL Codes: M40, M41

Information: This paper was presented at the 4th International Congress on Accounting and Finance
Researches held in Erzurum on December 13-17, 2017 and later developed into articles.
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Giris
Niifusun hizla artisi ile birlikte insan ihtiyaclar1 artmakta, buna karsin kaynaklar yetersiz kalmaktadir. Bu
sorunun ¢6ziimi icin yeni modellere ihtiya¢ duyulmustur. Bu modellerden biri tersine lojistik olarak karsimiza

cikmaktadir. Tersine lojistikte, tiikketim noktasindan baslayarak, tiretim noktasina dogru tersine bir akis so6z
konusudur.

Sirdiirtlebilir kalkinma kavrami Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu tarafindan hazirlanan Brundtland
Raporu: Ortak Gelecegimiz isimli raporda “bugiiniin ihtiya¢larini, gelecek kusaklarin ihtiyaglarini karsilayabilme
yeteneginden 6diin vermeksizin karsilanmasi” olarak tanimlanmistir (Brutland,1991:29).

Bu duruma paralel olarak tersine lojistik kavrami diinya niifusunun artmasi sonucu hammadde yetersizliginin
yasanmasl, hammadde yerine kullanilabilecek mazlemeleri geri doniisiim ile elde etme ihtiyacindan dogmustur.
Dogal kaynaklara sinirsiz goziiyle bakilmasi ve bunlarin bedava kabul edilmesi ¢evresel sorunlarin olusmasina
neden olan faktdrlerin basinda gelmektedir.

1. Lojistik Kavrami

Askeri literatiirden gelen lojistik kavrami, isletme bilimine 1960’lh yillarda girmistir. Lojistik kavramai,
kaynaklarin nasil elde edilecegi, ulastirilacag: ve tedarik zinciri boyunca nasil saklanacagi ile ilgilidir (Hickford
ve Cherrett, 2007:2). Lojistik uygulanmasi 2. Diinya savasindan sonra endiistride baslamistir. Malzeme hareketi
ve servis hizmeti alanlarinda faaliyet gostermektedir (Yildiztekin, 2006).

Lojistik kavraminin ¢esitli tanimlar1 mevcuttur:

Tirk Dil Kurumu’nda lojistik, kisilerin ihtiyaclarini karsilamak tizere her tiirli tiriiniin, hizmetin ve bilgi akisinin
¢ikis noktasindan varis noktasina kadar tasinmasinin etkili ve verimli bir bicimde planlanmasi ve uygulanmasi
olarak tanimlanmaktadir (http://www.tdk.gov.tr/ ,Erisim Tarihi: 10.05.2016).

Lojistik Yonetim Konseyi (Council of Logistics Management -CLM) ise lojistik kavramini, Miisteri gereksinimleri
dogrultusunda, kaynak noktasindan tiiketim noktasina kadar malzeme, hizmet ve bilgilerin akisi ve
stoklanmasini, etkin ve verimli bir sekilde planlama, uygulama ve kontrol siireci olarak ifade etmektedir
(http://www.lojistiksozluk.com/ , Erisim Tarihi: 10.05.2016).

The Chartered Institute of Logistics and Transport (1998)’e gore, lojistik “kaynaklarin konumlandirilmas: ile
ilgili zaman ya da toplam tedarik zincirinin stratejik yonetimidir.” (Nylund,2012).

Lojistik, iretim alanindan tiiketim noktasina kadar gecen siire¢ icerisinde her tirli {irtin, bilgi ve para akisinin
yonetilmesine yardimci olan faaliyetler biitiiniidiir (Lambert, James ve Lisa, 1998: 2). Waters lojistigi “Tedarik
zinciri boyunca tiim malzemelerin hareketlerinden sorumlu fonksiyon” olarak tanimlamaktadir (Nylund, 2012).

Lojistik, ihtiya¢ duyulan her tiirlii irtiniin, servis desteginin ve bilgi akisinin, baslangi¢c noktasindan tiiketildigi
son noktaya kadar olan tedarik zinciri icindeki hareketinin etkili ve verimli bir sekilde planlanmasi,
uygulanmasi, tasinmasi, depolanmasi ve kontrol altinda tutulmasi sirasinda ortaya ¢ikan faaliyetlerdir (Deran ve
Arslan, 2014: 77).

Bu tanimlardan hareketle lojistik, tirtiniin hammaddesinden baslayan, tiriintin satilip, tiiketildigi zamana kadar
planlama ve kontrolii igeren bir siire¢ olarak tanimlanabilir.

Lojistigin dayandig1 temeller: Strateji (maliyet minimizasyonu vb), yap1 (fonksiyonel ve organizasyonlar arasi
biitiinlesme), kapasite (lojistik aginin tasarimi vb), hareket (malzeme hareketi, bilgi akis1 vb), insan(fonksiyonel
biitiinlesme vb), finansal 6geler (sermaye altyapisi vb), fiziksel olanaklardir (Yildiztekin, 2002).

2.1leriye Lojistikten Tersine Lojistige

lleriye lojistikte malzeme akis1 tedarikci, tiretici, satic1 ve miisteri/kullanici iken, tersine lojistikte kullanilmis
iriiniin toplanmasi, paketlenmesi, Uriiniin parcalanmasi ve diger artiklar ve triinlerin yeniden kullanim,
yeniden iliretim, geri donilisimi ve imha i¢in ilgili yerlere gonderilmesini icerir (Dyckoff, Lackes ve Joachim,
2004;164).
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Sekil 1: Malzemelerin ileriye ve tersine lojistik akisi
lojistik
il | A K ol

v v l

Tersine
sleme lojistik

Kaynak: Harald Dyckoff, Richard Lackes ve Joachim Reese, Supply Chain Management and Reverse Logistics, 1.
Baski. Heidelberg: Springer-Verlag Berlin. 2004. s.164.

Tersine lojistik kavrami ilk olarak Lambert ve Stock (1981) tarafindan “tek yonlii bir yolda yanlis yonde gitmek”
olarak tanimlamislardir (Rogers ve Tibben,2001:129). Murpy (1986) ise benzer bir tanim yaparak, “bir dagitim
kanali icinde tiiketiciden lireticiye dogru tasinmasi” olarak tanimlamistir (Rogers ve Tibben,2001:129).

Lojistik Yonetim Konseyi tersine lojistik kavramini, (Stock,1992); “...geri doniisiim, atik bertarafi ve tehlikeli
materyalin yonetiminde lojistigin roli olarak kullanilan bir terimdir, daha genis bir perspektifle kaynak azaltimj,
geri donilisiim, ikame, materyalin yeniden kullanilmas1 ve bertarafinda gerceklesen lojistik faaliyetlere iliskin
tiim sorunlar1 kapsar.” Pohlen ve Farris (1992); “..bir dagitim kanalinda tiiketiciden iireticiye dogru mal
sevkiyatl.” olarak tanimlamistir. Stock (1998); “iirtin doniisleri, kaynak azaltilmasi, geri kazanim, materyal
ikamesi, materyal yeniden kullanimi, atik yok etme ve yakma, tamir ve yeniden tireitmde lojistigin rolii” olarak
tanimlamistir. Aberdeen Group Benchmark Report (2006)'da “iUriinlerin doéniisl, degisimi, onarimi ve
yenilemesi, pazarlamasi ve idaresi” olarak tanimlamistir (Hickford ve Cherrett, 2007: 2).

Geleneksel ileriye tedarik zinciri, hammaddenin satin alinmasi, iiretimi ve materyalin dagitimi, Uriiniin
tiikketiciye ulasmasini icerir. Tersine lojistik ise, toplama, gozden gecirme, demontaj / s6kme, yeniden liretim,
yeniden dagitim ve kullanilmis iriinlerin yeniden kullanimy, iligkili atiklarin uzaklastirilmasini igerir (Bazan,
Jaber, ve Zanoni, 2016:4151). Tersine lojistik kavraminda, tiiketim noktasindan liretim noktasina tersine bir
akis s6z konusudur.

Bu tanimlamalardan sonra tersine lojistik ile ilgili su tanimlama yapilabilir:

Geleneksel tedarik zincirinin aksine, tiiketim noktasindan orjine dogru, kaynaklarin azaltimi, geri déniisiimii,
yeniden kullanimi, ikamesi ve atik bertarafini iceren, yeniden degerleme siirecidir.

Tersine lojistik, satin alma kararlarinda miisteri giivenini kazanmada ve iade edilen mallarin kabul edilmesinde
sirketin rekabet avantajini arttirabilir (Tavana, Zareinejad, Di Caprio, Kaviani, 2016: 544).

2.1. Tersine Lojistik Uygulanma Nedenleri

Sirketlerin, tersine lojistik ile ilgilenme nedenleri ekonomik, pazarlama ve cevresel diizenlemeler olarak
siniflandirilabilir, bu siniflamaya varlik korunmasi kavrami da ilave edilebilir (Fleischemann, Bloemhof-
Ruward, Dekker, Laan, Nunen, Wasseshove, 1997: 20).

1-Ekonomik: Kullanilmis veya iade {irtinlerin kurtarilmasi ekonomik olarak daha cazip olabilir. Geri kazanim
genellikle yeni bir iiriinii satin almaktan daha ucuzdur.

2-Pazarlama: Sirketin pazardaki konumunu iyilestirebilir. Bir taraftan artan rekabetle birlikte miisterilerden
geri alinan ve iade edilen iriinler sirketi zorlayabilir. Diger taraftan, yesil profilin olusturulmasinda kullanilan
triinlerin geri kazaniminda énemli bir unsurdur. Bugiin bir¢cok sirket cevresel raporlarinda geri kazanim ve
yeniden kullanim faaliyetlerine dikkat cekmektedir.
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3-Cevresel diizenlemeler: Genisletilmis tiretici sorumlulugu bir¢ok iilkede cevresel politikalarda 6nemli bir
unsurdur. Bu yaklasimda treticiler, atik bertaraf hacmini azaltmak i¢in iiriin kullanimindan sonra, geri alma ve
geri kazanimindan sorumludur.

4-Varhik korunmasi: Bu sayede sirketler, ikincil piyasalarda ya da rakiplerine karsi hassas bilesenleri
korumaya c¢alisirlar. Yeni tiriin ve geri kazanilmis lirtin arasindaki potansiyel rekabetten bu sekilde kaginilmis
olur.

2.2.Tersine Lojistik Ag1 Kurmada Karar Verme Asamalari

Tersine lojistik ag1 kurmada karar verme asamalari; stratejik karar verme seviyesi, taktik karar verme seviyesi
ve operasyonel karar verme seviyesi olarak 3 grupta incelenebilir (Brito, ve Dekker, 2002: 20).

Stratejik karar verme seviyesinde, alinan kararlar uzun siireli oldugu icin degisimi zordur. Uriin tasarimi
sirasinda geri kazanim secenegi goz oniinde bulundurulmalidir. Ag tasarimi, aslinda mevcut tedarik aginin
lizerine geri kazanimi koyarak agin tekrar tasarlanmasi olabilir. Stratejik kararlar1 desteklemek icin her tiirli
arag diisiintlebilir.

Taktik karar verme seviyesinde, kurumla entegre {iriin iadesi vardir. Ozellikle ulasim, tasima ve depolama iadesi
ile ilgilenir. Uriin iadesinde, tedarik g6z oOniinde bulundurmalidir. Bunun i¢in, koordine mekanizma
ayarlanmalidir. Uriin iadesi ve geri kazanimda iiretim planlama ve stok yoénetimi hesaba katilmalidir.

Operasyonel karar verme seviyesinde, demontaj ve yeniden montaj islemlerine iliskin tiretim planlama ¢izelgesi
kararlar1 uygulanabilir. Ekranda daha detayli semalar, pay ve kontrol bilgileri bu seviyede olmak zorundadir.

Tersine lojistik agi ile ilgili cesitli siniflandirmalar mevcuttur. Fleischmann ve arkadaslar1 (2000), ag stirecini,
toplama, ayristirma, yeniden isleme, bertaraf etme ve yeniden dagitimi olarak kategorize etmistir (Fleischmann,
Krikke, Dekker, Flapper, 2000: 657).

Sekil 2: Tersine Lojistik Ag1

Dagitim I Uretim P_ Tedarik

Kulla
{ nim Yeniden
Toplama H Se¢me Yenide Yeniden kullant
n isleme dagitim m
Bertaraf

Kaynak: Mortiz Fleischmann, Hans Ronald Krikke, Rommert Dekker, Simme Douwe P.Flapper, A
characterisation of logistics networks for product recovery, The International Journal of Management
Science,Omega, 28 (2000),653-666, 5.657.

Dat vd. (2012) tarafindan onerilen tersine lojistik ag1 ise su sekildedir:
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Sekil 3: Geri alinan trtiinlerin tersine lojistik ag1

Atik/bertaraf
maddesi Bertaraf
Tehlikeli/geri
doniistiiriilemeyen T
malzemeler
Yari-monteli
Geridoniistim
Geri
gelen Birincil
Toplama triinler ] N . piyasa
Demontaj | | Geri
/ s6kme kazanimli
malzeme
Yenilenebilir
Onarma Pargalar
Hatali
/Bozuk y
parca Tkincil
piyasa
Yeniden
kullanilabilen
pargalar

Kaynak: Luu Quoc Dat, Doan Thi Truc Linh, Shuo -Yan Chou, Vincent F.Yu, “Optimizing reverse logistic costs for
recycling end-of-life electical and electronic products”, Expert Systems with Applications, 39 (2012) 6380-6387,
s.6382.

Tersine lojistik geri alinan iriinlerin toplanmasi ile baglar. Bu trtinler ilk olarak demontaj/ s6kme alanlarina
tasinir. Demontaj/ s6kme alanlar1 geri alinan iirtinleri bilesenlerine ayirir ve 4 sinifta kategorize eder: Bertaraf,
geri doniistiirme, onarma ve yeniden kullanma (Dat, Linh, Shuo -Yan Chou, Vincent, 2012:6382).

Geri donlistiirme ve onarma tesisleri, bilesenleri demontaj / sokme alanlarindan alir. Bozuk/ hatal bilesenler,
onarma alanlarinda islem goriir. Geri doniisim alanlarinda, farkl tipteki malzemeler ayri olarak islem goriir.
Plastik ve demir fraksiyonlar1 demir dokiimcii/ yumusatici tarafindan islem goriir. Demir icermeyen metallerin
¢ogu bakir dokiimcii, aliiminyum doékiimcii ve kursun dokiimciiye gonderilir.

Amerikyum, civa gibi tehlikeli malzemeler 6zel depolama alanlarina gonderilir. Nihai alanlar, bertaraf tesislerini,
birincil piyasa ve ikincil piyasay1 kapsamaktadir. Olusturulan malzemeler birincil piyasalara iletilir. Tehlikeli
veya geri doniisiimi miimkiin olmayan malzemeler ise bertaraf tesislerine tasinir. Yeniden kullanilabilen ve
yenilenebilir bilesenler ise ikincil piyasaya satilmaktadir (Dat, Linh, Shuo -Yan Chou, Vincent, 2012:6382).

Tersine lojistik, tedarik ve dagitim lojistigi ile ilgili cesitli ydontemlerle birlikte tersine lojistik i¢in 6zel yontemleri
de icermektedir. Bunlar su sekilde siralanabilir (Dyckoff, Lackes, Reese,2004: 164):

* Toplama, genellikle dagilmis olan atiklarin toplanmasi ile ilgili tiim aktiviteleri kapsar.
¢ Ayristirma, atiklarin farklh islemlerden gecirerek daha kiiciik hacimlere boéliinmesini kapsar.

» Tasima ve aktarma, ardarda gelen islemler arasinda gerekli olan fiziksel mesafenin saglanmasidir.
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¢ Depolama, tasima ve isleme faaliyetlerinden maksimum verimliligin saglanmasinda atik miktarlarinin
toplanmasi i¢in kullanilir.

o Isleme, atiklarin yeniden kullanilabilmesi veya dogaya zarar vermeyecek sekle déniistiiriilmesi islemlerini
kapsar.

2.3.Tersine Lojistik Agda Uriin Geri Doniisleri

Geri doniis sebepleri tedarik zinciri hiyerarsisine gore, liretimle baslar, satici ile devam eder ve iiriinii kullanan
miisteri ile sonlanir. Bu a¢idan iiretim geri doniisleri, dagitim geri dontisleri ve miisteri/ kullanici geri doniisleri
olarak siniflandirilabilir (Brito ve Dekker, 2002: 8).

1-Uretim Geri Doniisleri: Uretim agamasinda, geri kazanilmas: gereken iiriin ya da bilesen/ parcalarin geri
alinmasi islemleri tiretim geri doniislerini icerir. Uretim geri doniisleri: Ak hammadde geri déniisleri, kalite
kontrol geri doniisleri, tiretim artiklari geri dontisleri olarak smiflandirilir.

2- Dagitim Geri Doniisleri: Dagitim geri doniisleri, liretilen lirliniin dagitimi sirasinda olusan geri doniisleri
tanimlamak icin kullanilir.

3- Miisteri/ Kullanic1 Geri Doniisleri: Miisteri tarafindan baglatilan geri déniislerdir. lade garantisinden dolay:
geri doniislerde, iiriiniin satin alma sonrasinda miisterinin ihtiyacini karsilamamasi vb. nedenlerle geri
getirmesidir.

2.4. Tersine Lojistik Uygulamasi ve Muhasebelestirilmesi

Tersine Lojistik uygulanmasinda; atik yonetimi kapsaminda lilkemizde uygulanan 16 yonetmelik mevcuttur.
Kullanilmis ambalajlar icin (cam,metal, plastik, kompozit, kagit-karton ve ahsap); 24 Agustos 2011 tarih ve
28035 sayili Ambalaj Atiklar1 Kontrolii Yonetmeligi esas alinmaktadir. Bu yonetmelige gore; piyasaya silirenler
bu Yonetmelik ile tstlendigi geri kazanmim yiikiimliliiklerinin yerine getirilmesi amaciyla asagidaki
yontemlerinden en az birini tercih etmekle yiiktimliidir:

a) Uriinlerinin ambalajlarina depozito uygulamasi yontemini tercih edenler;

1) Tek yonli depozito uygulanmasi durumunda geri alinan ambalaj atiklarinin ¢evre lisansli/gecici faaliyet
belgeli geri doniisiim veya geri kazanim tesislerine génderilmesini saglamakla,

2) Kullanim 6mrii dolmus depozitolu ambalajlarin cevre lisansli/gecici faaliyet belgeli geri doniisiim veya geri
kazanim tesislerine génderilmesini saglamakla,

3) Egitim faaliyetleri yapmak ve katkida bulunmakla,
4) Depozito uygulamasina iliskin plani il cevre ve sehircilik miidirliiklerine sunmakla,
b)Belediyeler ile s6zlesme yapma yontemini tercih edenler;

1) En az piyasaya siirdiigii ambalaj miktarina esdeger miktarda ambalaj atig1 olusan niifusa sahip belediyeler ile
kaynakta ayr1 toplama faaliyeti yiiriitmekle,

2) Yapilan s6zlesmeler dogrultusunda belediyeler ile birlikte ambalaj atiklar1 yonetim plani hazirlamakla, plan
kapsaminda belediyeler tarafindan yiirttiilen kaynakta ayri toplama ¢alismalarinin maliyetlerini karsilamakla,

3) Ambalaj atiklar1 yonetim planina uygun olarak dagitilacak olan poset, kumbara, konteynir, i¢c mekan kutusu
gibi toplama ekipmanlarini belediyelere temin etmek veya bunlarla ilgili maliyetleri karsilamakla,

4) Ambalaj atiklarinin yonetimi konusunda egitim faaliyeti diizenlemek, diizenlenen egitim faaliyetlerine
katilmak, egitimin siirekliligini saglamak ve maliyetlerini karsilamakla,

5) Toplanan-ayrilan ambalaj atiklarinin tamamini, geri kazanim amaciyla geri almakla veya aldirmakla,

6) Ambalaj atiklarinin kaynaginda ayri toplama maliyetleri icin s6zlesme yaptig1 belediyelerle birlikte, her yil
piyasa arastirmasi yaparak, toplama maliyetlerini belirlemekle, ytikimlidiir.
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Sekil 4: Belediyeler ile s6zlesme yapma yontemini tercih eden firmalarin s6zlesme tiirleri

7~ N

Piyasaya siiren firmalar

N
V) .

Belediye

N

S =N

Yetkilendirilmig kurulus Yetkilendirilmis kurulu.s. —> Geri doniisiim tesisleri
ve Toplama Ayirma Tesisi

N _“ N

(2’li sozlesme) (3’lii sozlesme)

Sozlesmelerden elde edilen bilgilere gore; Toplama Ayirma Tesisi, ambalaj atiklarinin toplanmasi ve ayrilmasi
islemlerini gerceklestirir. Ayirma islemi sonucunda satilan atiklarin bedeli Toplama Ayirma Tesisi'ne ait
olacaktir. Toplama Ayirma Tesisi, ayrilan ve satilan atiklara iliskin bilgileri, Atik Ambalaj Sistemi’'ne girecektir ve
Belediye’ye onaylatacaktir.

Belediye yonetim plani kapsaminda toplanan ambalaj atiklarina iliskin bilgiler Cevre Bilgi Sistemi’nin ara
yluziinde toplanacaktir. Bu veriler ile Toplama Ayirma Tesisi tarafindan gonderilen giris ve ¢ikis belgeleri
karsilastirilarak, kontrolleri yapilacak ve onaylanacaktir. Cevre Bilgi Sistemi iizerinden yetkilendirilmis kurulusa
aktarilacaktir.

Yetkilendirilmis kurulus, Belediye’'nin Cevre Bilgi Sistemi iizerinden kendisine aktarilan bildirim ve belgeleri
inceler. Toplama, ayirma, geri kazanim ile ilgili olarak gerceklestirilen ¢alismalara ait belgeleri Atik Ambalaj
Sistemi iizerinden temsil ettigi piyasaya siiren isletmelere paylastirarak il Miidiirliiklerine sunacaktir.

c) Yetkilendirilmis kurulusla anlasma yontemini tercih edenler;

1) Bu Yonetmelikte belirtilen yiikiimliliiklerini yerine getirmek iizere yetkilendirilmis kurulusla sézlesme
yapmakla,

2) Yiiktimliliiklerini, idari, teknik, hukuki ve mali sartlarinin taraflarca belirlendigi s6zlesme ile yetkilendirilmis
kurulusa devretmekle, yiikiimludiir.

3) Yikimliliiklerin yerine getirilmesinde, yetkilendirilmis kurulus ve yetkilendirilmis kurulusa iiye olan
piyasaya siirenler miiteselsilen sorumludurlar.

4) Piyasaya siirenler bir veya birden fazla yetkilendirilmis kurulusa tiye olabilirler.

Yetkilendirme; Cevre ve Sehircilik Bakanligi tarafindan yapilmaktadir. Mevcut durumda 12 adet yetkilendirilmis
kurulus bulunmaktadir. ilgili yénetmeligin 18.maddesine gore; Yurt icinde piyasaya siirdiigii ambalajlarin
toplami yillik ii¢ bin kilogram ve ii¢ bin kilogramin altinda kalan isletmeler, belgeleme ytlkiimliligiinden
muaftir.
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Sekil 5: Yetkilendirilmis kurulus ile sozlesme yapma yontemini tercih eden firmalarin sézlesme tiirleri

VR

Piyasaya slren firmalar

N —
V) S

Yetkilendirilmis kurulus

N

= =N =N

Belediyeler ve

o Toplama ayirma tesisleri —= Geri dénusim tesisleri
Toplama ayirma tesisleri

N NS N

(3’li s6zlesme) (2’li sozlesme)

Yetkilendirilmis kurulus, belediyeler ve Toplama Ayirma Tesisleri ile 3 1l sézlesme yapmakta ve bu sozlesme
cercevesinde belediyeye kumbara, konteyner, poset, afis, brosiir vs gibi ayni yardimlarda bulunmaktadir.
Yetkilendirilmis kurulus; Toplama Ayirma Tesisi ile ayr1 olarak 2li s6zlesme yapmakta, bu sézlesmede atiklar:
yetkilendirilmis kurulus i¢in toplamasi karsiliinda ne kadar bedel 6denecegi belirlenmektedir.

Muhasebelestirilmesi:

Isletme tarafindan iigiincii kisilere kars: bir isin yapilmasinin iistlenilmesi, borcun 6denmesi veya geri verilmek
lizere alinan degerlerin garanti edilmesi amaciyla bir sdzlesme karsilig1 olarak verilen degerler 126/226 Verilen
Depozito ve Teminatlar hesabinda, bu ¢ergcevede alinan degerler ise 326 / 426 Alinan Depozito ve Teminatlar
hesabinda izlenmektedir.

Tersine lojistik faaliyetlerinde; miisteri tarafindan nihai kullanim sonrasi tesis tarafindan alinan atik ambalaj
malzemelerinin; 150 ik Madde ve Malzeme Hesabr'nda izlenmesi miimkiindiir. Yapilan isin niteligine bagh
olarak, tesis eger Toplama Ayirma Tesisi ise; hizmet isletmesi veya lretim isletmesi olarak nitelendirilebilir.
Geri Donlisiim Tesisi ise liretim isletmesi olarak nitelendirilmesi uygun olacaktir.

Asagida tersine lojistik uygulama 6rnegi verilmistir. 1.Asamada Toplama Ayirma Tesisi a¢isindan iki alternatif
mevcuttur. a sikkinda Toplama Ayirma Tesisi, Hizmet isletmesi olarak diisiiniilerek ilgili muhasebe kayitlarina
yer verilmistir. b sikkinda ise Toplama Ayirma Tesisi, liretim isletmesi olarak diisiiniilerek ilgili muhasebe
kayitlarina yer verilmistir. 2.Asamada; Geri Dontlisiim Tesisi tarafindan alinan atigin iiretimine iliskin muhasebe
kayitlar1 yer almaktadir.

Uygulama oérnegi:

1.Asama: Toplama ayirma tesisi agisindan;

a) Toplama Ayirma Tesisi; hizmet isletmesi a¢isindan diisiiniilldiigiinde;

1-Ozgiir Toplama Ayirma Tesisi'nin, atik kagit-mukavva karisimini bir bedel karsiiginda kaynaktan alim

islemine ait kayit:
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/
150 ILK MADDE VE MALZEME HESABI XXX

150.01. ilk Madde ve Malzeme

ILGILI AKTIF /PASIF HESAP XXX

/

2- Toplama Ayirma Tesisi'ne gelen atik kagit-mukavva ayirma islemine tabi tutarak; kagit ve mukavva kismi
makineler tarafindan ayrilmaktadir. Toplama Ayirma Tesisi'nin katlandig1 maliyet islemine ait kayit:

*Ayrilma isleminin tek sathada gergeklestigi varsayilarak gider yeri 6nerisi yapilmamaistir.

/
740 HIZMET URETIM MALIYETI HESABI XXX

740.01.11k Madde ve Malzeme Gideri

150 ILK MADDE VE MALZEME HESABI

150.01. ilk Madde ve Malzeme XXX

3-Kagit-mukavva ayrilma asamasinda, belediyeler geri doniisiimii miimkiin olmayan (satis degeri miimkiin
olmayan artiklar) kismi bir bedel karsiliginda Toplama Ayirma Tesisi'nden toplanmaktadir. Toplama Ayirma

Tesisi'nin katlandig1 maliyete iliskin muhasebe kaydi:

/
740 HIZMET URETIM MALIYETI HESABI XX
740.02. Disaridan Saglanan Fayda ve Hizmetler XXX
ILGILI AKTIF /PASIF HESAP XXX
/

4-Toplama Ayirma Tesisi; kagit ve mukavva parcalar tekrar iiretime kazandirmak tlizere Selen Geri Doniisim
Tesisine satisina iliskin muhasebe kayds;

/
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ILGILI AKTIF HESAP XXX

600 YURT ICI SATISLAR HESABI XXX

/

*Hizmet liretim maliyetinin yansitilmas;

/
622 SATILAN HIZMET MALIYETI HESABI XXX

741 HIZMET URETIM MALIYETI
YANSITMA HESABI XXX

/

*Yansitma hesaplarinin kapatilmasi;

/
741 HIZMET URETIM MALIYETI YANSITMA HESABI XXX

740 HIZMET URETIM MALIYETI HESABI XXX

/

*Donem sonu hesaplarina aktarilmasi;

/
690 DONEM KAR/ZARAR HESABI XXX

622 SATILAN HIZMET MALIYETI HESABI XXX

/

/
600 YURT ICI SATISLAR HESABI XXX

690 DONEM KAR/ZARAR HESABI XXX

/

b) Toplama Ayirma Tesisi, Uretim isletmesi agisindan diisiiniildiigiinde;

1-Ozgiir Toplama Ayirma Tesisi'nin, atik kagit-mukavva karisimini bir bedel karsihiginda kaynaktan alim
islemine ait kayit:

/
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150 ILK MADDE VE MALZEME HESABI XXX

150.01.1l1k Madde Malzeme

ILGILI AKTIF /PASIF HESAP XXX

/

2- Toplama Ayirma Tesisi'ne gelen atik kagit-mukavva ayirma islemine tabi tutarak; kagit ve mukavva kismi
makineler tarafindan ayrilmaktadir. Toplama Ayirma Tesisi'nin katlandig1 maliyet islemine ait kayit:

*Ayrilma isleminin tek sathada gerceklestigi varsayilarak gider yeri 6nerisi yapilmamistir.

/
710 DIREKT ILK MADDE VE MALZEME GIDERI HESABI XXX

710.01.1lk Madde ve Malzeme

150 ILK MADDE VE MALZEME HESABI XXX

150.01 ilk Madde ve Malzeme

/

2.Asama: Geri Doniisiim Tesisi acisindan;

1-Selen Geri dontstim Tesisi, kagit ve mukavva olarak ayrilan pargalarin ambalaj iiretimi i¢in, Gretim hattina
sevk edilmesi durumunda yapilmasi gereken kayit;

(*Geri dontlisiim: Ambalaj atiklarinin bir tiretim siireci icerisinde orijinal amaci veya baska bir amac i¢in yeniden
islenmesidir.)

/
710 DIREKT ILK MADDE VE MALZEME GIDERI HESABI XXX

710.01.1lk Madde ve Malzeme

150 ILK MADDE VE MALZEME HESABI XXX

150.01 ilk Madde ve Malzeme

/

2- Selen Geri Dontlisiim Tesisi’'nin iscilik ve liretimle ilgili katlandig1 maliyete iliskin muhasebe kayda:

/
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720 DIREKT ISCILIK GIDERLERI HESABI
720.01.Direkt Iscilik
730 GENEL URETIM GIDERLERI HESABI

730.01. Genel Uretim

ILGILI AKTIF /PASIF HESAP

/

*Uretim maliyetlerinin yansitilmasi;

/

XXX

XXX

XXX

151 YARI MAMULLER-URETIM HESABI
711 DIREKT ILK MADDE VE MALZEME GIDERI
YANSITMA HESABI
721 DIREKT ISCILIK GIDERLERI YANSITMA HESABI

731 GENEL URETIM GIDERI YANSITMA HESABI

/

XXX

XXX

XXX

XXX

*Tamamlanan siparislerin mamul ambarina alinmas;

/
152 MAMULLER HESABI XXX

151 YARI MAMULLER-URETIM HESABI

XXX

/
4- Selen Geri Dontlisiim Tesisi; lirettigi ambalajlarin satisina iliskin kayit;
/

600 YURT ICI SATISLAR HESABI

ILGILI AKTIF HESAP XXX ‘

/
620 SATILAN MAMUL MALIYETI HESABI XXX

152 MAMULLER HESABI

/

*Maliyet ve yansitma hesaplarinin kapatilmast;

62

XXX

XXX ‘



Kirklareli Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi (ISSN: 2146-3417 / E-ISSN: 2587-2052)
Yil: 2018 - Cilt: 7 - Say1: 2 (Ozel Say:: Finansal Raporlamada Giincel Yaklasimlar)

/
711 DIREKT ILK MADDE VE MALZEME XXX
GIDERI HESABI
721 DIREKT ISCILIK GIDERLERI YANISTMA HESABI XXX
731 GENEL URETIM GIDERI YANISTMA HESABI XXX
710 DIREKT ILK MADDE VE MALZEME XXX

GIDERI HESABI
720 DIREKT ISCILIK GIDERLERI HESABI XXX
730 GENEL URETIM GIDERI HESABI XXX

/

*Donem sonu hesaplarina aktarilmasi;

/
690 DONEM KAR/ZARAR HESABI XXX

620 SATILAN MAMUL MALIYETI

HESABI XXX
/
600 YURT ICI SATISLAR HESABI XXX
690 DONEM KAR/ZARAR HESABI XXX
/

Sonug

Son zamanlarda ihtiyac¢larin degismesi ile birlikte lojistikten, tersine lojistige dogru bir akim baslamistir. Bu
calismada oncelikle tersine lojistik kavraminin ortaya c¢ikisi, dagitimi ve ag yapisi aciklanarak, tersine lojistigin
uygulanma nedenleri belirtilmistir. Ardindan iilkemizde tersine lojistik uygulanmasinin; atik yonetimi
kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi belirtilmistir. Piyasaya siirenlerin Ambalaj Atiklar1 Kontroli
Yonetmeligi'ne gore geri kazanim yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi icin tercih etmesi gereken yontemler olan;
depozito yontemi, belediyeler ile s6zlesme yapma yontemi veya yetkilendirilmis kurulusla anlasma yéntemleri
aciklanmistir. Calismanin son kisminda ise, tersine lojistigin uygulanmasinda o6rnek uygulama iizerinde
muhasebe kayitlarina yer verilmistir. Muhasebelestirilme agsamasinda; yapilan isin niteligine bagh olarak, tesis
eger Toplama Ayirma Tesisi ise; hizmet isletmesi veya liretim isletmesi olarak nitelendirilmesi, Geri Doniisim
Tesisi ise Uretim isletmesi olarak nitelendirilmesinin uygun olunacagi gériisiindedir.

Isletmelerin tersine lojistigi uygulamalari, varliklarin korunmasi, pazar konumunda iyilesme, cevresel
diizenlemeler ve ekonomik avantajlarindan dolay1 isletmeleri rakiplerinden o©nde kilarak isletme
stirdiirilebilirligini saglayacaktir.
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REVERSE LOGISTICS AND ACCOUNTING

Extended Abstract

Methodology: The concept of logistics from the military literature has entered the business world in the 1960s.
(Hickford and Cherrett, 2007: 2) The Council of Logistics Management (CLM) refers to the concept of logistics
as the process of planning, implementing and controlling the flow and stocking of materials, services and
information from the source point to the point of consumption to the customer's requirements in an efficient
and efficient manner. Then there is the transition process from logistics to reverse logistics. The Logistics
Management Council is a term used to describe the concept of reverse logistics as "... the role of logistics in the
management of recycling, waste disposal and hazardous material. It covers all the problems related to resource
depletion, recycling, substitution, material reuse and disposal logistics activities in a wider perspective. ". In the
reverse logistics concept, there is a reverse flow from the point of consumption to the point of production. The
reasons why companies are interested in reverse logistics can be classified as economic, marketing and
environmental regulations, and the notion of asset protection can be added to this classification. Decision-
making stages in establishing reverse logistics network; strategic decision-making level, tactical decision-
making level, and operational decision-making level. (Brito, and Dekker, 2002: 20) At the level of strategic
decision-making, change is difficult because decisions are long-lasting. The recovery option should be
considered during product design. At the level of tactical decision making, there is an integrated product
proposal. Particularly deals with transportation, transport and storage. In turn, the product should consider
supply. At the level of operational decision making, decisions on production planning charts concerning
disassembly and reassembly operations may be applicable. There are various classifications related to the
reverse logistics network. Fleischmann et al. (2000) categorized the networking process as aggregation,
decomposition, reprocessing, disposal and redistribution. (Fleischmann, Krikke, Dekker, Flapper, 2000: 657)
Network of reverse logistics proposed by Dat et al. it starts with the collection of the products that are
withdrawn. These products are first transported to dismantling areas. The disassembly areas separate the
recycled products into components and categorize them into 4 classes: disposal, recycling, repair and reuse.
(Dat, Linh, Shuo-Yan Chou, Vincent, 2012: 6382) Recycling and repair facilities take components from the
disassembly areas. Corrupted / faulty components are processed in repair areas. In recycling areas, different
types of materials are processed separately. Dangerous materials like american, mercury are sent to special
storage areas. The final areas include disposal facilities, the primary market and the secondary market. The
materials produced are transmitted to the primary markets. Hazardous or non-recyclable materials are
transported to disposal facilities. Reusable and renewable components are sold to the secondary market. (Dat,
Linh, Shuo-Yan Chou, Vincent, 2012: 6382). Reverse logistics includes various methods for supply and
distribution logistics as well as specific methods for reverse logistics. These can be listed as follows: (Dyckoff,
Lackes, Reese, 2004: 164). Collection generally includes all activities related to the collection of dispersed waste.
Decomposition involves the division of waste into smaller volumes through different processes. Transport and
transfer is the provision of the physical distance required between consecutive operations. It is used to collect
waste quantities for maximum efficiency from storage, transportation and processing activities. Processing
includes the recycling of wastes or conversion into a form that is not harmful to the environment. Reverse
Logistics on Product Back on the Network; According to the supply chain hierarchy, the reasons for return start
with production, continue with the seller and end up with the customer who uses the product. In this respect,
they can be classified as production returns, distribution returns and customer / user returns. (Brito and
Dekker, 2002: 8) 1-Production Returns: During the production phase, recovery of the product or component /
parts to be recovered involves production returns. 2- Delivery Returns: Distribution returns are used to
describe the returns that occur during the delivery of the produced product. 3- Customer / User Returns:
Customer-initiated returns. In return for return guarantee, the customer can not meet the customer's need after
purchase etc. for some reason.
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Results: Reverse Logistics is applied; there are 16 regulations applied in our country within the scope of waste
management. For used packaging (glass, metal, plastic, composite, paper-board and wood); Packaging Waste
Control Regulation No. 28035 dated 24 August 2011 is taken as basis. According to this regulation; Market
participants are obliged to choose at least one of the following methods in order to fulfill the recovery
obligations they have with this Regulation: Those who prefer the method of deposit application to the packaging
of their products, Those who prefer to contract with the municipalities, Those who prefer the method of
agreement with the Authorized organization. Delegation; Ministry of Environment and Urbanism. Currently
there are 12 authorized organizations. According to Article 18 of the related regulation; Enterprises whose total
of the packages they have sold to the domestic market are less than three and a half kilograms per year are
exempted from the documentation obligation. If so, the values provided as a contractual provision for the
purpose of undertaking a business against a third party, the payment of debts, or the guarantee of the value
received for repayment are recognized in the account of the Deposit and Guarantees Given 126/226. The values
taken in this frame are monitored on the basis of 326/426 Received Deposits and Guarantees.

Conclusion and Discussion: In reverse logistics activities; waste packaging materials received by the customer
after final use by the customer; 150 may be monitored in the First Material and Material Account. Depending on
the nature of the work done, if the facility is a Collection Separation Facility; service operation or production
operation. If the facility is a Recycling Facility, it would be appropriate to qualify it as a production operation.

67



Kirklareli Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi (ISSN: 2146-3417 / E-ISSN: 2587-2052)
Yil: 2018 - Cilt: 7 - Say1: 2 (Ozel Say:: Finansal Raporlamada Giincel Yaklasimlar)

ISLAMI ENDEKSLERIN CESITLENDIRME POTANSIYELi: ESBUTUNLESME YAKLASIMI
Mevliit CAMGOZ
Ars. Gor. Dr., Kirklareli Universitesi, 1IBF, Isletme Boliimii
mcamgoz@Xklu.edu.tr
Bur¢ ULENGIN
Prof. Dr., Istanbul Teknik Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Isletme Miithendisligi Bolimii

ulenginbur@itu.edu.tr

Ozet

Amag: Bu calismanin temel amaci Islami endekslerin konvansiyonel yatirnmcilar agisindan ulusal
cesitlendirme firsati sunup sunmadiginin ve riskten korunma amaciyla kullanilip kullanilamayacaginin
ortaya konmasidir. Veri seti Tiirkiye, Malezya, Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere érneginde Dow Jones
ve Morgan Stanley Capital International tarafindan hesaplanan islami ve konvansiyonel endekslerden
olusmaktadir.

Yontem: Ampirik uygulamada duraganlik sinamasi i¢in klasik birim kék testlerinden Genisletilmis Dickey-
Fuller ve Phillips-Perron testi benimsenmistir. Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olup olmadig: ise Engle-Granger ve Johansen egbiitliinlesme testleri kullanilarak ortaya
konmustur.

Bulgular: Elde edilen ampirik bulgulara gore Dow Jones Tiirkiye Islami endeksi istisna olmak iizere Tiirkiye,
Malezya, Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere 6rneginde ele alinan islami endeksler ile konvansiyonel
muadilleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligindan bahsetmek miimkiin degildir. Bu bulgular, islami
endekslerin konvansiyonel yatirimcilar acisindan belirli 6lciide ulusal cesitlendirme firsati sundugunu ve
riskten korunma amaciyla kullanilabilecegine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: islami Finans, islami Endeksler, Esbiitiinlesme Analizi

Bilgilendirme: Bu makale yazar tarafindan kaleme alinan “Islami Hisse Senedi Yatinmi ve Islami
Endekslerin Performansinin Degerlendirilmesi” baslikli Doktora tezinden tiiretilmistir.

DIVERSIFICATION POTENTIAL OF ISLAMIC INDICES: A COINTEGRATION APPROACH
Abstract

Objective: The aim of this study is to demonstrate whether Islamic indices offer national diversification
opportunities and whether they can be used for hedging in terms of conventional investors. The dataset
consists of Islamic and conventional indices calculated by Dow Jones and Morgan Stanley Capital
International in Turkey, Malaysia, the United States of America and the United Kingdom.

Methodology: Augmented Dickey-Fuller and Phillips-Perron tests have been adopted from the classic unit
root tests for stationarity. Employing Engle-Granger and Johansen cointegration tests, it is revealed that
whether there is a cointegration relation between Islamic indices and their conventional counterparts.

Findings: Considering the empirical findings obtained in this study, it is not possible to assert that the
existence of the cointegration relation between Islamic indices and conventional counterparts, which are
examined in Turkey, Malaysia, United States of America and the United Kingdom, with the exception of Dow
Jones Turkey Islamic index. These findings suggest that Islamic indices may offer some degree of national
diversification opportunities in terms of conventional investors and may be used for the purpose of hedging.

Keywords: Islamic Finance, Islamic Indices, Cointegration Analysis
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Giris

Islami finans 6zellikle 1990’ yillardan itibaren diinya genelinde ilgi duyulan bir konu haline gelmistir.
Miisliiman niifusu olan tilkelerin yan1 sira bazi gelismis iilkelerde de Islami finansa duyulan merak artmis ve
cesitli Islami finans uygulamalar hayata gecirilmistir. Finansal piyasalarin isleyisi geregi bankacilik alaninda
daha agirhiklh goriilen Islami finans uygulamalarinin gectigimiz on - on bes yilda sukuk, tekafiil, hisse
senetleri ve yatirnm fonlar1 ve diger baz1 sermaye piyasasi araclarinda da hizla paymi arttirdigi
goriilmektedir. Nitekim giiniimiizde Islami finans sektorii cift haneli biiyiime rakamlariyla bircok piyasa
oyuncusunun dikkatini cekmeyi bagsarmistir.

20. yiizy1l Islami finans sektorii acisindan bir kulugka evresi olarak nitelendirilebilir. Bu siirecte teorik ve
pratik anlamda énemli gelismeler gériilse de Islami finansin konvansiyonel sisteme alternatif olabilecek
potansiyele ulasabilmesi i¢in hentiz zamana ihtiya¢ duyulmaktadir. Goreceli olarak daha yeni bir alan olan
Islami sermaye piyasalar1 ise bu anlamda kritik bir éneme sahiptir. Giiniimiizde Islami bankacilik kadar
bilinirligi ve popiilaritesi olmayan Islami sermaye piyasas1 araglari oniimiizdeki yillarda daha c¢ok
yayginlasacak, bilinirligi artacak ve ¢ok daha fazla yatirnmcinin ilgisini cekecektir. Bu da tabi olarak Islami
sermaye piyasalarinin Islami finans sistemi icerisinden daha yiiksek diizeyde pay almasini saglayacaktir.

Islami sermaye piyasalari, islami yatirnmcilar kadar konvansiyonel yatirimcilar tarafindan da ilgi duyulan bir
konudur. Giinlimiizde sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve kiiresellesme sonucu sermaye piyasasi
yatirimlarinin maruz oldugu risk cesitliligi artmigtir. Ozellikle 1990’ yillardan itibaren karsilasilan
ekonomik krizlerin sadece ortaya ¢iktigi ekonomileri degil finansal ve ticari kanallar vasitasiyla diger
ekonomileri de etkiledigi gorilmektedir. Bu da sermaye piyasasi aktorlerini alternatif yatirnm araglarina
yoneltmektedir.

Islami izleme kriterleri geregi Islami endekslerde yer alacak firmalar bazi sektorel ve finansal kisitlamalara
tabi tutulmaktadir. Islami endekslerde 6zellikle konvansiyonel finansal hizmetler hisselerinin yer almamasi
ve %30-33 arasinda degisen kaldira¢ esigi sebebiyle bu endekslerin sistematik risk kaynaklarina olan
duyarlihg azalmaktadir. Nitekim bircok arastirmada Islami endekslerin konvansiyonel muadillerine kiyasla
daha distik diizeyde sistematik riske sahip oldugu, piyasa faiz oranina olan duyarliliginin daha az oldugu ve
kriz donemlerinde goreceli olarak daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulasilmistir (Alam & Rajjaque,
2010, 237).

Bu bulgular Islami endekslerin konvansiyonel yatirnmcilar agisindan cesitlendirme potansiyeli tasiyip
tasimadigl, riskten korunma amaciyla kullanilip kullanilamayacagi gibi sorular: akla getirmektedir. Nitekim
bu calismanin temel amac Islami endekslerin konvansiyonel yatirnmcilar agisindan ulusal cesitlendirme
firsat1 sunup sunmadigini ortaya koymaktir. Bu ¢ercevede gelistirilen arastirma sorular1 ve test edilebilir
hipotezler asagidaki gibidir.

i. Islami endeksler konvansiyonel yatirimcilar agisindan ulusal c¢esitlendirme imkan saglamakta
midir?
ii.  Islami endeksler konvansiyonel yatirimcilar tarafindan riskten korunma amaciyla kullanilabilir mi?

Hipotez 1: islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda anlaml bir esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
Hipotez 2: Islami endeksler konvansiyonel yatirimcilara riskten korunma imkani saglar.

Ekonometrik uygulamada Tiirkiye, Malezya, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Ingiltere érneginde Dow
Jones (DJ) ve Morgan Stanley Capital International (MSCI) tarafindan hesaplanan Islami ve konvansiyonel
endeksler incelenmistir. Duraganlik sinamasi icin klasik birim kok testlerinden Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) testi benimsenmistir. Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olup olmadig1 ise Engle-Granger ve Johansen egsbiitliinlesme testleri kullanilarak
arastirimistir.

Esbiitiinlesme testleri sonucunda elde edilen bulgulara gore genel olarak Islami endeksler ile konvansiyonel
muadilleri arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin varhgindan séz edilemez. Baska bir deyisle islami
endeksler ve konvansiyonel muadilleri benzer bir stokastik trendin etkisi altinda degildir. Islami izleme
kriterleri geregi elenen hisse senetleri Islami endeksler ile konvansiyonel muadillerinin ortak bir trend takip
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etmemesine neden olmaktadir. Bu olgular Islami endekslerin konvansiyonel yatirimcilar agisindan ulusal
cesitlendirme imkani sagladigini ve riskten korunma amaciyla kullanilabilecegine isaret etmektedir.

Bundan sonraki béliimde Islami endekslerin cesitlendirme potansiyeli ile ilgili daha &énce yapilan
uluslararasi literatiiriin bir degerlendirmesi yapilacaktir. Miiteakiben bu calismada benimsenen metodoloji
ve ekonometrik modeller tanitilacaktir. Son baslik ise veri seti tanitimi, ampirik bulgularin 6zeti, hipotez
testleri ve finansal yorumlari icermektedir.

1. Literatiir

Islami sermaye piyasasi ile ilgili ampirik arastirmalarin biiyiik cogunlugu Islami endekslerin risk ve getiri
karakteristigi ve performans ol¢iimii iizerinde yogunlasmistir. Islami izleme kriterlerinin yatirim
performansi iizerindeki etkisini ortaya koymayi amacglayan bu c¢alismalar daha ¢ok portfdy teorisi
modellerine dayali olarak yapilmaktadir. Ancak bu konudaki ampirik literatiiriin ¢ok az bir kismi
esbiitinlesme yaklasimindan hareketle Islami endekslerin konvansiyonel yatirnmcilar acisindan
cesitlendirme potansiyeli tasiylp tasimadigini, riskten korunma amaciyla kullanilip kullanilamayacagini
irdelemistir.

Bakri vd. (2010) 2008 kiiresel finansal krizinin Islami endekslerin egbiitiinlesmesi iizerindeki etkisini
incelemektedirler. Calismada Endonezya, Malezya, Japonya, ABD ve Ingiltere’de hesaplanan D] islami
endeksleri giinlik gozlemler seklinde kullanilmakta ve Subat 2006 - Aralhk 2008 tarih araligini
kapsamaktadir. Johansen esbiitiinlesme testini benimseyen yazarlar finansal krizin etkisini tespit etmek
amaciyla veri setini iki alt doneme ayirmislardir. Johansen testi sonuclarina gére ne uzun déonemde ne de alt
dénemlerde Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi
bulunmamaktadir. Bu bulgular 2008 finansal krizinin Islami endekslerin esbiitiinlesmesi iizerinde bir etkisi
olmadigin ve Islami yatirimcilar acisindan uluslararasi cesitlendirme firsatlarinin oldugunu gostermektedir
(Bakri vd., 2010).

Hassan ve Girard (2010) DJIM (Dow Jones Islamic Market) tilke ve global endekslerini ele aldiklar1 Ocak
1996 - Aralik 2005 tarihlerini kapsayan ¢alismalarinda Islami endekslerin risk ve getiri karakteristigini ve
Islami endekslerin cesitlendirme potansiyelini incelemektedirler. Klasik performans élgiitleriyle birlikte
Fama performans olciitleri, Fama-French ii¢ faktor, Carhart dort faktér modeli ve Johansen esbiitiinlesme
testini uygulayan yazarlar ayrica Islami ve konvansiyonel endeksler icin ayr1 ayr etkin sinir hesaplamasi
yapmislardir. Arastirma bulgularina gére uzun dénemde Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri
arasinda anlamli bir performans farki bulunamamistir. Esbiitiinlesme analizi sonuglarina gére Islami
endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda zayif diizeyde bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Sonuc
olarak yazarlar, Islami endekslerin konvansiyonel muadilleriyle benzer bir risk getiri karakteristigine sahip
oldugunu, aralarinda anlamh bir performans farki olmadigin1 ve her iki endeks icin benzer gesitlendirme
firsatlarinin oldugu sonucuna ulagmislardir (Hassan & Girard, 2010).

Guyot (2011) DJ global ve ulusal Islami endeksleri ile konvansiyonel muadillerinin uzun dénemde
esbiitiinlesik olup olmadigini ve bu endeksler arasindaki cesitlendirme potansiyelini incelemektedirler. Ocak
1999 - Aralik 2008 tarih araligini kapsayan c¢alismada standart Johansen esbiitlinlesme testi ile birlikte
yapisal kirillmalari dikkate alan bir model de uygulanmistir. Hem giinliik hem haftalik gézlemlerle uygulanan
esbiitiinlesme testlerine gore incelenen Islami endeksler ile konvansiyonel muadillerinin biiyiik cogunlugu
esbiitiinlesik degildir. Bununla birlikte yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi sonuclarina gore birka¢ endekste
2003 - 2008 yillar1 arasinda egbiitiinlesme iliskisi goriilmistiir. Bu bulgulara gére yazarlar Islami
endekslerin uluslararasi yatirimcilar agisindan cesitlendirme potansiyeli tasidigl sonucuna ulasmigslardir
(Guyot, 2011).

Khamlichi vd. (2014) D], FTSE (Financial Times and Stock Exchange), S&P (Standard & Poor’s) ve MSCI
global Islami endekslerinin uluslararas: yatirnmcilar agisindan ¢esitlendirme potansiyeli tasiyip tasimadigini
incelemektedirler. Incelenen endekse gore farklilasmakla birlikte veri seti Aralik 1998 - Mart 2011 tarih
araliginda degismektedir. Engle-Granger iki asamali esbiitiinlesme testinin benimsendigi calismada gerektigi
durumlarda kisa doénem iliskileri gérmek amaciyla hata diizeltme modeli de uygulanmistir. Ampirik
bulgulara gére DJ ve S&P Islami ve konvansiyonel endeksleri arasinda egbiitiinlesme iliskisi bulunamamus,
FTSE ve MSCI endeksleri arasinda bulunmustur. Bu bulgular ilk grup icin cesitlendirme firsatlarinin
oldugunu, ikinci grup icin olmadigini géstermektedir (Khamlichi, Sarkar, Arouri & Teulon, 2014).
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Balcilar vd. (2015) DJIM global endeksinin ¢esitlendirme firsati sunup sunmadigini incelemek amaciyla
standart esbiitiinlesme testleri ile birlikte dogrusal olmayan (non-lineer) esbiitiinlesme testlerini de
kullanmiglardir. Giinlik gézlemlerden olusan veri seti Nisan 1999 - Temmuz 2013 tarih araligim
kapsamaktadir. Standart esbiitiinlesme testi sonuclarina gére DJIM ile konvansiyonel endeksler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir. Ancak dogrusal olmayan esbiitiinlesme testleri Islami endeks ile
konvansiyonel endekslerin egbiitiinlesik oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgulara gore Islami endeks
dikkate deger bir cesitlendirme potansiyeli tasimamaktadir. Yazarlar standart egbiitiinlesme testlerinin
yaniltict sonu¢ vermesinin bu tekniklerin dogrusallik ve normallik varsayimlarina dayali olmasina
baglamaktadir (Balcilar vd., 2015).

Abbes ve Trichili (2015) gelismis ve gelismekte olan iilke érneklerinde Islami endekslerin islami yatirimcilar
acisindan c¢esitlendirme potansiyeli tasiyip tasimadigini incelemektedirler. Toplamda 27 iilke 6rneginde
incelenen Islami endekslere ait veri seti Ocak 2002 - Aralik 2012 tarih aralifim1 kapsamaktadir. Standart
esbiitiinlesme testlerinin benimsendigi ¢alismada kisa déonem dinamikleri ortaya koymak amaciyla vektor
hata diizeltme modeli (VHDM) sonuclarina da yer verilmistir. Arastirma sonuclarina gére benzer ekonomik
gruplarda yer alan islami endeksler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Bu sonuca
gore yazarlar Islami endekslerin uluslararas: cesitlendirme potansiyeli tasimadig1 kanaatine varmiglardir
(Abbes & Trichilli, 2015).

Charfeddine vd. (2016) siirdiiriilebilir (sustainability indices) ve Islami endekslerin yatirim performansini
ve Islami endekslerin ulusal yatirnmcilar agisindan cesitlendirme firsati sunup sunmadigini incelemektedir.
Gunliik gozlemler seklinde kullanilan veri seti Mart 2004 - Mart 2011 tarihleri arasini1 kapsamaktadir. Klasik
performans olciitlerinden olan Sharpe orani ve Jensen Alfasi1 ile birlikte cok degiskenli Johansen
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Johansen testi sonuglarina gére hem DJ hem de FTSE Islami endeksleri ile
konvansiyonel muadilleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunamamistir. Sonug olarak yazarlar Islami
endekslerin ulusal piyasalarda yatirimcilara cgesitlendirme imkani sagladigi kanaatine varmislardir
(Charfeddine, Najah & Teulon, 2016).

Hoque vd. (2016) ABD, Japonya, Kanada, Cin ve BRIC (Brezilya, Rusya, Ispanya, Kanada) érneginde MSCI
endekslerini inceledigi calismalarinda Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda uzun dénemli
bir denge iliskisi olup olmadigini test etmektedir. Giinliik gézlemlerden olusan veri seti 1 Ocak 2008 - 29
Temmuz 2012 tarih araligin1 kapsamaktadir. Johansen esbiitiinlesme testi ile birlikte VHDM’ni de kullanan
yazarlar Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasindaki kisa dénem iligkileri ortaya ¢ikarmayi
amaclamaktadir. Esbiitiinlesme testi sonuclarina gére ABD, Kanada, Japonya, Cin ve BRIC 6rneginde Islami
endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda %5-10 guvenilirlik diizeyinde esbitiinlesme iligkisi
saptanmistir (Hoque, Kabir, Abdelbari & Manahov, 2016).

Islami endeksleri esbiitiinlesme analizi kullanarak inceleyen ampirik literatiir genel bir degerlendirmeye
tabi tutulacak olursa, Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda egbiitiinlesme iliskisi oldugunu
tespit eden g¢alismalarla birlikte (Girard & Hassan, 2008; Albaity & Ahmad, 2008; Kok, Giorgioni & Laws,
2009; Hassan & Girard, 2010; Khamlichi vd., 2014; Balcilar vd., 2015; Hoque vd., 2016) bdyle bir iliskinin
olmadigini iddia eden ¢alismalar bulmak da (Bakri vd., 2010; Guyot, 2011; Khamlichi vd., 2014; Charfeddine,
Najah & Teulon, 2016) miimkindiir. Celiski gibi goriinen bu olgunun sebebi arastirmacilarin kullandigi
ekonometrik tekniklerdeki farkliliklarla birlikte farkli piyasa ve zaman dilimlerinde karsilasilabilecek
spesifik durumlardir.

2. Metodoloji

Portfdoy teorisi geregi cesitlendirme firsatlarinin dogabilmesi icin varlik smiflarinda farkh fiyat
davranislarinin olmasi gerekir. Varlik simniflar arasindaki fiyat davranisi ne kadar farklhiysa gesitlendirme
potansiyeli de o dlciide biiyiik olur. Bu olgunun ekonometrik ifadesi varlik siniflari arasindaki egbiitiinlesme
derecesi ile ilgilidir. Yani esbiitiinlesme derecesi ne kadar diisiikse ¢esitlendirme potansiyeli o kadar yiiksek
demektir (Guyot, 2011, 33).

Bu calismada Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin ve
cesitlendirme firsatlarinin olup olmadigi Engle-Granger iki asamali ve Johansen esbiitiinlesme testleri
yardimiyla belirlenecektir. Testler sadece uzun dénemde ve ikili gruplar halinde (islami-Konvansiyonel)
uygulanmistir.
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Her iki test silirecindeki ilk asama endekslerin birim kok icerip icermedigi ve hangi diizeyde duragan
olduklarinin belirlenmesidir. Bu amagla ADF ve PP testleri kullanilmistir. [ki asamal1 esbiitiinlesme testinde
ikili gruplarda bulunan Islami ve konvansiyonel endeksler ayr1 ayr1 bagimli degisken kabul edilerek Engle-
Granger ve Phillips-Quliaris testleri yapilmistir.

Johansen testi icin duraganhk diizeyleri belirlendikten sonra ikili gruplarla kurulan VAR (Vector
Autoregression) modelleri lizerinden Akaike bilgi kriterine gore gecikme uzunluklari belirlenmistir. Daha
sonra degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iliskilerinin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla Johansen testi hem uzun
hem kisa donem denkleminde sabitin oldugu, trendin olmadigi ti¢iincii modele gére yapilmistir.

Islami ve konvansiyonel endeksler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulunmasi konvansiyonel yatirimcilar
acisindan cesitlendirme imkan1 olmadigin, tersi Islami endekslerin cesitlendirme potansiyeli tasidigim
gosterir.

2.1. Duraganhk

Duraganlik kavrami ortalamasi ve varyansi zaman i¢inde sabit ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu
varyansin hesaplandigr donem degil de yalnizca iki donem arasindaki gecikmeye bagh olan olasilikli bir
stire¢ olarak tanimlanmaktadir (Gujarati & Porter, 2014, 740). Baska bir ifade ile bir zaman serisinde gecmis
ve gelecek degerler arasindaki tarihsel iliskiler duraganhk kavramu ile sekillenmektedir. Ilgili serinin gecmis
degerleri gelecek degerlere benziyorsa bu iliski gelecegin 6ngoriilmesinde kullanilabilir. Ancak bu iligkiler
benzemiyorsa tarihsel veriler gelecegin tahmin edilmesinde giivenilir bir dayanak olmayacaktir (Stock,
Watson & Saracoglu, 2011, 549-550).

Ekonometride bir serinin duragan olup olmadiginin arastirilmas:t birim kok testleri vasitasiyla
gerceklestirilmektedir. Ilk olarak Dickey-Fuller’in (1979) calismalariyla ortaya ¢ikan birim kok testleri daha
sonra Phillips-Perron (1988), Perron (1989) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) gibi ¢ok sayida
calisma ile gelistirilmeye devam etmistir.

2.2. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi

Dickey-Fuller’in 1979 ve 1981 tarihli calismalarinda gelistirmis olduklar: test i¢in hareket noktasi zaman
serisi degiskenlerinin otoregresif (AR) siirecle ifade edilip edilemeyecegini gostermektir (Goktas, 2005, 30).

Ve =pYi 1t &

Bu modelde birim kokiin varligina p teriminin 1’den farkh olup olmadigi, Hy: p = 1 hipotezi sinanarak cevap
aranir. Sifir hipotezinin reddedilmemesi durumunda Y; serisinin duragan olmadigi ve birim koke sahip
oldugu anlasilir.

p teriminin bire esit oldugu durumda model,
Yo=Y q1+e

halini alir ve tesadiifi (rastsal) yiiriiyiis olarak adlandirilir ve tesadiifi seriler duragan degildir. Bu denklemin
her iki tarafindan Y;_, ¢ikartilirsa,

A =(p—DYo1 + &
AYe =yYe 1 + &

denklemi elde edilir. Bu durumda sifir hipotezi Hy: y = 0 seklinde yazilir. Dolayisiyla p = 1 oldugunday = 0
olacak ve AY; (birinci fark) duragan olacaktir. Bu durumda bir rastsal ytriiyiis serisinin birinci farki duragan
ise orijinal seriye birinci dereceden esbiitlinlesik denir ve I(1) seklinde gosterilir (Ertek, 1996, 386-387).

Ancak hata terimlerinin otokorelasyonlu olmasi durumunda standart Dickey-Fuller testi yaniltici sonuglar
vermektedir. Bu sebeple Dickey-Fuller bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini modele ekleyerek yeni bir
test teknigi gelistirmistir. Boylece hata terimlerindeki otokorelasyon ortadan kaldirilmaktadir. Bu yeni
teknik Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (Augmented Dickey-Fuller Test) olarak adlandirilir (Goktas, 2005,
35).
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2.3. Phillips-Perron Testi

Dickey-Fuller’in gelistirmis oldugu birim kok testinde hata terimlerinin bagimsiz ve sabit varyansa sahip
oldugu varsayimi Phillips-Perron (1988) tarafindan esnetilerek daha giiclii bir test teknigi gelistirilmistir.
ADF tekniginde hata terimlerindeki otokorelasyonu ortadan kaldirmak i¢in regresyon modellerine eklenen
bagimli degiskenin gecikmeli degerleri Phillips-Perron tarafindan gelistirilen teknikte regresyon modeline
eklenmez. Bunun yerine PP tekniginde parametrik olmayan Z istatistikleri kullanilir (Gujarati & Porter,
2014, 758).

Phillips-Perron testinin 6nemli o6zelliklerinden birisi Dickey-Fuller testlerinin dikkate aldig1 zaman
serilerinin (AR) 6zelligi yaninda (MA) 6zelligi gdsteren zaman serilerinin degerlendirilmesi durumunda daha
glicli olmasidir.

2.4. Esbiitiinlesme

Ozellikle iktisadi degiskenler arasinda uzun dénem iliskilerin arastirilmasinda veya finans teorisi geregi fiyat
serilerinin farki alinarak getiri serilerine donistiiriilmesi islemi esnasinda bir takim ekonometrik
problemler ortaya ¢ikmaktadir. Birincisi, diizey degerleriyle modellenen serilerde sahte regresyon problemi
goriilebilir. Sahte regresyonda modelin aciklayicilik giicli yiiksek ve katsayilar istatistiksel olarak anlaml
olsa da bu durum degiskenler arasindaki gercek bir iliskiden kaynaklanmiyor olabilir. Sahte regresyonun
nedeni kullanilan degiskenlerin duragan olmamalar1 yani birim kok igermeleridir. Degiskenleri
duraganlastirmak amaciyla farklarinin alinmasi ya da finans teorisi geregi getiri serileriyle modelleme
yapilmasi durumunda ise fark alma isleminden dolay1 bir takim bilgi kayiplar1 ortaya cikmaktadir. Engle ve
Granger (1987) tarafindan ortaya atilan esbiitiinlesme analizi ise her iki soruna ¢dziim olabilecek, uzun
doénem iligkilerin test edilmesinde kullanilan bir ekonometrik yontem olarak addedilmektedir.

Esbiitiinlesme analizi temelde duragan olmayan iki seri arasinda uzun dénemde bir denge iliskisi
olabilecegini iddia eder. Ornegin,

Ve = Bo + Bix: + &

denkleminde, y; ve x; ayn1 mertebeden esbiitlinlesik iseler, 6rnegin 1(1), hata terimlerinin duragan olmasi
halinde degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin varhigindan séz edilebilir (Seviiktekin
& Nargelecekenler, 2005, 484). Aralarinda esbiitiinlesme iliskisi bulunan iki duragan olmayan seri ayni
stokastik trende sahip oldugu icin birlikte hareket etmektedir. Yani her iki seri de kendilerine 6zgii kalici
soklar yerine ortak stokastik trendin etkisi ile hareket etmektedir veya dissal soklar farkl niteliklerde
olsalar bile tim degiskenleri ayni sekilde etkilemektedir. Bu serilerin ayn1 dereceden entegre olmalar
durumunda ise ortak iliski trend etkisinden arindirilmis olmaktadir (Goktas, 2005, 115).

Esbiitiinlesme iliskisini belirleyen hata terimleri,

& = Yt — Bo — B1x¢
seklinde hesaplanmakta ve bu ifade denge sapmasi olarak adlandirilmaktadir. Bazi donemlerde y; — B, —
Bixs > 0 veya y; — o — B1x¢ < 0 olabilir. Ancak uzun dénemde hata terimlerinin ortalamasi sifir olursa,
yani hata terimleri 1(0), duragan, bir gértiiniim arz ederse iki zaman serisi arasinda esbiitiinlesme iliskisi
oldugu kabul edilir.

Baska bir ifade ile y; ve x; gibi iki seri d’inci mertebeden entegre iseler ve bu iki zaman serisi arasinda (d-
b)’inci mertebeden bir a,y; + a,x; dogrusal bilesimi s6z konusu ise bu iki degisken (d,b)’'inci mertebeden
esbiitlinlesiktir denilebilir (Seviiktekin & Nargelecekenler, 2005, 484).

2.5. Engle-Granger Yaklasimi

Esbiitiinlesme teknigi ilk olarak Engle-Granger (1987) tarafindan ortaya kondugundan daha once
bahsedilmisti. Esbiitiinlesme iliskisinin tahmini en kii¢iik kareler (EKK) yodntemine dayanan Engle-
Granger’in ilk olarak gelistirdigi bu teknik degiskenler arasinda birden fazla esbiitiinlesme iliskisi oldugunda
yerini daha sonraki bashkta anlatilacak olan Johansen (1988, 1995) yaklasimina birakacaktir.

Ekonometri literatiiriinde iki asamali esbiitiinlesme analizi olarak da tanimlanan Engle-Granger yonteminin
ilk asamasinda EKK teknigine dayali olarak degiskenler arasinda regresyon modeli kurulmakta daha sonra
ise ilk modelden elde edilen tahminler hata diizeltme modelinde kullanilmaktadir. Yalmz burada dikkat
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edilmesi gereken dnemli bir husus vardir. Engle-Granger tiim degiskenlerin I(1) oldugunu varsayar. Bu
teknige gore duragan olan veya farkli mertebelerden esbiitiinlesik degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisi aranmaz.

vy, ve x; gibi iki degisken i¢in ilk asamada tahmin edilecek regresyon modeli asagidaki gibi olsun,

Ve = Bo + B1x: + &

Bu denklemde y,; ve x; ayn1 dereceden entegre degiskenleri gostermek iizere, drnegin 1(1), eger & hata
teriminin duragan oldugu, I(0), anlasilirsa y, ve x; degiskenleri arasinda bir egbiitiinlesme iliskisi oldugu
sonucuna ulasilir ve y;, x; ~CI(1,1) seklinde gosterilebilir. Hata terimlerinin duragan olup olmadigi ise daha
onceki basliklarda anlatilan Dickey-Fuller veya Genisletilmis Dickey-Fuller duraganlik testleri yardimiyla
yapilir. Yalnmiz burada Dickey-Fuller tipi kritik degerler yerine Engle-Granger (1987) veya MacKinnon (1991)
tarafindan gelistirilen kritik degerler tablosu kullanilmalidir (Seviiktekin & Nargelecekenler, 2005, 487).

2.6. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Degiskenler arasi esbiitiinlesme iliskisinin test edilmesinde Engle-Granger’dan (1987) hemen sonra
Johansen tarafindan (1988) maksimum olabilirlik (maximum likelihood) yontemine dayanan ¢ok degiskenli
sistemlerde daha kullanigh bir teknik gelistirilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi degiskenleri bagimh ve
bagimsiz olarak kategorize etmemekte ve ikiden fazla degisken igeren sistemlerde birden fazla
esbiitiinlesme iliskisinin bulunmasina imkan vermektedir (Alexander, 2001, 357). Ayrica model
esbiitiinlesme vektdri parametreleri lizerinde hipotez testlerinin yapilabilmesine de elverisli bir yapidadir.

Johansen yontemi her degiskenin kendisinin ve modelde yer alan diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
yer aldigi VAR modeline dayanir. Bu sebeple modelde yer alan biitiin degiskenler i¢sel (endojen) olarak
kabul edilmektedir (Tari, 2011, 426). Hata terimlerinin sifir ortalamali ve normal dagilima sahip oldugu
varsayimi altinda k gecikmeli bir VAR modeli asagidaki gibi tanimlanabilir (Brooks, 2008, 350).

Xt = B1Xe—1 + BaXe—o + o+ PrXe—i + &

Bu modelde x;, gecikmeli degerler ile ifade edilen ve ayni mertebeden duragan, drnegin I(1), degiskenler
vektoriinii temsil eder. Johansen testinin gerceklestirilebilmesi i¢in yukarida gosterilen VAR modelinin hata
diizeltme modeli olarak yeniden diizenlenmesi gerekmektedir (Brooks, 2008, 350).

Axt = th_k + Flet—l + FzAxt_z + -+ Fk—let—(k—l) + Et

Uzun doénemli iliskiler hakkinda bilgi iceren I degiskenler matrisi Johansen ydnteminin asil inceleme
konusunu olusturmaktadir. Degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkileri I matrisinin rankina bakilarak
ortaya konmaktadir (Brooks, 2008, 350).

Johansen yontemi hakkinda iki temel elestiri vardir. Bunlarin ilki hata terimleriyle, ikincisi ise gecikme
sayisiyla ilgilidir. Daha once de bahsedildigi gibi Johansen hata terimlerinin sifir ortalamali ve normal
dagilima sahip oldugunu varsayar. Ancak hata terimlerinin normal dagilim géstermemesi hususunda bir
aciklama yapmamaktadir (Johansen & Juselius, 1990, 176). ikinci olarak, Johansen teknigi her degiskenin ve
modelde yer alan diger degiskenlerin kendi gecikmeli degerleriyle yer aldigi VAR modeline dayandig1 i¢in
kullanilan gecikme sayisina olduk¢a duyarlidir. Bu sebeple optimum gecikme sayisinin belirlenmesinde
Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinden faydalanilir (Bahmani-Oskooee & Brooks, 2003, 875).

Engle-Granger yontemine gore daha iistlin olan Johansen yonteminin en 6nemli avantajlarindan birisi esanli
denklem sistemine dayanan tahminlerin etkinliginin yiiksek olmasidir. Ayrica normallestirme islemiyle
esbiitiinlesme sonuclar1 anlam kazanmaktadir. Buna ilaveten esbiitiinlesik vektorlerin maksimum sayisi
belirlendigi i¢in esbiitiinlesme iliskileri tam olarak ortaya ¢ikarilmis olmakta ve ekonomik analizlerde ¢cogu
zaman Kkesin bir ayrimi yapilamayan bagimli-bagimsiz degiskenin belirlenmesi sorununu da ortadan
kaldirmaktadir (Kennedy, Sarimeseli & A¢ikgoz, 2006, 369-370)

3. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Bu ¢alismada kullanilan veri seti Tiirkiye, Malezya, ABD ve Ingiltere hisse senedi piyasalarinda uluslararasi
endeks saglayicilar tarafindan hesaplanan Islami ve konvansiyonel endekslerden olusmakta ve veriler
ulasilabilirligine gore en cok Mayis 2002 - Mart 2017 (179 gozlem) tarih araligini kapsamaktadir.
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Veri setinin tamami Datastream ve Thomson Reuters Eikon veri tabanindan derlenmis, sadece MSCI ABD ve
Ingiltere Islami endeksinin 2007 o6ncesine ait 5 yillik kismi ilgili kurumun internet sitesinden temin
edilmistir. Endeks verilerinin tamami kar paylarina gore diizeltilmis ay sonu kapanis fiyatlaridir ve ait
oldugu tlkenin ulusal para birimiyle kullanilmistir.

Tablo 2’de yer alan tanimlayicl istatistiklerde goriildiigii gibi uzun dénemde D] Islami endekslerinin
ortalamasi konvansiyonel muadillerinden daha yiiksektir. Bu olgu MSCI Islami endeksi i¢in yalnizca Malezya
orneginde gecerlidir. Tiirkiye ornegi istisna olmak flizere, Islami endekslerin standart sapma diizeyleri
genellikle konvansiyonel muadillerinden daha yiiksek veya benzer seviyede gerceklesmistir. ABD 6rnegi
disinda carpiklik 6l¢iitiiniin islami ve konvansiyonel endekslerde negatif isaretli oldugu gériilmektedir. Bu
bulgu dagilimlarin normal dagilima gore sola ¢arpik oldugunu ifade etmektedir. Basiklik 6l¢iitii 3 degerinin
altinda hesaplanmistir. Bu, Islami ve konvansiyonel endeks dagilimlarinin normal dagihma gére kalin
kuyruk ve sivri tepe o6zelligi gostermedigi anlamina gelmektedir. JB test istatistigine gore Islami ve
konvansiyonel endeksler normal dagilima uymamaktadir.

Tablo 1: D] ve MSCI Endekslerinin Kisa Kodlari

Ulke Endeks Saglayic islami Konvansiyonel
.1 D] DJIMTR DJTR
Turkiye MSCI MSCITRIS MSCITR
Malezya D] DJIMMY DJMY
MSCI MSCIMYIS MSCIMY
ABD DJ DJIMUS DJUS
MSCI MSCIUSAIS MSCIUSA
Ingilters D] DJIMUK DJUK
MSCI MSCIUKIS MSCIUK

Not: D] (Dow Jones), MSCI (Morgan Stanley Capital International)

Tablo 2: Tamimlayic istatistikler

Ulke Endeks Islami Konvansiyonel
Saglayici Ort. Std.Sap. Skew. Kurt. |B Ort. Std. Sap. Skew. Kurt. JB
(Mayis 2002-Mart 2017, 179 Gézlem)

Tiirkiye D]  8.3864 0.3546 -0.3625 1.8667 10.1066*** 6.5436 0.3867 -0.4947 2.0582 10.4184***
MSCI 6.8586 0.6863 -0.3723 2.3939 6.8758** 14.2411 0.6765 -0.8954 2.8723 24.0403***
Malezya D] 6.7330 0.4352 -0.5694 1.9591 15.8686*** 6.0121 0.3916 -0.41151.7441 15.0301***
MSCI  6.8795 0.5264 -0.3202 1.8366 13.1534** 6.6112 0.4344 -0.3973 1.8050 15.3594***
ABD D] 7.9241 0.3666 0.2346 2.0064 9.0045** 3.9602 0.3698 0.2423 2.1152 7.5911**
MSCI  6.9140 0.3685 0.1663 1.9397 9.2093** 8.4370 0.3565 0.3184 2.1222 8.7715**
ingiltere D]  7.9587 0.3401 -0.4399 2.1943 10.6160*** 6.0593 0.3357 -0.2613 2.1488 7.4415**

MSCI  6.9220 0.3503 -0.4512 2.1068 12.0256*** 9.0430 0.3073 -0.29802.1697 7.7916™*

Not: Hesaplamalar logaritmik fiyat serileri iizerinde yapilmistir. ***, ** ve * Jarque-Bera (]JB) testinde
sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir. Ttrkiye
ve Malezya 6rneginde D] endeksleri sirasiyla (Subat 2006-Mart 2017, 134 Gozlem), (Aralik 2003-Mart 2017,
160 Gozlem) tarih araliginda incelenmistir.

Ek Tablo 5’te yer alan bulgular bu calismada incelenen Islami ve konvansiyonel endekslerin ADF ve PP birim
kok testlerine gore diizeyde duragan olmadigina, %1 anlamlilik diizeyinde birinci mertebeden duragan I(1)
olduguna isaret etmektedir. Bu bulgu incelenen endekslerin diizey degerlerinde duragan olmasalar bile
dogrusal bilesimlerinin duragan olabilecegi anlamina gelir. Uzun dénemli bir denge iliskisinin varligini tespit
etmek amaciyla uygulanan Johansen esbiitiinlesme testi i¢cin gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore
Turkiye orneginde (DJIMTR-DJTR) ve (MSCITRIS-MSCITR) endeks ciftlerinin her ikisi i¢cin 1; Malezya
orneginde (DJIMMY-DJMY) ve (MSCIMYIS-MSCIMY) endeks ciftleri icin 5 ve 2; ABD 6rneginde (DJIMUS-
DJUS), (MSCIUSAIS-MSCIUSA) endeks ciftleri icin 4 ve 7; Ingiltere érneginde (DJIMUK-DJUK) ve (MSCIUKIS-
MSCIUK) endeks ciftlerinin her ikisi i¢in 2 olarak belirlenmistir.
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Tablo 3’te verilen iki asamal1 esbiitiinlesme teknigine gore genel olarak D] ve MSCI Islami endeksleri ile
konvansiyonel muadilleri arasinda %5 anlamlilik diizeyinde bir esbiitiinlesme iliskisi yoktur. Hem Engle-
Granger hem de Phillips-Quliaris test istatistiklerine gére Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri
arasinda uzun doénemli bir iliski olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmemektedir. Nitekim test
istatistikleri olasilik degerleri kabul edilebilir sinirlar icinde degildir. Bu bulgu (DJIMTR-DJTR) istisnasi
disinda islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 anlamina
gelmektedir.

Ancak yalmizca Tiirkiye érneginde D] Islami endeksi ile konvansiyonel muadili arasinda %5 anlamlilik
diizeyinde bir esbiitiinlesme iliskisi goriilmektedir. Engle-Granger test istatistiklerine gore sifir hipotezi %5
anlamlilik diizeyinde reddedilmemekteyse de, Phillips-Quliaris test istatistiklerine gore %5 anlamlilik
diizeyinde sifir hipotezi reddedilmekte, yani degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin var olabilecegi
anlasilmaktadir.

Yani DJ Tiirkiye Islami endeksi bir istisna olusturmaktadir. Ciinkii iki agamal1 egbiitiinlesme testinde uzun
doénemli bir denge iliskisi oldugu anlasilmaktadir. Finans teorisinde riskin minimizasyonu esas oldugu i¢in
en ¢ok olabilirlik teknigini kullanan Johansen testi yerine EKK teknigini kullanan Engle-Granger testi
sonuclarinin benimsenmesi daha tutarli olacaktir. Ayrica Johansen tekniginin gecikme uzunluguna olan
hassasiyeti bilinen bir olgudur. Gecikme uzunlugu se¢iminde meydana gelecek bir degisim test sonuglarini
dramatik bir sekilde etkileyebilir (Bahmani-Oskooee ve Brooks, 2003: 879).

Tablo 3: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

o o Engle-Granger Phillips-Quliaris

Bagimh Degisken tau-ist. prfb. zg-ist. prob. tau-ist. prob.p Z-ist. prob.
Turkiye

DJIMTR -3.2048  0.0757 -19.0839 0.0572  -3.4788 0.0394 -22.6120 0.0258

DJTR -3.3104  0.0594 -20.0033 0.0467  -3.5820 0.0303 -23.6136  0.0205

MSCITRIS -1.5099  0.7596 -5.8664 0.6581  -1.3345 0.8209  -4.7823 0.7471

MSCITR -1.9366  0.5622 -7.7510 0.5074 -1.8115 0.6253 -6.7704  0.5842
Malezya

DJIMMY -2.1786  0.4373 -8.9386 0.4206 -2.2624 0.3950 -9.3060 0.3962

DJMY -2.0534  0.5020 -8.5223 0.4496 -2.1396 0.4573 -8.8908  0.4240

MSCIMYIS -1.6345  0.7080 -5.5809 0.6817 -1.7004 0.6784  -59051 0.6549

MSCIMY -1.7158  0.6713 -5.9112 0.6544 -1.7824 0.6396  -6.2557 0.6261

ABD

DJISUS -2.3817  0.3370 -20.817 0.0406 -1.445 0.7836  -4.3059 0.7848

DJUS -2.2194 04164 -18.178 0.0720 -1.458 0.7791 -4.5177  0.7682

MSCIUSAIS -0.7228 09417 -1.4683 0.9527 -0.870 0.9228  -1.9659 0.9329

MSCIUSA -1.2940  0.8331 -5.6747 0.6738 -0.778 0.9352 -1.9444  0.9338
Ingiltere

DJISUK -1.867 0.5974 -6.206  0.6301 1.910 0.5754 -6.499 0.6062

DJUK -1.761 0.6495 -5.852  0.6593 1.849 0.6066 -6.450 0.6101

MSCIUKIS -1.614 0.7166  -4.803  0.7454 1.736 0.6615 -5.597 0.6804

MSCIUK -1.461 0.7779  -4.869  0.7400 1.627 0.7112 -5.521 0.6866

Not: Her iki test icin regresyon denkleminde sabitin oldugu varsayilmis, gecikme uzunlugu Akaike bilgi
kriterine gore otomatik olarak secilmistir.
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Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Iz Istatistigi Maksimum Oz Deger Istatistigi
Serl Hipotez . Istatistigi %5 IErltlk Prob. Test Istatistigi %5 IErltlk Prob.
Deger Deger
Turkiye
Hy:r =0 14.2645 15.4947 0.0760 13.3865 14.2646 0.0685
DJIMTR-DJTR Hy:r <1 0.8780 3.8415 0.3487 0.8780 3.8415 0.3487
MSCITRIS- Hy:r =0 8.7407 15.4947 0.3899 5.0610 14.2646 0.7341
MSCITR Hy:r <1 3.6797 3.8415 0.0551 3.6797 3.8415 0.0551
Malezya
DJIMMY- Hy:r =0 9.4320 15.4947 0.3269 7.3256 14.2646 0.4514
DJMY Hy:r £1 2.1065 3.8415 0.1467 2.1065 3.8415 0.1467
MSCIMYIS- Hy:r =0 11.1987 15.4947 0.1996 9.8404 14.2646 0.2226
MSCIMY Hy:r £1 1.3583 3.8415 0.2438 1.3583 3.8415 0.2438
ABD
DJISUS-DJUS Hy:r =0 5.5297 15.4947 0.7503 42211 14.2646 0.8353
Hy:r <1 1.3086 3.8415 0.2526 1.3086 3.8415 0.2526
MSCIUSAIS- Hy:r =0 4.2044 15.4947 0.8864 3.4535 14.2646 0.9120
MSCIUSA Hy:r <1 0.7509 3.8415 0.3862 0.7509 3.8415 0.3862
Ingiltere
Hy:r =10 3.9895 15.4947 0.9044 3.5367 14.2646 0.9047
DJISUK-DJUK Hy:r £1 0.4529 3.8415 0.5010 0.4529 3.8415 0.5010
MSCIUKIS- Hy:r =0 3.7216 15.4947 0.9247 2.9990 14.2646 0.9468
MSCIUK Hy:r <1 0.7226 3.8415 0.3953 0.7226 3.8415 0.3953

Not: Gecikme uzunlugu AIC bilgi kriterine gére belirlenmis, test hem uzun hem kisa dénem denkleminde
sabitin oldugu, trendin olmadig li¢lincii modele gore yapilmistir.

Tablo 4’te yer alan Johansen esbiitiinlesme testi sonuclarina gore D] ve MSCI Islami endeksleri ile
konvansiyonel muadilleri arasinda iz ve maksimum 6z deger istatistiklerine gére %5 guivenilirlik diizeyinde
uzun donemli bir denge iliskisi yoktur. Nitekim Tablo 4’te goriildiigii gibi her iki test istatistigine ait degerler
%5 kritik degerlerinin altinda kalmaktadir. iki asamali esbiitiinlesme testi sonuglarinin da net bir
esbiitiinlesme iliskisi gostermedigi goz 6niine alinirsa, bu ¢calismada incelenen DJ ve MSCI Islami endeksleri
ile konvansiyonel muadilleri arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin varligindan bahsetmek miimkiin
degildir.

Her iki esbiitiinlesme testi sonucuna gére D] Tiirkiye Islami endeksi istisnasi disinda Islami endeksler ile
konvansiyonel muadilleri arasinda iz ve maksimum 0z deger istatistiklerine gére %5 guivenilirlik diizeyinde
uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisi ortaya ¢ikmamistir. Nitekim her iki istatistige ait degerler %5 kritik
degerlerinin altinda kalmaktadir. iki asamal esbiitiinlesme testi sonuglarinin da anlamh bir esbiitiinlesme
iliskisi gostermedigi goz 6niine alinirsa - DJIMTR istisnas1 disinda - Tiirkiye, Malezya, ABD ve Ingiltere
orneginde ele alinan D] ve MSCI Islami endeksleri ile konvansiyonel muadilleri arasinda uzun dénemli bir
denge iliskisinin varligindan bahsetmek miimkiin degildir. Genel olarak ise Islami endeksler ile
konvansiyonel muadilleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigini ifade eden 1 nolu arastirma hipotezi
reddedilmemektedir.

Yani bu ¢alismada elde edilen bulgulara gore genel olarak Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri
arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin varhgindan séz edilemez. Bagka bir deyisle Islami endeksler ile
konvansiyonel muadilleri benzer bir stokastik trendin etkisi altinda degildir. Islami izleme kriterleri geregi
elenen hisse senetleri Islami endeksler ile konvansiyonel muadillerinin ortak bir trend takip etmemesine
neden olmaktadir. Bu olgular Islami endekslerin konvansiyonel yatirnmcilar tarafindan riskten korunma
amaciyla kullanilabilecegini isaret etmektedir. Yani 2 nolu arastirma hipotezi reddedilmemektedir.
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Ampirik bulgulara gore Islami endekslerin konvansiyonel yatirnmcilar tarafindan gesitlendirme amaciyla
tercih edilebilecegi ve riskten korunma amaciyla kullanilabilecegi soylenebilir. Ancak daha 6nce yapilan
arastirmalardan anlasildigina gore Islami endekslerin 6zellikle gelismis ekonomilerde piyasa endeksleri ile
olan yiliksek korelasyon diizeyi dikkate alindiginda, bu endekslerin cesitlendirme ag¢isindan tasidigl
potansiyelin sinirh kalacagi akilda tutulmasi gereken bir husustur. Bununla birlikte islami endeksler ile
konvansiyonel muadilleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmamasi uzun dénemde arbitraj firsatlarinin
oldugunu da gostermektedir (Masih vd., 2008).

Incelenen ampirik literatiiriin énemli bir kisminda Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir (Girard & Hassan, 2008; Albaity & Ahmad, 2008; Kok, Giorgioni
& Laws, 2009; Hassan & Girard, 2010; Khamlichi vd., 2014; Balcilar vd., 2015; Hoque vd., 2016). Bununla
birlikte Bakri vd., (2010); Guyot, (2011); Khamlichi vd., (2014) ve Charfeddine, Najah & Teulon, (2016) boyle
bir iliskinin olmadigini iddia etmektedirler. Bu arastirmada ise ikinci grubun iddialariyla értiisen bulgulara
ulasilmistir. Celiski gibi goriinen bu durum cesitli faktorlere bagh olarak ortaya ¢ikmis olabilir. Bunlardan
ilki ve en énemlisi arastirmacilarin inceledikleri zaman periyodudur. Islami endekslerin zamana bagh olarak
degisen risk ve getiri karakteristigi konvansiyonel endekslerle olan esbiitiinlesme iliskisini énemli 6l¢iide
etkilemektedir. Ikinci olarak, arastirmacilar tarafindan kullanilan ekonometrik teknikler farkli sonuglara
ulasilmasina sebep olmaktadir. Ornegin bazi teknikler degiskenler arasindaki iliskiyi dogrusal kabul ederken
bazilar1 dogrusal olmayan iliskilerin modellenebilmesine de imkan saglamaktadir. Bununla birlikte
orneklem, piyasa secimi, endeks biiyiikliigi vb. gibi faktorler de bu baglamda zikredilebilir.

Sonug

Islami sermaye piyasalar1 1990’1 yillardan bu yana hem teorik hem de uygulama alaninda énemli gelismeler
kaydetmistir. Kiiresellesme ve finansal serbestlesme ile birlikte sermaye piyasasi yatirimlarinin karsi
karsiya oldugu risk cesitliliginin artmasi yatirnmcilar1 alternatif yatirnm araglarina yoneltmektedir. Islami
izleme kriterleri sonucu islami endekslerin sistematik risk kaynaklarina daha az duyarli olmasi, bu
endekslerin konvansiyonel yatirimcilarin da ilgi alanina girmesine sebep olmustur. Ancak bu noktada merak
edilen en 6nemli soru islami endekslerin konvansiyonel yatirimcilar agisindan cesitlendirme firsati sunup
sunmadig ve riskten korunma amaciyla kullanilip kullanilamayacagidir.

Tiirkiye, Malezya, ABD ve Ingiltere érneginde D] ve MSCI Islami ve konvansiyonel endekslerinin incelendigi
bu calismada klasik birim kok testlerinden Genisletilmis Dickey-Fuller ve Phillips-Perron testi uygulanmis ve
Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup olmadig1 Engle-Granger ve
Johansen esbiitiinlesme testleri uygulanarak ortaya konmustur.

Johansen esbiitiinlesme testi sonuclarina gére Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda iz ve
maksimum 6z deger istatistiklerine gére %5 giivenilirlik diizeyinde uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisi
ortaya ¢ikmamistir. Nitekim her iki istatistige ait degerler %5 kritik degerlerinin altinda kalmaktadir. Iki
asamali esbiitiinlesme testi sonuglarinin da anlaml bir esbiitiinlesme iliskisi géstermedigi g6z 6niine alinirsa
- DJIMTR istisnas1 disinda - Tiirkiye, Malezya, ABD ve Ingiltere 6rneginde ele alinan DJ ve MSCI islami
endeksleri ile konvansiyonel muadilleri arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin varligindan bahsetmek
miimkiin degildir.

Bagka bir ifadeyle Islami endeksler ve konvansiyonel muadilleri benzer bir stokastik trendin etkisi altinda
degildir. Islami izleme kriterleri geregi elenen hisse senetleri Islami endeksler ile konvansiyonel
muadillerinin ortak bir trend takip etmesine engel olmaktadir. Bu olgular islami endekslerin konvansiyonel
yatirimcilar tarafindan riskten korunma amaciyla kullanilabilecegine isaret etmektedir.

Sonu¢ olarak bu arastirmada elde edilen bulgulara gore Islami endekslerin cesitlendirme amaciyla
konvansiyonel yatirimcilar tarafindan tercih edilebilecegi séylenebilir. Ancak Islami endekslerin ézellikle
gelismis ekonomilerde piyasa endeksleri ile olan yiiksek korelasyon diizeyi dikkate alinirsa, bu endekslerin
cesitlendirme acisindan tagidigi potansiyelin siirh kalacagi dikkate alinmalhdir. Bununla birlikte islami
endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda egbiitiinlesme iliskisinin olmamas1 uzun dénemde arbitraj
firsatlarinin oldugunu da géstermektedir.

Islami endekslerin cesitlendirme potansiyelinin incelenecegi bundan sonraki arastirmalar icin su énerilerde
bulunulabilir. Daha 6nce ifade edildigi gibi 6zellikle Johansen esbiitiinlesme testi gecikme uzunlugu se¢imine
oldukca hassastir. Daha sonraki calismalarda bu dezavantaji ortadan kaldirmak igin gelistirilen ARDL sinir
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testi yaklasimi kullanilabilir. Bu yontem esbiitiinlesme testinin aksine her bir degiskene farkli gecikme
degeri verilmesine imkan saglamaktadir. Bununla birlikte bu calismada ele alinan 2002 - 2017 déneminde
diinya genelinde 6nemli makroekonomik gelismeler yasanmistir. Bu olgu incelenen degiskenlerde yapisal
kirilmalarin meydana gelme ihtimalini dogurmaktadir. Ozellikle 2008 yilinda ortaya ¢ikan global finansal
kriz silirecinde 6nemli dalgalanmalar yasanmistir. BOyle durumlarda Gregory-Hansen gibi kirilmal
esbiitiinlesme testlerinin kullanilmasi daha uygun olacaktir. Buna ek olarak degiskenler i¢in dogrusallik testi
yapimas1 da gerekebilir. Ciinkii, Johansen egbiitiinlesme testi esasinda degiskenlerin kendileri duragan
olmasa da uzun dénem ortak hareketlerinin duragan olup olmadigini test etmektedir. Ancak degiskenlerin
dogrusal bilesimi duragan olmayip dogrusal olmayan bilesimleri de duragan olabilir. Yani degiskenler uzun
dénemde dogrusal olmayan bir sekilde esbiitiinlesik olabilir.
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Ekler
Tablo 5: Birim K6k Testi Sonuclar:
Seri ADF PP
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
Turkiye
DJIMTR Sabitli -0.6076 -11.2953*** -0.6463 -11.2953***
Sabit ve Trendli -2.9335 -11.2601*** -3.2196* -11.2603***
DJTR Sabitli -0.9379 -11.6986*** -0.9304 -11.6986***
Sabit ve Trendli -2.7922 -11.6538*** -2.9955 -11.6538***
MSCITRIS Sabitli -1.6966 -14.6817*** -1.7017 -14.6879***
Sabit ve Trendli -3.2050* -14.6946*** -3.0506 -14.7009***
MSCITR Sabitli -1.8000 -14.7432*** -1.8073 -14.7432%**
Sabit ve Trendli -2.3625 -14.8228*** -2.3625 -14.8202***
Malezya
DJIMMY Sabitli -1.8702 -6.9104*** -1.7294 -10.8090***
Sabit ve Trendli -2.1258 -10.5510*** -2.1458 -10.8546***
DJMY Sabitli -1.3463 -10.5184*** -1.3535 -10.6621***
Sabit ve Trendli -2.1308 -10.5098*** -2.3811 -10.6539***
MSCIMYIS Sabitli -0.2975 -12.5250*** -0.3727 -12.5918***
Sabit ve Trendli -2.3409 -12.4919*** -2.7043 -12.5607***
MSCIMY Sabitli -0.5517 -12.41771%** -0.6320 -12.5187***
Sabit ve Trendli -2.1351 -12.3812%** -2.5762 -12.4853***
ABD
DJISUS Sabitli -0.0496 -12.2238*** -0.1769 -12.2047***
Sabit ve Trendli -2.2926 -12.1999*** -2.6100 -12.1802***
DJUS Sabitli 0.0100 -11.4133*** -0.2620 -11.4532%**
Sabit ve Trendli -1.7077 -11.3957*** -2.1067 -11.4388***
Sabitli -0.1414 -12.2783*** -0.2683 -12.2732%**
MSCIUSAIS Sabit ve Trendli -2.4346 -12.2449*** -2.8072 -12.2402%**
MSCIUSA Sabitli 0.1124 -11.5710*** -0.1695 -11.6068***
Sabit ve Trendli -1.6784 -11.5619*** -2.0530 -11.6003***
Ingiltere
DJISUK Sabitli -0.4748 -14.3790*** -0.4310 -14.3790***
Sabit ve Trendli -3.0380 -14.3400*** -3.1703 -14.3790***
DJUK Sabitli -0.2532 -12.9577*** -0.3969 -12.9694***
Sabit ve Trendli -2.4457 -12.9258*** -2.8729 -12.9403***
MSCIUKIS Sabitli -0.5881 -14.5090*** -0.5280 -14.5568***
Sabit ve Trendli -2.8877 -14.4660*** -3.0828 -14.51271%**
MSCIUK Sabitli -0.3229 -13.1625%** -0.4516 -13.1677***
Sabit ve Trendli -2.5074 -13.1319*** -2.9193 -13.1395%**

Not: ADF: Genisletilmis Dickey-Fuller Testi; PP: Phillips-Perron Testi. Birim kok testleri logaritmik fiyat
serileri lizerinde yapilmistir. ***, ** yve *, MacKinnon (1996) kritik degerlerine gore sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir. ADF testi icin gecikme uzunluklar

Scwarz Bilgi Kriterine gore, PP icin bant genisligi Newey-West kriterine gore belirlenmistir.
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DIVERSIFICATION POTENTIAL OF ISLAMIC INDICES: A COINTEGRATION APPROACH

Extended Abstract
Introduction

Stocks in Islamic indices are subject to some sectoral and financial constraints due to the Islamic screening
techniques. Islamic indices do not include conventional financial services shares and a leverage threshold
ranging from 30% to 33% is applied. For this reason, Islamic indices are less sensitive to systematic risk
sources. Indeed, many researchers have concluded that Islamic indices have a lower level of systematic risk,
are less sensitive to interest rates and showed relatively better performance during crisis periods than their
conventional counterparts (Alam & Rajjaque, 2010, 237).

These findings raise questions such as whether Islamic indices offer diversification potential in terms of
conventional investors and whether they can be used for hedging. Therefore, the aim of this study is to
demonstrate whether Islamic indices offer national diversification opportunities and whether they can be
used for hedging in terms of conventional investors.

Methodology

The dataset consists of Islamic and conventional indices calculated by Dow Jones and Morgan Stanley Capital
International in Turkey, Malaysia, the United States of America and the United Kingdom. Augmented Dickey-
Fuller and Phillips-Perron tests have been adopted from the classic unit root tests for stationarity.
Employing Engle-Granger and Johansen cointegration tests, it is revealed that whether there is a
cointegration relation between Islamic indices and their conventional counterparts.

According to portfolio theory, there must be different price behavior among asset classes in order for
diversification opportunities to emerge. The more different the price behavior between asset classes, the
greater the diversification potential is. The econometric expression of this phenomenon concerns the degree
of cointegration between asset classes. That is, the lower the degree of cointegration, the higher the
diversification potential (Guyot, 2011, 33).

In this study, Engle-Granger two-stage and Johansen cointegration tests are supposed to determine whether
there is a long-run equilibrium relationship between Islamic indices and their conventional counterparts
and whether Islamic indices offer national diversification opportunities.

The first step in both Engle-Granger and Johansen tests is to determine whether the indices contain unit root
and at what level they are stationary. For this purpose, Augmented Dickey-Fuller and Phillips-Perron tests
were used. Engle-Granger and Phillips-Quliaris tests were performed in the two-stage cointegration test.
These tests were applied in binary groups, with the Islamic and conventional indices considered separately
as dependent variables.

In the Johansen test, lag lengths were determined according to the Akaike information criterion through VAR
models established with binary groups. Then, the Johansen test were done according to the third model in
order to reveal the cointegration relations.

The existence of a cointegration relationship between Islamic and conventional indices shows that there are
no diversification opportunities and the opposite shows that Islamic indices have diversification potential in
terms of conventional investors.

Results

According to Johansen cointegration test results, there is no long-run cointegration relationship between
Islamic indices and conventional counterparts at 5% confidence level. As a matter of fact, the trace and
maximum eigenvalue test statistics are below than the 5% critical values. The results of the two-stage
cointegration test also show no significant cointegration relationship. According to the findings obtained in
this research, the hypothesis that there is no cointegration relation between Islamic indices and
conventional counterparts cannot be rejected.
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In other words, Islamic indices and conventional equivalents are not affected by a similar stochastic trend. A
significant portion of the conventional index components is eliminated due to Islamic screening criteria. This
fact causes Islamic indices and conventional counterparts not to follow a common trend. This finding implies
that Islamic indices can be used for the purpose of hedging by conventional investors.

According to empirical findings, it can be said that Islamic indices can be used by conventional investors for
the purpose of diversification and hedging. However, as it is understood from previous scientific researches,
it is important to keep in mind that Islamic indices have a limited potential for diversification, especially
considering the high level of correlation between market indices in developed markets.

Conclusion

Considering the empirical findings obtained in this study, it is not possible to assert that the existence of the
cointegration relation between Islamic indices and conventional counterparts, which are examined in
Turkey, Malaysia, the United States of America and the United Kingdom, with the exception of Dow Jones
Turkey Islamic index. These findings suggest that Islamic indices may offer some degree of national
diversification opportunities in terms of conventional investors and may be used for hedging.
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TARIFEYE BAGLI OLARAK FAALIYET GOSTEREN iSLETMELERDE
TFRS-14 BAGLAMINDA AKTIiFLESTIRILEN GIDERLERIN RAPORLANMASI
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Ozet

Amag
Bu calismada tarifeye bagl faaliyet gosteren ve elektrik nakli (iletimi) yapan bir isletmede aktiflestirilen
giderlerden dogan erteleme hesaplarinin finansal raporlarda nasil raporlanacagi konusu ele alinmistir.

Yontem
Bu calismada tarifeye bagh isletmelerde aktiflestirilmis giderlerin nasil raporlanacagi TFRS-14:
Diizenlemeye Dayali Erteleme Hesaplar1 Standardinin hiikiimleri ¢ergevesinde, normatif bir yaklasimla ele
almistir.

Bulgular

Sonucta gelecek yillarin tarife bedelini etkileyecek islemlerin olustugu donemin finansal raporlarinda, asli
hesaplardan ayrica ve 6zel olarak raporlanmasi gerekmektedir. Aksi takdirde finansal rapor kullanicilari
eksik bilgilendirilmis olacaktir. Fkat aktiflestirilmis her giderin erteleme hesab1 kullanilmasini
gerektirmedigine dikkat edilmelidir.

Anahtar Kelimeler: IFRS/TFRS-14, Erteleme Hesaplari, Tarifeye Bagh Isletmeler, Aktiflestirme

REPORTING OF CAPITALISED EXPENSES IN THE CONTEXT OF TFRS-14 IN REGULATORY BASED
COMPANIES

Abstract
Aim
In this study, the issue of how to report the deferred accounts arising from the capitalised expenses in a

business operating in an electricity transmission business is discussed.

Method
In this study, how to report the capitalized expenditure in schedules is addressed in a normative approach,
within the framework of TFRS-14: Standard of Deferred Accounts.

Findings

As a result, the financial reports of the period in which the transactions affecting the future tariffs have to be
separately reported from the main accounts. Otherwise, the financial report users will be informed
incompletely.

Key Words: IFRS/TFRS-14, Deferred Acounts, Regolatory Based Company, Capitalisation
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Giris

GlUniimiz ekonomilerinde yasal otoriteler bazi hizmetlerin halka sunumunda degiskenlikleri dnlemek,
miisteriyi ve hizmet sunan isletmeyi korumak amaglarina déniik olarak miisteriye sunulan hizmetlerde
alinacak hizmet bedelini belli tarifelere baglama yontemini tercih edebilmektedirler. Bu uygulamanin en ¢ok
goriildiigu alanlar elektrik iiretim ve dagitim hizmetleri, dogalgaz iiretim ve dagitim hizmetleri, haberlesme
ve ulasim hizmetleri alanlaridir.

Yukaridaki tiirden isletmeler yasal otoritelerle yaptiklar1 sdzlesmeler geregi, belli mal ve hizmetleri
diizenleyici otoritenin belirledigi yontem ve fiyatlarla miisteriye mal ve hizmet sunmaktadirlar. S6zlesmeler
cercevesinde zaman zaman tarifeler disiiriilebilir, artirabilir, miisterinin zararini karsilayabilir veya tarife
degisikliklerinden dogan farklar miisteriye fatura edilmek suretiyle telafi edilebilir. S6zii edilen degisiklikler
hizmet sunan isletmenin finansal tablolarinda degisiklige neden olacagi ve bu degisikligin finansal tablo
kullanicilarina sunulmasi geregi aciktir. Bu durum TFRS-14: Diizenlemeye Dayali Erteleme Hesaplar:
Standardinin ana konusunu olusturmaktadir.

Bu calismada tarifeye bagh faaliyet gosteren isletmelerin soézii edilen tiirden degisikliklerinin
muhasebelestirilmesi ve raporlanmasinda TFRS-14 kapsaminda yapilmasi gerekenler ele alinmistir.

Konu ile ilgili Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar sadece 1 tanedir!. Bu yoniiyle ¢calismanin Tiirkiye muhasebe
literattiriinde bir boslugu doldurmaya anlamli diizeyde katki yapacagi séylenebilir.

1. Tarifeye Bagh isletmelerde Ozellik Gosteren islemler Ve Ozellikleri

Tarifeye bagh isletmeler yasal otorite ile anlastig1 bir yontem ve fiyat lizerinden mal veya hizmet sunarlar.
Miisteriye sunulan tarife fiyati, genel olarak isletmenin iiretim ve faaliyet giderlerinin {izerine belli bir kar
marjinin eklenmesi yontemiyle belirlenmektedir.

Tarifeye bagh isletmelerin mal veya hizmetin liretim maliyeti veya isletmenin faaliyet giderleri yapisinda
olusabilecek degisiklikler bu isletmenin bagh oldugu tarifenin de degismesi sonucunu dogurur. Cogunlukla
bu degisikliklerin, olustugu zaman ile (gelir veya gider olarak) tarifenin degistirilmesi yoluyla telafi edilecegi
zaman arasinda fark vardir.

Bu farkin hesap donemlerini asmasi durumunda (genellikle bu tiirden degisiklikler takibeden hesap
doneminde dikkate alinacagi i¢in) farkin olustugu donem ile tarife degisikligin olustugu dénemin finansal
tablolarinda 6zel olarak raporlanmasi ve finansal tablo kullanicilarinin dikkatine sunulmasi gerekir. Bu
noktada farkliligin olustugu dénem finansal durum tablosunda “erteleme hesaplar1” ad1 altinda finansal tablo
kullanicilarinin dikkatine sunulmasi geregi ortaya cikar. “Eger bir sirket, bu standardi uygulamay1 secerse
tiim tarifeye tabi faaliyetlerinden dogan diizenlemeye dayali hesap bakiyelerinin gerekliliklerini uygulamak
durumundadir.” Ates (2016, 17)

Ciinkii “diizenlemeye dayali erteleme hesap bakiyeleri genellikle, gelir veya gider kalemlerinin tarife
diizenlemesi amaclar1 bakimindan finansal tablolara alinmasi ile bu kalemlerin finansal raporlama amaclar:
bakimindan finansal tablolara alinmasi arasindaki zamanlama farklhiliklarini yansitir” (TFRS-14, paragraf
B6). Aksi takdirde isletmenin finansal durumunun ve performansinin yanhis degerlendirilmesi riski
olusacaktir.

“Asagidakiler, tarife diizenleyicisinin tarife belirleme kararlarinda dikkate alabilecegi ve bu nedenle
isletmenin diizenlemeye dayali erteleme hesap bakiyeleri icinde finansal tablolara alabilecegi maliyet
tiirlerine drnek olarak verilebilir TFRS-14 (paragraf B5). Bunlar;

(i) Miktar veya satin alma fiyatindaki degiskenlikler,
(i) Onaylanmis "yesil enerji" girisimleri kapsaminda katlanilan maliyetler

(iii) Tarife diizenlemesi amaclar1 bakimindan yatirim maliyeti olarak dikkate alinan (ancak TMS
16’ya gore bir maddi duran varlik kaleminin maliyetine dahil edilmesine izin verilmeyen)
dogrudan iliskilendirilemeyen genel iiretim giderleri,

(iv) Bir projenin iptal edilmesinden kaynaklanan maliyetler,

! Bakiniz: Ates, B., (2016), TFRS 14 Diizenlemeye Dayali Erteleme Hesaplari Standardinin irdelenmesi, Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti Dergisi, Cilt:8, sayi:14, sayfa:148-165,
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(v) Firtina tahribatinin yol agtig1 maliyetler

(vi) Faiz kabul edilen tutarlar

Ote yandan asagida ornekleri verilen tiirden degisiklikler “bir tiir muhasebe politikas1 degisikligi olarak
kabul edildigi i¢in)” erteleme hesaplar1” adi altinda raporlamay: gerekli kilabilir TFRS-14 (paragraf B4).
Bunlar;

(a) Isletmenin kabul edilebilir maliyetlerini (diger bir ifadeyle diizenlenen tarifeyle geri kazaniminin
amaglandigr maliyetlerini) geri kazanmak icin tarife diizenleyicisinin fiili veya beklenen
eylemlerinin sonucu olarak gelecek donemlerdeki tarifeleri artirma hakkinin bulunmasi
durumunda, bir diizenlemeye dayali erteleme hesabi bor¢ bakiyesinin finansal tablolara
alinmasi.

(b) Maddi ve maddi olmayan duran varlik kalemlerinin kullanim dis1 birakilmasi ya da elden
cikarilmasindan kaynaklanan ve gelecekteki tarifeler yoluyla geri kazanimi veya iptal edilmesi
beklenen kazang¢ veya kayiplara esdeger bir tutarin diizenlemeye dayali erteleme hesabi borg
veya alacak bakiyesi olarak finansal tablolara alinmasi.

(c) Isletmenin kabul edilebilir maliyetlerinde olmasi gerekenin iizerinde gerceklesen geri kazanimi
(diger bir ifadeyle, tarifeyi diizenleyen otorite tarafindan belirlenen geri kazanilabilir tutar1 asan
kismi) iptal etmek icin tarife diizenleyicisinin fiili veya beklenen eylemlerinin sonucu olarak
gelecek donemlerdeki tarifeleri diistirmesinin zorunlu olmasi durumunda, bir diizenlemeye
dayali erteleme hesab1 alacak bakiyesinin finansal tablolara alinmasi.

(d) Diizenlemeye dayali erteleme hesap bakiyelerinin iskonto edilmeyerek oOlciilmesi veya tarife
diizenleyicisi tarafindan belirlenen faiz veya iskonto orani kullanilmak suretiyle iskonto edilerek
Olciilmesi.

1.1. Erteleme Hesaplarinin Kullaniminin S6z Konusu Oldugu Durumlar

TFRS-14’lin ilgili diizenlemelerine gore bir isletmenin erteleme hesaplarini kullanmasi belli kosullarin varligi
halinde miimkiin olmaktadir. Tarifeye bagh faaliyet gosteren her isletme erteleme hesaplarini kullanmak
durumunda kalmaz. Kullanmak durumunda kalabilmesi i¢cin asagidaki kosullarin varligi aranir TFRS-14
(paragraf 5). Bunlar;

(a) Tarife diizenlemesine tabi faaliyetler yliriitmesi,

(b) Onceki GKGMI'ye gore finansal tablolarina diizenlemeye dayali erteleme hesap bakiyesi olarak
nitelendirilen tutarlar1 yansitmis olmasi.

Bu durum ancak TFRS’ye ilk geciste ve onceki finansal raporlama gergevesinin erteleme hesaplarinin
kullanimina izin vermesi ve isletme tarafindan kullanilmis olmasi durumunda s6z konusu olabilecek bir
durumdur.

1.2. Tarifeye Bagh isletmelerde Ozellik Gosteren islemlerin Genel Nitelikleri

TFRS-14’e gore yukaridaki tiirden islemlerin erteleme hesaplari adi altinda ele alinabilmesi icin asagidaki
ozellikleri tasimasi gereklidir TFRS-14 (EK-A ve paragraf B3). Bunlar;

1. Diger Standartlara gore varlik veya yilikiimliiliik olarak finansal tablolara alinamayan ancak
tarife diizenleyicisi tarafindan miisterilerden talep edilebilecek tarifenin (veya tarifelerin)
belirlenmesinde dikkate alinmasi veya dikkate alinmasinin beklenmesi nedeniyle ertelenmis
kabul edilen gider (veya gelir) bakiyesidir.

Baz1 gider (gelir) kalemleri, 6rnegin bunlara iliskin tutarlarin tarife diizenleyicisi tarafindan
kabul edilmesinin beklenmemesi veya tarife diizenlemesi kapsaminda olmamasi nedeniyle,
diizenlenen tarife (tarifeler) disinda olabilirler. Dolayisiyla bu tiir bir kalem, baska bir
Standart bu kalemin bir varligin veya yiikiimliliigiin defter degerine dahil edilmesini zorunlu
kilmadik¢ca veya buna izin vermedikce, gerceklestiginde gelir veya gider olarak finansal
tablolara yansitilir.

2. Tarife diizenlemesinin isletmenin finansal durumu, finansal performansi ve nakit akislar:
lizerinde etkisi olmalidir.
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1.3. Tarifeye Bagh Isletmelerde Ozellik Gosteren Islemlerin Ertelenmis Vergi Etkisi

Yukarida verilen islemler ayn1 zamanda isletmenin vergi yiikiini de etkileyebilir. Bu baglamda erteleme
hesaplariin kullanilmasin1 dogurabilecek islemler icin ayrica “ertelenmis vergi” hesaplamasi da yapilmasi
geregi karsimiza cikar. Clinkti TFRS-14 (paragraf B9-10);

TMS 12 bazi sinirl istisnalar disinda tiim gegici farklar icin finansal tablolara ertelenmis vergi ylikimlilagi
ve ertelenmis vergi varligi (belirli sartlara bagh olarak) yansitilmasini zorunlu kilar. Tarife diizenlemesine
tabi isletme, finansal tablolara alinacak gelir vergisi tutarimi belirlemek icin tarife diizenlemesine tabi
faaliyetleri dahil tiim faaliyetlerine TMS 12’yi uygular.

Baz1 tarife diizenleyici planlarda tarife diizenleyicisi, isletmenin gelir vergisi giderinin bir kismini veya
tamamini geri kazanabilmesi icin gelecekteki tarifelerini artirmasina izin verir veya bunu zorunlu kilar. Bu
tiir bir durum, isletmenin, 11-12 nci paragraflara gore olusturulan muhasebe politikalarina uygun olarak,
finansal durum tablosuna gelir vergisiyle ilgili bir diizenlemeye dayali erteleme hesap bakiyesi yansitmasina
sebep olabilir. Gelir vergisiyle ilgili diizenlemeye dayali erteleme hesap bakiyesinin finansal tablolara
alinmasi da, finansal tablolara daha fazla ertelenmis vergi tutar1 yansitilmasini gerektirecek ilave bir gecici
fark olusturabilir.

2. Tarifeye Bagh isletmelerde Ozellik Gosteren islemlerin Raporlanmasi

Tarifeye bagh isletmelerde erteleme hesaplarinin kullanilmasini gerektiren islemler finansal tablolarda nasil
sunulacagi (raporlanacagl) konunun bir diger o6zellikli yoniinii gosterir. Soyle ki; erteleme hesaplari
kapsaminda giren islemler (genel anlamda) bir varlik veya yiikiimliiliik degildir. Bu nedenle finansal durum
tablosunda diger tablo kalemleri ile karismasini 6nlemek adina 6zel bir gosterime tabidirler. Her bir finansal
tablo tiirii bazinda erteleme doguran islemlerin ve hesaplarinin raporlanmasi ayri ayri ele alinmasi uygun
olacaktir.

2.1. Finansal Durum Tablosunda Erteleme Hesaplarinin Sunumu

Tarifeye bagh isletmelerde erteleme hesaplarinin kullanilmasi kosullarinin olustugu durumlarda s6z konusu
islemler ve hesaplar Finansal Durum Tablosunda asagidaki gibi raporlanir TFRS-14 (paragraf B20-21).

Tarifeye bagh erteleme hesap bakiyelerinin finansal durum tablosunda,

(a) Tim diizenlemeye dayali erteleme hesabi bor¢ bakiyeleri (varlik olarak Erteleme Hesabi)
toplami,

(b) Tiim diizenlemeye dayali erteleme hesabi alacak bakiyeleri (ylikiimliiliik olarak Erteleme Hesabi)
toplami seklinde ayri1 kalemler olarak sunulmasi gerekir.

TFRS-14’iin yukaridaki bu hiikiimlerini biraz daha agmak gerekir. Soyle ki; ilgili hesaplarin finansal durum
tablosunda raporlanmasinda dikkat edilmesi gereken husus bu hesaplarin diger finansal durum tablosu
kalemleri ile karismamasina 6zel dikkat edilmesi gerekir. Bu hesaplar genel anlamda dénen/duran varhk
veya Kisa/Uzun Vadeli Yabanci Kaynak olmadigi icin finansal durum tablosunda ayri olarak raporlanmalidir.
Bu amaca doniik olarak s6z konusu erteleme hesabi bir “varlik” ise finansal durum tablosunda varlik
toplamindan 6nce ara toplam alindiktan sonra erteleme hesaplarina yer verilir sonra varlik toplamlar:
alinacak sekilde raporlanir. Yiikiimliliik niteligindeki erteleme hesaplar: i¢in de ayni yol takip edilmelidir.
Konunun anlasilmasi i¢in asagidaki tablo yardimci olabilir.

Tablo 1: Erteleme Varlik Hesaplarinin Finansal Durum Tablosunda Sunumu

DONEN VARLIKLAR XXX
DURAN VARLIKLAR XXX
TOPLAM VARLIKLAR XXX
TARIFEYE BAGLI ERTELEME VARLIK HESABI XXX
TARIFEYE BAGLI ERTELEME VARLIK HESABI ERTELENMIS VERGI XXX
ETKISi

XXX

ERTELEME VARLIK HESABI DAHIL VARLIK TOPLAMI
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Tablo 2: Erteleme Yiikiimliiliik Hesaplarinin Finansal Durum Tablosunda Sunumu

KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR XXX
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR XXX
OZKAYNAKLAR XXX
N - XXX
TOPLAM YUKUMLULUKLER
TARIFEYE BAGLI ERTELEME YUKUMLULUK HESABI XXX
TARIFEYE BAGLI ERTELEME YUKUMLULUK HESABI ERTELENMIS XXX
VERGI ETKISI
XXX

ERTELEME YUKUMLULUK HESABI DAHIL YUKUMLULUK TOPLAMI

Ayrica isletme diizenlemeye dayali erteleme hesap bakiyeleriyle ilgili ertelenmis vergi varliini veya
yikimliligii TMS-12'ye gore genel hesaplanmis ertelenmis vergi varligi veya yiikiimliiliigii toplamina dahil
edilmedigine dikkat edilmelidir.

2.2. Finansal Performans Tablosunda Erteleme Hesaplarinin Sunumu
Erteleme hesaplarinin finansal performans tablosunda sunumu (TFRS-14 hiikiimleri cercevesinde) ise
asagidaki gibi olmahdir.

Tablo 3:Erteleme Hesaplarinin Finansal Performans Tablosunda Sunumu

DONEM KAR/ZARARI XXX
-VERGI (XXX)
ERTELEME HESAPLARI VE ERTELEME HESAPLARININ ERTELENMIS XXX
VERGI ETKISI ONCESi DONEM NET KAR/ZARARI
GELIR TABLOSU iLE ILGILI ERTELEME HESAPLARI XXX
GELIR TABLOSU ILE ILGILI ERTELEME HESAPLARI ERTELENMIS XXX
VERGI ETKISI
ERTELEME HESAPLARI VE ERTELEME HESAPLARININ ERTELENMIS$ XXX
VERGI ETKIiSi NET DEGISiMi

XXX

ERTELEME HESAPLARI VE ERTELEME HESAPLARININ ERTELENMIS
VERGI ETKISI SONRASI DONEM NET KAR/ZARARI

2.3. Erteleme Hesaplarina iliskin Dipnot Aciklamalar:

Dipnot agiklamalari finansal tablolarin bir parcasi oldugu ic¢in erteleme hesaplarina iliskin dipnot
aciklamalarinin kapsayacagi hususlarin neler oldugunun ele alinmasi uygun olacaktir. Bu durum TFRS-14’de
asagidaki gibi diizenlenmistir TFRS-14 (paragraf 30).
Finansal tablo kullanicilarinin, tarife diizenlemesine tabi faaliyetlerinin yapisin1 ve bu faaliyetlerle iliskili
riskleri degerlendirebilmesine yardimci olmas1 amaciyla isletme, tarife diizenlemesine tabi faaliyetlerinin
her bir tiirii i¢in asagidakileri aciklar:

(a) Tarife diizenlemesine tabi faaliyetin yapisi ve kapsam ile tarife belirleme silirecinin yapisi

hakkinda 6zet bilgi,

(b) Tarife diizenleyicisinin (ya da diizenleyicilerinin) kimligi. Tarife diizenleyicisinin iligkili taraf
olmasi.
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(c) Risk ve belirsizliklerin, diizenlemeye dayali erteleme hesab1 bor¢ bakiyesinin her bir sinifinin
(diger bir ifadeyle her bir maliyet veya gelir tiiriiniin) gelecekte geri kazanilmasini veya
diizenlemeye dayali erteleme hesabi alacak bakiyesinin her bir sinifinin gelecekte iptal edilmesini,
nasil etkiledigi. Bu tiir risk ve belirsizliklere asagidaki 6rnekler verilebilir,

(i) Talep riski (6rnegin, tiiketici davranislarindaki degisiklikler, alternatif tedarik kaynaklarinin
mevcudiyeti veya rekabet diizeyi),

(i) Diizenleme riski (6rnegin, bir tarife belirleme basvurusunun teslimi ya da onaylanmasi veya
isletmenin gelecekte beklenen diizenleyici eylemlere yonelik degerlendirmesi) ve

(iii) Diger riskler (6rnegin, kur ve diger piyasa riskleri).

Yapilmasi gereken aciklamalar, dogrudan dipnotlarda sunularak ya da finansal tablo kullanicilarinin finansal
tablolarla ayni sartlarda ve ayni zamanda erisebildigi diger bazi beyanlara (yonetim beyani veya risk raporu
gibi) capraz referans verilerek, finansal tablolarda yer alir. S6z konusu ac¢iklamalarin finansal tablolarda
dogrudan ya da capraz referansla yer almamasi durumunda, finansal tablolar eksik olarak diizenlenmistir.
Ayrica TFRS-14 (paragraf 35) uyarinca finansal tablolarda yer alan bakiyelerin dénembasi, dénemigi
hareketleri ve donemsonu bakiyelerine iliskin bilgiler de dipnotlarda a¢iklanmalidir. TFRS-14, paragraf 35
hiiktimleri soyledir:
Isletme, tarife diizenlemesine tabi faaliyetlerinin her bir tiirii icin ayr1 ayr1 olmak iizere diizenlemeye dayah
erteleme hesap bakiyesinin her bir sinifina iliskin asagidaki bilgileri a¢iklar:

(a) Baska bir format daha uygun olmadig siirece bir tabloda, dénem basindaki ve sonundaki defter

degerinin mutabakati. Isletme gerekli ayrinti diizeyine karar verirken muhakemesini kullanir.

Ancak bu mutabakat agiklanirken, asagidaki unsurlara yer verilmesi genellikle ihtiyaca uygun

bilgi sunulmasini saglar:

(i) Cari donemde diizenlemeye dayali erteleme hesap bakiyesi olarak finansal durum tablosuna
alinmis olan tutarlar.

(ii) Cari donemde geri kazanilan (bazen itfa edilen seklinde de ifade edilebilir) ya da iptal edilen
bakiyelerle ilgili olarak kar veya zarar ve diger kapsaml gelir tablosuna (veya tablolarina)
yansitilan tutarlar ve

(iii) Ayr1 olarak tanimlanan, diizenlemeye dayali erteleme hesap bakiyelerini etkileyen diger
tutarlar (6rnegin; deger diisiikliikleri, bir isletme birlesmesinde edinilen veya {istlenilen
kalemler, elden ¢ikarilan kalemler, kurdaki veya iskonto oranlarindaki degisimlerin etkisi).

(b) Her bir diizenlemeye dayali erteleme hesap bakiyesi sinifina uygulanabilen ve paranin zaman
degerini yansitmak amaciyla kullanilan getiri orani veya iskonto oram (sifir oran veya oran
aralig1 s6z konusuysa bunlar da dahil) ve

(c) Isletmenin, diizenlemeye dayali erteleme hesab1 bor¢ bakiyelerinin her bir siifinin defter
degerini geri kazanmay (veya itfa etmeyi) bekledigi veya diizenlemeye dayali erteleme hesabi
alacak bakiyesinin her bir sinifini iptal etmeyi bekledigi geri kalan dénemler.

Erteleme hesaplarinin kullanimi asagidaki tabloda verilen islemlerin etkilerinin raporlanmasinin
istenmesi sonucunda ortaya c¢ikar. Bu islemler Ates (2016,16)

ERTELEME.HESA_PLARI KAPSAMINA | DONEMBASI DONEMICi DONEMSONU
GIREN iSLEMLER ARTIS/AZALISLAR
Dagitim Giderleri XXX +/-XXX XXX
Kurulum Maliyetleri XXX +/-XXX XXX
Firtina Zarari XXX + / -XXX XXX
Emeklilik Maaglar1 XXX +/-XXX XXX
Gaz Maliyet Sapmalari XXX +/-XXX XXX
Arazi Devri XXX + / -XXX XXX
Kurumlar Vergisi XXX + / -XXX XXX
Devreden Cikarma XXX +/-XXX XXX
TOPLAM XXX XXX XXX

89



Kirklareli Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi (ISSN: 2146-3417 / E-ISSN: 2587-2052)
Yil: 2018 - Cilt: 7 - Say1: 2 (Ozel Say1: Finansal Raporlamada Giincel Yaklasimlar)

3. TARIFEYE BAGLI iSLETMELERDE AKTIiFLESTIRILEN GIiDERLERIN RAPORLANMASI
Konunun anlasilabilirligini artiracagi gerekgesiyle tarifeye bagh isletmelerde erteleme hesaplarinin
kullanilmasi sonucunu doguracak islemler ve bunlarin raporlanmasina iliskin 6rnekler vermek uygun
olacaktir. Ornekler HKICPA (2017)’den gelistirilmistir.
3.1. Ornek-1:Tarifeye Bagh Tutarin Belirlenmesinde Olusan ve Erteleme Varligi Dogurmayan Farklar
XYZ Ltd. elektrik iletimi alaninda faaliyet gosteren bir sirkettir ve finansal tablolarint UFRS’ye gore
hazirlamaktadir. Diizenleyici kurulusla yapilan s6zlesme geregi tarife, fiili isletme ve bakim masraflarini
tarife bedeline dahil edilmesine izin verilmektedir. Fakat tarife donembasinda ve tahmini maliyetlere gore
belirlenmektedir. Bu durumda tahmini maliyetlerle fiili maliyetlerden farklhlastifi donemde tarifede
diizeltme yapilmasina da izin verilmektedir. Diizeltme mekanizmasi aradaki farkin miisterinin lehine olacak
sekilde diizenleyici kurum tarafindan tazmin edilme yontemiyle gerceklestirilmektedir. 2016 hesap
doneminde XYZ Ltd.'nin tahmini maliyeti 50.000.000 TL fiili maliyetleri 56.500.000 TL olmustur. Aradaki
fark gecici ve sadece 2016 yilina 6zgii nedenlerle olusmustur. 2016 hesap donemindeki fark tutar
diizenleyici kurum tarafindan da onaylanmistir. 2017 hesap doneminde de tahmini maliyetlerin yine
50.000.000 TL olacag ongoriilmiistir. 2016 hesap doneminde 6.500.000 TL fark diizenleyici kurum
tarafindan XYZ Ltd'ne 6denmesine Karar verilmistir.
Yukaridaki islem TFRS-14 kapsaminda “diizenlemeye dayali erteleme islemleri” olarak
degerlendirilemeyecektir. Ciinkii 2017 hesap donemi tarife bedelinin belirlenmesinde 6.500.000 TL fark
dikkate alinmayacaktir. Dolayisiyla 2016 hesap donemindeki fark 2017 tarifesini etkilemeyecektir. TFRS-
14’iin ifadesiyle fiili maliyetlerdeki sapma XYZ Ltd’de ertelemeye tabi varligin olusmasina yol agmayacaktir.
Bu nedenle s6z konusu fark TFRS-14 kapsamina girmeyecektir.
3.2. Ornek-2:Tarifeye Bagh Tutarin Belirlenmesinde Olusan ve Erteleme Varhig ve Yiikiimliiliigii
Doguran islemler
Ornek-1'de verilen sirket iizerinden devam edilecektir. Diizenleyici kurulusla yapilan soézlesme geregi
kambiyo farklarinin ve faizinin aktiflestirilmesine izin verilmektedir. Buna bagh olarak sirket kambiyo
farklarini aktiflestirme yolunu tercih etmistir.
XYZ Ltd, 2016 hesap doneminde (01.04.2016 tarihinde) 9 ay vadeli %5 faizli USD kredisi kullanarak 50.000
USD degerinde bir makine satin almistir. islem tarihinde 1 USD= 3,00 TL’dir. Kredi tek seferde (31.12.2016
tarihinde) 6denecektir. 31.12.2016 tarihinde 1 USD=2,75 TL olmustur.
3.2.1. Kambiyo Farklarinin Etkisinin Raporlanmasi

Makinenin ve kredinin alimina iliskin muhasebe kayitlar1 asagidaki gibi olacaktir.

01.04.2016 tarihinde kredi ve alinan makineye ait kayitlar asagidaki gibi olmalidir.

1.4.2016
BANKALAR HESABI 150.000,00

BANKA KREDILERI 150.000,00

1.4.2016
TESIS MAKINE TECHIZATLAR HESABI 150.000,00

BANKALAR HESABI 150.000,00

Kambiyo farklarinin aktiflestirilmesi yontemi tercih edildigi icin 31.03.2017 tarihindeki kura gore diizeltme
yapimalidir. Diizeltme kayitlar1 asagidaki gibi olmalidir.

31.12.2016
BANKA KREDILERI HESABI 12.500,00

KAMBIYO KARLARI HESABI 12.500,00
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31.12.2016
BANKA KREDILERI HESABI 137.500,00

BANKALAR HESABI 137.500,00

2017 hesap donemi tarifesinin belirlenmesinde makinenin amortismani da maliyetlere katilacaktir. Bu
durumda maliyetlerde 12.500 TL’lik bir diisme olacagi asikardir. Oncelikle bu olumlu farkin erteleme
yikiimliiligi olarak muhasebe kayitlarina alinmasi gerekmektedir. Bu islemin kaydi asagidaki gibi olmalidir.

31.12.2016

DUZENLEMEYE DAYALI GIDERLER HS 12.500,00
DUZENLEMEYE DAYALI
YUKUMLULUKLER HS 12.500,00

Bu fark gelecek donemlerin tarife belirlemesinde diisiilecegi (amortisman iizerinden) i¢in yillara bagh olarak
ters kayitla yok edilmelidir. 31.12.2017 tarihinde yapilacak kayit asagidaki gibi olacaktir. (NOT: Makinenin
10 y1l tizerinden, normal amortisman yontemine tabi tutuldugu varsayilmistir.)

31.12.2017

DUZENLEMEYE DAYALI YUKUMLULUKLER HS ~ 1.250,00
DUZENLEMEYE TABI
GELIRLER HES 1.250,00

Yukaridaki acgiklamalar ve kayitlar sonucunda aktiflestirilen kambiyo farklari ertelemeye dayali bir
yukiimliiliik olarak finansal tablolarda raporlanacaktir.

3.2.2. Kredi Faizinin Etkisinin Raporlanmasi

Yukaridaki 6rnekte alinan kredi icin ddenen faize iliskin muhasebe kayitlar1 ve finansal raporlama asagidaki
gibi olacaktir.

31.12.2016

BANKA KREDILERI HESABI 137.500,00

FINANSMAN GIDERLERI HESABI 6.875,00
BANKALAR HESABI 144.375,00
31.12.2016

DUZENLEMEYE DAYALI VARLIKLAR HES 6.875,00
DUZENLEMEYE TABI GELIRLER HES 6.875,00

Bu fark gelecek donemlerin tarife belirlemesinde diisiilecegi (amortisman iizerinden) i¢in yillara bagh olarak
ters kayitla yok edilmelidir. 31.12.2017 tarihinde yapilacak kayit asagidaki gibi olacaktir. (NOT: Makinenin
10 y1l tizerinden, normal amortisman yontemine tabi tutuldugu varsayilmistir.)

31.12.2017

DUZENLEMEYE TABI GIDERLER HES 687,50
DUZENLEMEYE DAYALI VARLIKLAR HES
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687,50

Ornege konu olan yukaridaki kayitlar ¢cercevesinde 31.12.2016 tarihi itibariyle finansal tablolarda asagidaki
gibi raporlanacaktir.

Tablo 4:Erteleme Varlik Hesaplarinin Finansal Durum Tablosunda Sunumu

DONEN VARLIKLAR XXX
DURAN VARLIKLAR XXX
TOPLAM VARLIKLAR XXX
TARIFEYE BAGLI ERTELEME VARLIK HESABI 6.187,50
TAR_iF_EYE BAGLI ERTELEME VARLIK HESABI ERTELENMIS VERGI 1.237,50
ETKISI

XXX

ERTELEME VARLIK HESABI DAHIL VARLIK TOPLAMI

ERTELEME YUKUMLULUK HESAPLARININ FINANSAL DURUM TABLOSUNDA

SUNUMU
. XXX
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR XXX
OZKAYNAKLAR XXX
e XXX
TOPLAM YUKUMLULUKLER
TARIFEYE BAGLI ERTELEME YUKUMLULUK HESABI 11.250,00
TARIFEYE BAGLI ERTELEME YUKUMLULUK HESABI ERTELENMIS 2.500,00
VERGI ETKISI
XXX

ERTELEME YUKUMLULUK HESABI DAHIL YUKUMLULUK TOPLAMI

Tablo 5:Erteleme Hesaplarinin Finansal Performans Tablosunda Sunumu

DONEM KAR/ZARARI XXX
-VERGI (XXX)
ERTELEME HESAPLARI VE ERTELEME HESAPLARININ ERTELENMIS XXX
VERGI ETKISI ONCESI DONEM NET KAR/ZARARI

GELIR TABLOSU ILE ILGILI ERTELEME HESAPLARI _61.3'.755(,)(())600

GELIR TABLOSU ILE ILGILI ERTELEME HESAPLARI ERTELENMIS 2.500,00
VERGI ETKISI

1.237,50
Kurumlar vergisi %20 alinmistir) ( 50)
.« (4.362,50)
ERTELEME HESAPLARI VE ERTELEME HESAPLARININ ERTELENMIS
VERGI ETKIiSi NET DEGISiMi
XXX

ERTELEME HESAPLARI VE ERTELEME HESAPLARININ ERTELENMIS
VERGI ETKISI SONRASI DONEM NET KAR/ZARARI
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Sonug

Devlet veya iist kurul tarafindan belirlenen bir tarife cercevesinde faaliyet gosteren isletmelerde (elektrik,
dogalgaz ve su vb. hizmetleri kamu adina yiiriiten isletmeler) diizenlemeye dayali erteleme hesaplarinin
finansal tablolarda raporlanmasi (her ne kadar TFRS-14’lin kullanilmasi istege bagl olsa da) finansal rapor
kullanicilarina daha detayli ve kullanish bilgi sunulmasi agisindan énem arz etmektedir.

Bu standart kapsaminda tiim islemlere yon veren ana konu tarife bedelinin nasil belirlendigidir. Ozellikle
tarife bedelinin isletmenin maliyetlerini dikkate alarak yapilmasi durumunda aktiflestirilen bazi giderler
(kur farki, faiz vb.) yillara yaygin etkisi nedeniyle gelecek yillarin tarifesinin belirlenmesinde etkili
olmaktadir. Bu baglamda s6z konusu islemlerin finansal tablolarda ayrica raporlanmasi ve kullaniciya
sunulmasi 6nem arz etmektedir.

Turkiye’de TFRS-14’li uygulayan isletme yoktur. Fakat tarifeye bagli hizmet veren pek cok isletme vardir. Bu
durumda bu isletmelerin finansal rapor kullanicilarina eksik veya ortiik bilgi sundugu ¢cikarimi yapilabilir.
Sonugta kullanicilar agisindan dezavantajli bir durum ortaya ¢ikmaktadir.

Diizenlemeye dayali erteleme hesaplarinin finansal raporlarda asli hesaplardan ayri olarak gdsterilmesi
dikkati ¢ekmek agisindan uygun ve yerindedir. Kidem tazminati ve bakim giderlerindeki sapmalarin TFRS-
14 kapsaminda nasil raporlanacagi baska calismalarda ele alinmalidir.
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REPORTING OF CAPITALISED EXPENSES IN THE CONTEXT OF TFRS-14 IN REGULATORY BASED
COMPANIES

EXTENDED ABSTRACT

Nowadays, some public services are transferred to the private sector company instead of fulfilled by the
public enterprises, and it is a common method in the world to stay in a regulatory and supervisory position.
The main feature that distinguishes operating entities from other entities, depending on the arrangement, is
that the value of the goods or services is determined by an independent regulator, not by the entity itself.

It is important to report transactions that will affect the determination of the future tariff value (activated
expenses, distribution costs, land transfer, storm damage etc.) privately and to present it to the user of the
financial report.

In this accounting period, the capitalized expenses (capitalized foreign exchange rate and interest expenses)
added to the cost of fixed assets are taken into account in calculating the future tariffs (over depreciation).
So, the use of deferred accounts is inevitable in case of capitalised expenses in regolatory-based companies.

Aim

In this study, the issue of how to report the deferred accounts arising from the capitalised expenses in a
business operating in an electricity transmission business is discussed.

Within the framework of TFRS-14 Regolatory Deferral Accounts Standards, how to report the effect of the
capitalized expenses on the future term schedule is discussed in the financial statements of this period.

Method
In this study, how to report the capitalized expenditure in schedules is addressed in a normative approach,
within the framework of TFRS-14: Standard of Deferred Accounts.

Findings

It is not correct to use deferred accounts for each transaction that is effective in determining tariffs and to
report them on financial statements. For example, if the operator incorrectly estimates the tariff. On the
other hand, the use of deferred accounts (as determined by this contract) is an important criteria that should
be taken into consideration when the process that affects the next term tariff can be compensated by the
regulator.

As a result, the financial reports of the period in which the transactions affecting the future tariffs have to be
separately reported from the main accounts. Otherwise, the financial report users will be informed
incompletely. Especially it is important that the deferred account characteristic of depreciation expense
which is effective in determining the future term tariff separately in the financial statements. Because when
the deferred accounts are not used, the financial statements will be incomplete and misrepresented.
Otherwise, the financial report users will be informed incompletely.
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