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SUNUS

Finansal tablolar, basta sirket yoOneticileri olmak {izere birgok ilgili
tarafin, ekonomik karar almalarinda kullandiklari sirket performansini
ve sirketin giincel durumu gésteren en temel bilgi kaynaklaridir. Ornegin
sirketin blylmesini 6ngoren sirket yonetimi, sirket hisse senetlerini
almak isteyen potansiyel bir yatirrmci, bankalar ve hatta ¢alisanlarinda
aralarinda sayilabilecekleri bircok paydas ekonomik kararlarini bu finansal
tablolara dayandirmaktadirlar. Tartismasiz ki alinan bu kararlarin isabetli
olabilmeleri igin finansal tablolar da sunulan bilgilerin gergegi yansitan,
glvenilir bilgiler olmasi sarttir. Bu noktada sirket ve paydaslari arasinda
adeta bir kopru gorevi olan bagimsiz denetimin ekonomik olarak c¢ok
onemli bir roli vardir.

Ekonomik gelismislik, degisen ve gelisen piyasa sartlari, ortaya ¢ikan yeni
finansal araclar, paydaslarin farklilasan beklentileri bagimsiz denetimin
onemini daha da arttirmaktadir. Son yillarda yasanan muhasebe skandallari
tam da bu noktanin altini cizmektedir. Daha iyi isleyen ekonomik bir sistem
icin bagimsiz denetgiler tarafindan yapilan denetimler ve sonucunda
olusturulan raporlari gerekliligi tim dinya Glkeleri kabul etmektedir.

Ekonomik ve finansal istikrari korumaya ve diger dis piyasalara entegre
olmaya calisan Turkiye igcin de durum farkh degildir. Turk sirketlerin
dis Ulkelerle is kurabilmeleri, yeni musteri ve tedarikgiler edinmeleri,
borglanma maliyetlerinin duslrilmesi uluslararasi standartlara uygun
olarak hazirlanmis bunun vyani sira vyine uluslararasi standartlara
gore denetimi yapilmis olan finansal tablolarin varhigi durumunda
kolaylasacaktir. Yeni Tirk Ticaret Kanunu ile de bagimsiz denetimin dnemi
arttirllmis ve hatta son yapilan dizenlemeler ile denetime tabi olacak
sirketlerin kapsami genisletilmistir. Bu noktada, meslek mensuplari da
dahil olmak Uzere, bagimsiz denetim yapma yetkisine sahip olan kisilere
blyuk bir sorumluluk dismektedir.

Mehmet OKKALI
Ankara SMMM Odas1 Baskani
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KURUMSAL YONETIMIN BAGIMSIZ DIS
DENETIME ETKiSi VE DENETIM FIRMASI
SECIMINDEKi ROLU: BiST IMALAT
SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

Ogr.Gor. Mustafa UNAL®
Yrd.Dog.Dr. Adem ALTAY"

Muhasebe ve Vergi
Uygulamalari Dergisi

Temmuz 2015; 8 (2): 91-106

0z
Bagimsiz dis denetim, kuvvetli bir kurumsal yénetimin énemli bir parga-
sidir. Bagimsiz dis denetgi se¢ciminde bircok etken séz konusu olabilir. Fir-
malarin bazilari denetim maliyetini minimize edecek denetim firmalarini
secerken, bazilari ise kurumsal denetim firmalarini tercih etmektedirler.
Bu sirecleri iyi analiz etmek igin gii¢l bir kurumsal yonetim yapisinin de-
netci secimi ile ilgisini anlamak biyik 6nem tasir.

Bu calismanin amaci Borsa istanbul’da islem géren imalat sektdriindeki
firmalarin 2005- 2013 yillari arasindaki 882 firma-yil verilerini kullanarak
kurumsal yonetim ile denetci secimi arasindaki iliskiyi incelemektir. Analiz
yontemi olarak, s6z konusu iligki lojistik regresyon analizi kullanilarak ince-
lenmistir. Ampirik bulgular, denetgi firmasinin seciminin, dzellikle yénetim
kurulu ve ortaklik yapisi basta olmak Uzere piyasa degerinin defter dege-
rine orani, toplam varliklarin logaritmasi, cari oran ve sirketin CEO’sunun
durumundan etkilendigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Sézciikler: Muhasebe, Denetg¢i Se¢imi, Kurumsal Yonetim, Dene-
tim Kalitesi

JEL Kodlari: M42, G34

THE EFFECT AND ROLE OF CORPORATE GOVERNANCE ON INDEPENDENT
EXTERNAL AUDITING AND SELECTION OF AUDITOR: AN APPLICATION IN
THE BIST MANUFACTURING SECTOR

ABSTRACT

Independent external audit is a main part of a strong corporate governan-

*  Kara Harp Okulu, isletme Béliimii, muunal@kho.edu.tr
**  Gazi Universitesi, Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, [sletme Béliimii, altay@gazi.edu.tr
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ce. There are several factors can be considered in the selection of inde-
pendent external auditors. Some companies consider low cost, however
some prefer institutionalized audit firms. For analyzing this process un-
derstanding the relationship between strong corporate governance struc-
ture and selection of auditors is important.

nmIvu:/ 2015-1

The aim of this research is analyzing the relationship between the audi-
tor selection and corporate governance with using the 882 year-company
data of manufacturing companies, traded on the Istanbul Stock Exchange,
between 2005 and 2013. Logistic regression analysis was used in this re-
search. Results showed that committee of the board and ownership struc-
ture, the ratio between market value and book value, logarithms of total
assets, current ratio and CEO have significant effects on the selection of
auditor.

Keywords: Accounting, Auditor Choice, Corporate Governance, Audit Qu-
ality

JEL Codes: M42, G34

1. GiRiS

Kurumsal yonetimin konusu, sirket yonetiminde 1980'li yillardan baslaya-
rak, basta ABD ve ingiltere olmak Uizere, ézellikle batida giderek artan bir
onem kazanmistir. 2000 yilindan itibaren Amerika’da Enron, WorldCom,
italya’da Parmalat gibi sirket skandallarindan sonra bu konu uluslararasi is
dinyasinin en 6nemli gindem maddelerinden birisi haline gelmistir (Dar-
man, 2005).

Enron, WorldCom ve Parmalat gibi skandallar ortaya ¢iktiginda tim diin-
yada sok etkisi yaratmistir. Skandallar arka arkaya ortaya cikarken isletme
yoneticilerinin, yonetim kurulu Gyelerinin ve i¢ denetgilerin etik olmayan
davranislar sergiledigi, hileli islemlere giristikleri veya sorumluluklarini ye-
rine getirirken ihmalkar davrandiklari gérilmustir. Denetim firmalarinin
da islev ve gorevlerini tam olarak yerine getirmedikleri anlasiimistir. Ta-
rihteki en blyuk sirket iflaslarindan olan bu skandallar muhasebe ve de-
netim agisindan doniim noktasi niteligindedir. Bu skandallarla yatirimcilar
milyarlarca dolar zarara ugramis, tlke ekonomilerinde biyik yikima yol
acmistir. Bu olaylarda etik davranislar kokli olarak sorgulanmaya baslamis,
basta mali piyasalar sistemi olmak Uzere sirket yoneticileri ve denetim fir-
malari sayginliklarini ve glvenilirliklerini kaybetmislerdir.

Goruldigu gibi, yasanan uluslararasi sirket skandallarinin basinda bagim-
siz dis denetim hizmetlerindeki zafiyet gelmektedir. Bagimsiz dis denetim
hizmetleri ne kadar kaliteli olursa, sirket skandallari ve ekonomik krizler o
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oranda azalacaktir. Bundan dolayi bagimsiz dis denetim, kuvvetli bir ku-
rumsal yonetimin dnemli bir pargasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu dog-
rultuda isletmelerin bagimsiz dis denetgi secerken denetim kalitesini goz
onlinde bulundurarak denetci segmeleri, isletmeler icin hayati bir 6nem
tasimaktadir. Uluslararasi boyutta kiiresellesmeyle beraber ortaya gikan ve
isletmelerin olmazsa olmazi haline gelen kurumsal yonetim, “bagimsiz dis
denetgi seciminde ne kadar etkilidir?” sorusu akla gelmektedir. Diinya lite-
ratlriinde bu konuyu inceleyen galismalar yok denecek kadar az sayidadir.
Bu sebeple, calismanin konusu, kurumsal ydnetimin, Borsa istanbul’a ka-
yitliimalat sektériindeki isletmelerin bagimsiz dis denetci se¢imi tGizerinde-
ki etkisi olarak belirlenmistir.

Bu cercevede, kurumsal yonetimi temsil eden degiskenlerin Borsa
istanbul’a kayith imalat sirketlerinin bagimsiz dis denetci secimi lizerine
bir etkisinin olup olmadiginin belirlenmesi ¢alismanin baslangi¢c noktasi-
dir. Ayrica eger boyle bir etki s6z konusu ise bu iliskinin yoninin tespit
edilmesi ve kullanilan tim performans 6lgitleri arasindaki tutarhihginin
belirlenmesi, calismanin temel amaglarini olusturmaktadir. imalat sekt®-
rindeki firmalara yol gosterici nitelikte olmasi hedeflenen bu ¢alismanin,
ayni zamanda tlke ekonomisine de katkida bulunmasi beklenmektedir.

2. DENETGI SECiM SEKILLERi VE SURECI

Bagimsiz denetgi seciminde ilk olarak denetim firmasinin yapisi ve ¢alisan-
lari incelenmelidir. Bir kimsenin kendi mesleginde beyan edilen degerlere
ve inanclara duydugu yiksek diizeyli sadakat, farkl derecelerde olabilir,
calistigl organizasyondaki degerler ve inanglarla celisebilir veya karsi kar-
siya gelebilir. Katiimcilar meslekleriyle ilgili tasidiklari etik ihtiyaglar ile
organizasyon tarafindan yaratilan aidiyet duygusu arasinda bir uzlasmaya
varmak zorunda kalabilirler. Bu 6zellikle denetim agisindan bir sorun tasi-
maktadir. Clinkli denetgiler etik ve moral kuruluslarin is diinyasina baglan-
masinda tartismasiz dnemli bir rol oynamaktadirlar.

Denetgiler, bir yandan ydnetim siirecini devam ettiren bir unsur olarak ayni
zamanda etik degerlerin git gide biylyen bir sekilde sosyal sorumlulugun
bir parcasi olmasina 6zen gostermektedirler. Denetgi firmalar, toplumun
varilan sonuglara deger verdigi ve insanlarin bu sonuglara gére hareket et-
tigi birer yasal gozeticidirler. Ayrica, insanlarin ya da firmalarin kendilerini
profesyonel olarak degerlendirmelerinde rol oynamakta ya da profesyonel
olarak degerlendirmeleri icin cesaretlendirme islevleri de vardir. Muhase-
be meslegi ile ilgili yazin genel olarak, meslekte yer alanlarin isleri ve ¢a-
hstiklari firmalarla ilgili ikili problemler, bu problemler arasindaki iliskiler
lizerine egilmektedir. Sorensen’in, kurumsal ve mesleksel catismanin ikili
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baghligindan bahsetmektedir. Arastirmacilarin 6zellikle sorguladiklari nok-
ta, kurumsal mecburiyetlerin denetgileri profesyonel olmayan davranisla-
ra ittigidir. Bu davranislara 6rnek olarak, licretler konusunda musterilerin
goruslerine basvurarak bu gorisleri kamunun ihtiyaglarina tercih etmek ya
da firma kaynaklarini ve firmanin karlihgini her seyin éniine koymak veri-
lebilir. Biylk denetim firmalarinda calisan denetgiler, firmalarla ilgili kay-
gilarini mesleki davranis kaliplarinin 6niine koymamaktadirlar ve aidiyet
hissettikleri kurumsal kimligin mesleki davranislarinin éniine gegmesine
izin vermezler. Boylelikle biliylik denetim firmalari denetim kalitesini kolay
kolay bozmazlar ve kurumsal firmalar tarafindan tercih edilirler (Falieres
ve Herrbach, 2014: 3).

Bagimsiz dis denetgi segme siirecindeki diger bir asama ise, dis denetim fa-
aliyetlerinin basarili bir sekilde tamamlanmasini saglamak amaciyla plan-
lama ve hazirhk yapmaktr. Oncelikle denetim ihtiyaci belirlenir, denetim
sartlari degerlendirilir ve daha sonra genel kurul toplantisinda gorusilerek
denetgi secimi yapilir (Gantz , 2014: 70).

Denetim faaliyeti herhangi bir isletmenin, denetim isi ile ilgili denetim ku-
rulusuna basvurmasiyla ve denetginin bu istegi degerlendirerek, isi almaya
karar vermesiyle baslar. Denetim kurulusu isi kabul edip etmemekte ser-
besttir (Ataman ve digerleri, 2001).

isletme istedigi denetciyi segme hakkina sahiptir. Burada denetim kurulu-
sunun taninmishgi, yaptigl hizmetlerin kalitesi, ge¢mis tecribeleri ve isin
maliyeti isletme tarafindan olgiit olabilir (Ataman ve digerleri, 2001).

DeFond (1992) yapmis oldugu calismada; bagimsiz denetgi secimi ve mis-
teri firmada ortaya c¢ikan temsil catismalari arasindaki iliskiyi 6lcmek icin
denetim firmasinin buyuklugd, sektorel uzmanhgi ve bagimsizlik gibi de-
giskenleri kullanmistir. Calismada, isletme yoneticilerinin ortaklik ylizdesi
ile ilgili bir beklentisi olmasi durumunda daha yiiksek kalitede bir denetim
talep ettikleri tespit edilmistir.

Denetgciler TTK’nin 399. maddesi birinci fikrasinda se¢imi, secim zamani ve

tescil ve ilani yer almaktadir. Buna gore,

= Denetgi, sirket genel kurulunca; topluluk denetgisi, ana sirketin genel
kurulunca secilir.

= Denetginin, her faaliyet donemi ve her halde gorevini yerine getirecegi
faaliyet donemi bitmeden segilmesi sarttir.

= Sec¢imden sonra yonetim kurulu, gecikmeksizin denetleme goérevini
hangi denetgciye verdigini ticaret siciline tescil ettirir ve Tlrkiye Ticaret Sicili
Gazetesi ile internet sitesinde ilan eder.
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TTK madde 399'a gore, sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye tica-
ret mahkemesi;

=  Ydnetim kurulunun,

= Sermayenin ylzde onunu, halka agik sirketlerde esas veya cikariimis
sermayenin ylizde besini olusturan pay sahiplerinin istemi tizerine, ilgilileri
ve secilmis denetgiyi dinleyerek, secilmis denetginin sahsina iliskin hak-
Il bir sebebin gerektirmesi, 6zellikle de onun tarafli davrandigl yoniinde
bir kuskunun varligi halinde, baska bir denetgi atayabilir. 399. maddeye
gbre baska bir denetci ifadesi de, yukarida denetci olarak sayilanlardan
biri olmalidir. Denetginin atanma tarihi igin TTK gecici madde 6’da hikim
bulunmaktadir. 6102 sayili kanunun 400. maddesinde 6ngorilen denetgi,
anonim, limited ve sermayesi paylara bolinmis komandit sirketin yetki-
li organi tarafindan en ge¢ 1/3/201x tarihine kadar secilmelidir. Segilen
denetgi 1/1/201x tarihli agihs bilangosunu denetlemelidir (Yildirnm, 2011).

3. KURUMSAL YONETIMiN DENETCi SECIMiINDEKI YERi

Denetim faaliyeti, kurumsal yénetimin bir pargasi olarak kabul edilebilir.
Kurumsal yonetim ve bagimsiz dis denetim hizmetleri arasinda tamamla-
yici bir iliskiden bahsedilebilir. Denetgi, misteri firmalarin yiiksek kaliteli
finansal raporlar almalarini saglamak ve onlarin gikarlarini korumaya yar-
dimci olmak icin kurumsal yonetim faktorleri ile birlikte calismak zorunda-
dir (Fooladi ve Farhadi, 2011: 1).

Kurumsal ydnetim anlayisi icerisinde denetim énemli bir yere sahiptir. Ku-
rumsal yonetimin genel kabul gérmds ilkelerinin hayata gegirilebilmesi ve
ilgililerin goziinde kurumsal itibar ve glivenin saglanmasinda denetim faa-
liyetlerinin rolU blyuktdr.

Gerek i¢ denetim gerekse bagimsiz denetim faaliyetlerinin risk odakl ola-
rak gerceklesmesi ile birlikte isletme icerisinde olusabilecek hata, hile ve
yolsuzluklar engellenebilecek ve bu yolla kurumun kurumsal yénetimin he-
sap verilebilirlik ve seffaflik ilkeleri gliglendirilecektir (Yenigiin, 2008: 59).

Finansal tablolarda yer alan bilgilerin gercege aykiri oldugunu saklamak
amaclyla; ilgili otoritelerin denetgilerine ya da bagimsiz denetim sirketi
yetkililerine yanlis bilgi vermek, 6nemli bilgileri mali tablolara yansitma-
mak suretiyle halka agiklamamak ve kamuya yaniltici finansal bilgi acikla-
mak gibi fiillerde bulunan ydneticilerin asil sorunu, esasinda kurumsal yo-
netim ilkelerine uymamalaridir (Kiigliks6zen ve Kiiglikkocaoglu, 2005: 86).

Sirket faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak kamuoyunun aydin-
latilmasi ve seffafligin saglanmasi; bu gercevede hisse senetleri borsada
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islem goren sirketlerin, kurumsal yatirimcilar ve diger cikar sahipleri icin
onem tasiyan bilgileri zamaninda ve eksiksiz kamuoyuna agiklamasi gibi
kurumsal yonetimin bir amaci bulunmaktadir (Aktan, 2005). Aslinda firma-
lar farkinda olmadan bagimsiz dis denetgi firmasini segerken bu amag cer-
cevesinde hareket etmektedirler. Bu durum kurumsal yénetim ile denetgi
seciminin ne derece iliskili oldugunu ortaya koymaktadir.

nmIvu:/ 2015-1

4. UYGULAMA
4.1. Aragtirmanin Amaci

Kiresellesmeyle beraber ortaya ¢ikan ve isletmelerin olmazsa olmazi ha-
line gelen kurumsal yonetim, “bagimsiz dis denetci segciminde ne kadar
etkilidir?” sorusunu akillara getirmistir. Bugiine kadar diinya literatiriinde
kurumsal yonetim ile bagimsiz dis denetg¢i secimi arasindaki iliskiyi ince-
leyen iki adet ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalardan bir tanesi 2009 yilin-
da yayinlanan “The impact of corporate governance on auditor choice:
Evidence from China” isimli bir makaledir. Diger calisma ise 2013 yilinda
yayinlanan “Is Corporate Governance A Determinant of Auditor Choice?
Evidence From Turkey” isimli bir makaledir. Yapilan literatlr taramasinda
da denetgi secimiyle alakal az sayida kaynak olmasi, bu ¢alismanin yapil-
masini saglamistir.

Bu calismanin amaci, kurumsal yénetimin Borsa istanbul’a kayitl ima-
lat sirketlerinin dis denetci secimi Uzerine olan etkisinin arastiriimasi-
dir. Bu gergevede, kurumsal yonetimi temsil eden degiskenlerin Borsa
istanbul’a kayith imalat sirketlerinin dis denetgi secimi izerine bir et-
kisinin olup olmadiginin belirlenmesi ¢calismanin baslangi¢c noktasidir.
Ayrica eger boyle bir etki s6z konusu ise bu iliskinin yoniinin tespit
edilmesi ve kullanilan tim performans o6lgitleri arasindaki tutarhliginin
belirlenmesi calismanin temel amagclarini olusturmaktadir. Bu nedenle,
Borsa istanbul’da islem géren imalat sektériindeki firmalarin 2005-2013
yillari arasindaki 882 firma-yil verilerini kullanarak kurumsal yonetim ile
denetgi se¢cimi arasindaki iliski incelenmistir.

4.2. Aragtirmanin Kapsami

Arastirmanin analizinde 2005-2013 yillari arasinda Borsa Istanbul’da is-
lem goren ve uygun veriler elde edilebilen Ulusal Pazar’a kayitli 98 ima-
lat isletmesinin dort yillik verileri kullanilmistir. Kullanilan veriler yillik
olarak analize dahil edilmistir. Verilerine ulasilamayan imalat isletmeleri
arastirmaya dahil edilmemistir. imalat isletmeleri disindaki isletmeler
batlnlik olmasi agisindan arastirma disinda tutulmustur.
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4.3. Aragtirmanin Yontemi

Bu calismada, kurumsal yonetimin bagimsiz dis denetgi secimi Uzerine
etkisinin 6l¢lilmesi amaciyla 98 sirket 2005-2013 donemi igin korelasyon
analizi ve lojistik regresyon analizi yontemleri kullanilarak incelenmistir.
Bu gergevede, 2005-2013 yillarina iliskin tim dénem analizlerinde toplam
882 gozlem yapilarak analizler gergeklestirilmistir.

4.4, Literatiir Taramasi

Kurumsal yonetim ile bagimsiz dis denetgi se¢imi arasindaki iligskinin irde-
lendigi uygulamalarla ilgili olarak yabanci ve yerli literatiirde iki tane ¢alis-
maya ulasilabilmistir. Tablo 1.de bu ¢alismalara yer verilmistir.

Tablo-1: Kurumsal Yonetim ve Denetgi Secimi Arasindaki iliski Uzerine Ca-
lismalar

Yazarlar yil Temel Bulgular

Bu ¢alismada kurumsal yonetimin
bagimsiz dis denetgi lizerindeki etkisi
incelenmis ve en biiyik hissedarin hisse
Z.Jun Lin, 2009 orani, yonetim kurulu lye sayisi, sirketin
Ming Liu CEO’su ve yonetim kurulu baskaninin
benzerligi, toplam varliklarin logaritmasi,
varlik devir hizi ve aktif karhhk gibi
degiskenlerin bagimsiz dis denetgi
sec¢imini etkiledigi ortaya cikariimistir.

Bu ¢alismada kurumsal yonetimin
bagimsiz dis denetgi lizerindeki etkisi
incelenmis ve en buylk hissedarin hisse
orani, yonetim kurulu liye sayisi, sirketin
Yasemin ZENGIN 2013 CEQ’su ve yonetim kurulu bagkaninin
KARAIBRAHIMOGLU benzerligi, toplam varliklarin logaritmasi,
bagimsiz yonetim kurulu Gye sayisi ve en
blyuk hissedarin kurum yada sahis olmasi
gibi degiskenlerin bagimsiz dis denetgi
secimini etkiledigi ortaya gikarilmigtir.

Tablo-1'de gosterilen 2009 ve 2013 yillarinda yapilan ¢alismalarda 9’ar
adet degisken kullaniimistir ve kullanilan bu degiskenlerin 6 adedi anlam-
I gtkmistir. Bu ¢alismalarda birden fazla sektor verileri kullanilarak karma
sonuglar elde edilmistir.

Calismamizda 2009 ve 2013 yillarinda yapilan galismalara ek olarak piya-
sa degerinin defter degerine orani, cari oran ve kurumsal yonetim endek-
sinde taranma durumu degiskenleri eklenmistir. Calisma sektor diizeyine
indirgenmis ve imalat sektoriindeki firmalara uygulanmistir. 2009 yilinda
yapilan ¢alismada 2002, 2003 ve 2004 vyillarindaki firma verileri baz al-
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nirken, 2013 yilinda yapilan ¢alismada 2005-2009 yillari arasindaki veriler
incelenmistir. Bu calismada ise 2005-2013 yillari arasinda 882 firma-yil ve-
rileri kullanilmistir.

4.5. Arastirma Modeli

Yukarida verilen bilgiler ¢ergevesinde, kurumsal yonetim ile bagimsiz dis
denetci secimi arasindaki iliskiyi incelemek icin kullanilan lojistik regresyon
modeli ilgili literatiir 1siginda asagidaki sekilde olusturulmustur (Karaibra-
himoglu, 2013):

dfirmatir= 3 +f3 Hissedaroran+f3,yonkuruyesayisi+f3,Bagyonkuruyesayisi
+B,Denkomitesi + ,pd_dd + 3 Lntopvar + 3 Varlikdevirhizi + 3 Aktifkarlilik
+P,topyabkay_topvarlik+f, cari_oran+f,  ceo(1)+p enbuyukhissedar(1)
+€

dfirmatir = 1 eger firma ilk dort blylik denetim firmasi ise, 0 ise diger firmalar;
Hissedaroran = Ylizdesel olarak en blyuk hissedarin ortaklik hissesi;
yonkuruyesayisi = Yonetim kurulu Gye sayisi;

Bagyonkuruyesayisi = Yonetim kurulundaki bagimsiz tye sayisi;

Denkomitesi = Denetim komitesi Uye sayisi;

pd_dd = Piyasa degerinin defter degerine orani;

Lntopvar = Toplam varliklarin logaritmasi;

Varhkdevirhizi = Net satiglarin varliklarin toplamina orani;

Aktifkarlihk = Net karin aktif toplama orani;

topyabkay_topvarlik = Toplam yabanci kaynaklarin;

cari_oran = Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara orani;

ceo(1) = 1 sirketin CEQ’su ve Yonetim Kurulu Baskani ayni kisi ise, 0 ise farkl kisi;
enbuyukhissedar = 1 en bliytk hissedar bir kurum ise, 0 ise sahis.

Kurulan modelde su hipotezler gelistirilmistir:

H1a: Hissedar orani ile denetgi firmasinin tiirl arasinda bir iliski vardir.

H2a: Yonetim kurulu Uye sayisi ile denetgi firmasinin tiirt arasinda bir iliski
vardir.

H3a: Bagimsiz yonetim kurulu Uye sayisi ile denetgi firmasinin tlri arasin-
da bir iligki vardir.

H4a: Denetim komitesi Uye sayisi ile denetgi firmasinin tirl arasinda bir
iliski vardir.
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H5a: Piyasa degeri/ defter degeri ile denetgi firmasinin tlrl arasinda bir
iliski vardir.

Hé6a: Toplam varliklarin logaritmasi ile denetci firmasinin tiiri arasinda bir
iliski vardir.

H7a: Varlik devir hizi ile denetgi firmasinin tiirG arasinda bir iliski vardir.
H8a: Aktif karlilik ile denetgi firmasinin tirl arasinda bir iligki vardir.

H9a: Toplam yabanci kaynaklar/toplam varliklar ile denetgi firmasinin tiri
arasinda bir iliski vardir.

H10a: Cari oran ile denetgi firmasinin tiirli arasinda bir iliski vardir.

H1la: CEO ile yonetim kurulu baskani ayni olmasi durumu ile denetgi fir-
masinin tlrd arasinda bir iliski vardir.

H12a: En biyik hissedar ile denetgi firmasinin tiirG arasinda bir iliski var-
dir.

4.6. Aragstirmada Kullanilan Degiskenler

Arastirmamizda 13 adet bagimsiz ve 1 adet bagimli degisken bulunmak-
tadir.

Bagimsiz degiskenler:

= En blylk hissedarin hisse orani

= Yonetim kurulu Uye sayisi

= Bagimsiz yonetim kurulu Gye sayisi

=  Denetim komitesi liye sayisi

= Piyasa degeri/defter degeri orani

= Toplam varliklarin logaritmasi

= Varhk devir hizi orani

= Aktif karlihk orani

= Toplam yabanci kaynaklar/toplam varliklar orani

= (Carioran

= CEOile yonetim kurulu baskaninin ayni olmasi durumu
= En biylk hissedarin kurum ya da sahis olmasi durumu

Bagiml degisken ise bagimsiz dis denetim firmasi taradar.
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4.7. Veri Seti

Arastirmaya dabhil olan firmalarin, bagimh ve bagimsiz degiskenleri Borsa
istanbul resmi web sayfasi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu resmi web
sayfasindan elde edilmistir. Bazi veriler, isletmelerle iletisime gegmek su-
retiyle elde edilmistir. Bazi veriler de Borsa istanbul ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu ile iletisime gecilmek suretiyle veriler elde edilmistir.

4.8. Analiz

Arastirmanin bu kisminda yapilan analizler kapsaminda sirekli degisken-
lere ait korelasyon analizi ile lojistik regresyon analizleri yapilarak bulgular
yorumlanmistir. Korelasyon analizi lojistik regresyon modelinde yer alan
strekli degiskenlerin birbiri ile olan iliskilerinin yonl ve siddetini goster-
mesi bakimindan ele alinmistir. Bagimli degisken olan denetim firmasi tlri
ile bagimsiz degiskenler arasindaki nedensel analizi igin lojistik regresyon
kullanilmistir. Lojistik regresyon, bagimh degiskenin kategorik yapida ol-
dugu durumlarda kullanilan bir regresyon cesididir. Bu analiz kapsaminda
bagimli degisken iki kategorili (ilk dort buyik denetim firmasi ve diger fir-
malar) olmasi sebebiyle de lojistik regresyonun kullanilmasi uygun goril-
mustur.

4.8.1. Korelasyon Analizi

Bagimsiz degiskenler arasindaki iligkileri belirlemek amaciyla korelasyon
analizi yapilmistir.

Tablo-2: Korelasyon Matrisi

1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 | Hissedaroran 1
2 | Yonkuruyesayisi -,108**
3 | bagyonkuruyesayisi 0,022 | ,210%*
4 | Denkomitesi 0,059 |,188** | 0,04
5 | pd_dd ,102%* | 0,059 | -0,054 | 0,037
6 | Lntopvar JL17%% | ,107** | ,117%* | ,133%* | -0,042
7 | Varlikdevirhizi -0,009 |,120** | -0,059 | 0,003 | 0,014 |-114**
8 | Aktifkarlilik -0,045 | 0,054 | -0,026 | 0,015 |-0,005 | -0,05 |,786**
9 | topyabkay_topvarlik -0,008 | 0,031 | -0,01 | -067* | ,070* |-180** | ,740%* | 631**
10 | cari_oran -070% | 125%* | -0,021 | ,120%* | -0,047 | 0,036 | -074* | 0,055 | -327**

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).anlamli%1
*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).daha az anlamli%5

1. Hissedar orani ile sirasiyla yonetim kurulu liye sayisi ve cari oran ara-
sinda negatif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir(p<,01; r=-,108, p<,05; r;=-
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,070). Yani firmalarin en blylk hissedarin oranlari yikseldikce yénetim
kurulu sayisi ve cari oranlarinin azaldig goriilmektedir.

Hissedar orani ile sirasiyla pd/dd orani ve toplam varliklarin logaritmasi
arasinda pozitif ve anlamh bir iliski bulunmaktadir(p<,01; r=,102, r=,117).
Yani Firmalarin en buylk hissedarin oranlari yiikseldikge pd/dd orani ve
toplam varliklarin logaritmasinin arttigi gérilmektedir.

Hissedar orani ile bagimsiz yonetim kurulu sayisi, denetim komitesi Gye
sayisi, varlik devir hizi, aktif karlilik ve toplam yabanci kaynaklarin toplam
varliklara orani arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir (p>,05).

2. Yonetim kurulu Gye sayisi ile sirasiyla bagimsiz yonetim kurulu Gye sayi-
sI, denetim komitesi Uye sayisi, toplam varliklarin logaritmasi, varlik devir
hizi ve cari oran arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir(p<,01;
r=,210, r=,188, r=,107, r=,120, r=,125). Yani firmalarin yonetim kurulu lye
sayilari yikseldik¢e bagimsiz yonetim kurulu Uye sayisi, denetim komitesi
Uiye sayisi, toplam varliklarin logaritmasi, varlik devir hizi ve cari oranin
arttigi gortlmektedir.

Yonetim kurulu Gye sayisi ile piyasa degeri/defter degeri orani, aktif karlilik
ve toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani arasinda anlamli bir
iliski bulunmamaktadir (p>,05).

3. Bagimsiz yonetim kurulu Gye sayisi ile toplam varliklarin logaritmasi
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir(p<,01; r=,117). Yani fir-
malarin bagimsiz yonetim kurulu tye sayisi yikseldikge toplam varliklarin
logaritmasinin arttigl gérilmektedir.

Bagimsiz yonetim kurulu lye sayisi ile denetim komitesi Gye sayisi, piyasa
degeri/defter degeri orani, varlik devir hizi, aktif karlilik, toplam yabanci
kaynaklarin toplam varliklara orani ve cari orani arasinda anlamli bir iliski
bulunmamaktadir (p>,05).

4. Denetim komitesi Uye sayisi ile toplam yabanci kaynaklarin toplam
varliklara orani arasinda negatif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir(p<,05;
r=-,067). Yani firmalarin denetim komitesi liye sayisi ylikseldikce toplam
yabanci kaynaklarin toplam varliklara oraninin azaldigi gérilmektedir.

Denetim komitesi Uye sayisi ile sirasiyla toplam varliklarin logaritmasi ve
cari oran arasinda pozitif ve anlaml bir iliski bulunmaktadir(p<,01;r=,133,
r=,120). Yani Firmalarin en buyuk hissedarin oranlari ylkseldikce toplam
varliklarin logaritmasi ve cari oranin arthig1 gérilmektedir.

Denetim komitesi Gye sayisi ile piyasa degeri/defter degeri orani, varlik de-
vir hizi ve aktif karlilik arasinda anlaml bir iliski bulunmamaktadir (p>,05)

5. Piyasa degeri/defter degeri oraniile toplam yabanci kaynaklarin toplam
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varliklara orani arasinda pozitif ve anlaml bir iliski bulunmaktadir(p<,05;
r=,070). Yani firmalarin piyasa degeri/defter degeri orani yiikseldikce top-
lam yabanci kaynaklarin toplam varliklara oraninin arthigi gérilmektedir.

nmIvu:/ 2015-1

Piyasa degeri/defter degeri orani ile toplam varliklarin logaritmasi, varlik
devir hizi, aktif karhlik ve cari oran arasinda anlamh bir iliski bulunmamak-
tadir (p>,05).

6. Toplam varliklarin logaritmasi ile sirasiyla varlik devir hizi ve toplam ya-
banci kaynaklarin toplam varliklara orani arasinda negatif ve anlaml bir
iliski bulunmaktadir(p<,01; r=-,114, r;=-,180). Yani firmalarin toplam var-
liklarin logaritmasi yiikseldikge varlik devir hizi ve toplam yabanci kaynak-
larin toplam varliklara oraninin azaldig gérilmektedir.

Toplam varliklarin logaritmasi ile aktif karlilik ve cari oran arasinda anlamli
bir iliski bulunmamaktadir (p>,05).

7. Varlik devir hizi orani ile cari oran arasinda negatif ve anlamli bir iligki
bulunmaktadir(p<,05; r=-,074). Yani firmalarin varlk devir hizi orani yik-
seldikge cari oranin azaldigi gorilmektedir.

Varlik devir hizi orani ile sirasiyla aktif karlihk ve toplam yabanci kay-
naklarin toplam varliklara orani arasinda pozitif ve anlamh bir iliski
bulunmaktadir(p<,01; r=,786, r;=,740). Yani firmalarin piyasa degeri/def-
ter degeri orani yikseldikge toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara
oraninin arttigr gorilmektedir.

8. Aktif karlilik ile toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani ara-
sinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir(p<,01; r=,631). Yani firma-
larin aktif karliligi yikseldikce toplam yabanci kaynaklarin toplam varlikla-
ra oraninin arttigi goérilmektedir.

Aktif karlilik ile cari oran arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir
(p>,05).

9. Toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orant ile cari oran arasin-
da negatif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir(p<,05; r=-,327). Yani firma-
larin Toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani yikseldikge cari
oranin azaldigi gorilmektedir.

4.8.2. Lojistik Regresyon Analizi

isletmelerin denetim firmasi tercihlerini etkileyen faktérlerin etkisi lojistik
regresyon analizi ile incelenmistir. Lojistik regresyon analizi bagimli degis-
kenin kategorik degisken oldugu durumlarda kullanilmasi bakimindan bu
calismada tercih edilmistir. Bagiml degisken olarak uluslararasi menseili
denetim firmasi birinci grubu olustururken digerleri ikinci grubu olustur-
mustur. Bagimli degisken lojistik regresyonda ilk dort blyik firmay tem-
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silen 1, diger firmalari temsilen de 0 degerini almistir. Analiz 2005-2013
yillarini kapsayan 882 firma-yil gozlem sayisinda gerceklesmistir.

Tablo-3: Kategorik Bagimsiz Degiskenler

Gozlem Kodlama
(1)
Enbuyukhissedar Kurum Degil 84 1,000
Kurum 798 ,000
Ceo Farkh 807 1,000
Ayni 75 1000

Bagimsiz degiskenlerden kategorik yapida olanlar, en buyik hissedarin ku-
rum olup olmadigi degiskeni ile CEO’nun ydnetim kurulu baskani ile ayni
olup olmadi degiskenleridir. Orneklem icerisinde 84 gézlemin en biiyiik
hissedarinin bir kurum olmadigi buna karsin 798 gozlemin ise kurum ol-
dugu gorulmektedir. Buna karsin 807 goézlemde CEQO’nun yonetim kurulu
baskanindan farkh oldugu gortlmektedir.

Tablo-4: Hosmer and Lemeshow Test

Step Chi-square Df Sig.
1 23,789 8 ,052

Hosmer and Lemeshow Testine bakildiginda p>,05 oldugundan kurulan
modelin anlamli oldugu gorilmektedir.

Tablo-5: Siniflama Tablosu

Gozlenen | Tahminlenen
Dfirmatur Dogru Tahmin
Yerli Bigd Orani
. Yerli 194 155 55,6

Dfirmatur -
Step 1 Big4 83 450 84,4

Genel Oran 73,0
a. sinir orani: ,500

Siniflama tablosuna bakildiginda dogru siniflama yiizdesinin % 73 oldugu
gorilmektedir. Yani 882 firmanin 649’unun hangi firma tarafindan denet-
lendigi dogru tahmin edilmistir.
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o Tablo-6: Lojistik Regresyon Denklemindeki Degiskenler
i
] B SE. | Wald | df | sig. | Exp(B)
Hissedaroran ,035 ,004 | 62,122 1 ,000| 1,036
E yonkuruyesayisi ,268 ,043 | 38,300 1 ,000| 1,307
Bagyonkuruyesayisi -,037 ,072 ,260 1 ,610 ,964
Denkomitesi ,272 ,175| 2,406 1 ,121| 1,313
pd_dd ,091 ,039| 5,527 1 ,019| 1,096
Lntopvar ,362 ,110| 10,834 1 ,001| 1,437
Step 1° | Varlik devir hizi ,061 ,143 ,183 1 ,669| 1,063
Aktifkarlilik -,101 ,122 ,681 1 ,409 ,904
topyabkay_topvarlik ,099 ,331 ,089 1 ,765| 1,104
cari_oran -,096 ,048 | 4,026 1 ,045 ,909
ceo(1) ,814 ,295| 7,623 1 ,006| 2,256
enbuyukhissedar(1) ,078 ,294 ,070 1 ,791| 1,081
Constant -7,393| 1,091 45,883 1 ,000 ,001

Tablo-6’ya bakildiginda hissedar orani, yénetim kurulu Gye sayisi, pd/dd
orani, toplam varliklarin logaritmasi, cari oran ve ceo degiskenlerinin mo-
del denkleminde kullanilabilecegi belirlenmistir (p<,05). Bagimsiz yénetim
kurulu Gye sayisi, denetim komitesi, varlik devir hizi, aktif karhlik, toplam
yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani ve en biylik hissedar orani
model denkleminde kullanilamayacagi gériilmektedir (p>,05).

5. SONUG VE ONERILER

Bu ¢alismada, son yillarda diinyadaki gelismelere paralel olarak, kurum-
sal yonetimin bagimsiz dis denetci secimindeki etkisi tartisiimis ve Borsa
istanbul’a kayith imalat sektdriindeki firmalara yonelik bir arastirma ile bu
etki ortaya konulmaya ¢alisiimistir. Bununla birlikte yapilan literatir tara-
masinin sonrasinda daha onceki ¢alismalar degerlendirilerek, uygulama,
Borsa istanbul’a kayith ulusal pazarda faaliyet gdsteren imalat sektériinde-
ki 98 firma Uizerinde yapilmistr.

Yaptigimiz bu aragstirma kapsaminda bagimli degisken olan denetgi firmasi
tlrdndn, bagimsiz degiskenlerle olan istatistiki verileri verilmis, degisken-
ler arasinda iliski olup olmadigini belirlemek amaciyla korelasyon analizi
ve bagimli degisken lizerinde etkisi oldugu distnilen bagimsiz degisken
yada degiskenler arasindaki iliskiyi aciklayan lojistik regresyon analizi ya-
pilmistir.

Korelasyon analizine bakildiginda, aktif karlilik ve varlk devir hizi birbiri ile
en ylksek korelasyon iliskisine sahip degiskenler oldugu gorilmektedir. En
disuk korelasyon iliskisine sahip degiskenler ise toplam yabanci kaynakla-
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rin toplam varliklara orani ile bagimsiz yonetim kurulu Gye sayisidir. Biitin
degiskenler istatistiksel olarak negatif yada pozitif anlamli iliskiye sahip ol-
dugu gorilmektedir. Yonetim kurulu Gye sayisi ile en blyik hissedar orani,
varlik devir hizi ile toplam varliklarin logaritmasi, toplam yabanci kaynak-
larin toplam varliklara orani ile denetim komitesi ve toplam varliklarin lo-
garitmasi, cari oran ile en biylk hissedar orani, varlik devir hizi ve toplam
yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani arasinda negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iliski s6z konusu iken, bagimsiz yonetim kurulu lye sayi-
st ile yonetim kurulu Gye sayisi, denetim komitesi ile yonetim kurulu tye
sayisl, piyasa degerinin defter degerine orani ile en biyik hissedar orani,
toplam varliklarin logaritmasi ile en blyik hissedar orani, yonetim kurulu
Uye sayisi, bagimsiz yonetim kurulu lye sayisi ve denetim komitesi, varhk
devir hizi ile ydnetim kurulu tye sayisi, aktif karhhk ile varlik devir hizi, top-
lam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani ile piyasa degerinin defter
degerine orani, varlik devir hizi ve aktif karlilik, cari oran ile yonetim kurulu
liye sayisi ve denetim komitesi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak an-
lamh bir iliski s6z konusudur.

Son olarak lojistik regresyon analizine bakildiginda, kurumsal yénetimin
bagimsiz dis denetgi se¢imine etkisi lizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye
sahip oldugunu gérmekteyiz. Kullandigimiz bagimsiz degiskenlere bakt-
gimizda, en blyuk hissedarin hisse orani, yonetim kurulu lye sayisi, pi-
yasa degerinin defter degerine orani, toplam varliklarin logaritmasi, cari
oran ve sirketin CEO’sunun durumu bagimli degiskenimiz olan bagimsiz dis
denetim firmasinin tlirtnd etkilerken, denetim komitesi, varlik devir hizi,
aktif karlilik, toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani, bagimsiz
yonetim kurulu Uye sayisi ve en blyik hissedarin kurum yada sahis olma
durumu bagimli degiskenimizi etkilememektedir. Ayrica modele bakildi-
ginda belirledigimiz 13 adet bagimsiz degiskenin, bagimli degiskeni (hangi
firma tarafindan denetlendigi) yaklasik %73 oraninda belirleyebildigi go-
rilmektedir. Geriye kalan % 27’lik degisim ise modele konulmayan baska
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir.

Calismamizi 2009 ve 2013 yillarinda yapilan arastirmalarla karsilastirdigi-
mizda bu galismalardan farkh olarak piyasa degerinin defter degerine orani
ve cari oranin bagiml degiskenimiz olan bagimsiz dis denetim firmasinin ti-
rini etkilerken, varlik devir hizi, aktif karlilik, bagimsiz yonetim kurulu tye
sayisi ve en bilylk hissedarin kurum yada sahis olma durumu bagimh de-
giskenimizi etkilememektedir. Cikan bu farkhliklarin imalat sektériinden mi
yoksa yil farkliliklarindan mi kaynaklandigi bilinmemektedir. Bu soru isare-
tinin ancak yapilacak baska ¢alismalarla giderilecegi degerlendirilmektedir.

Calismamiz imalat sektériindeki firmalar icin blyik énem tasimaktadir.
Kurumsal ydnetimini giiclendirmek isteyen imalat sektoriindeki firmalar
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calismamizin sonuglarini yol haritasi olarak kullanabilirler. Bundan sonraki
calismalarda degiskenler ve yil kisiti artirilarak diger sektorlerde incelen-
mesi diger sektorler ve lilkemiz icin yararli olacagi degerlendirilmektedir.
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Son zamanlarda isletmelerin elde etmis oldugu faaliyet sonuglarinin ya-
ninda, nakit akislarinin olusumu hakkinda bilginin raporlanmasi ve bu
bilginin degerlendirilmesi isletme faaliyetlerinin basarisi agisindan dnem
kazanmaktadir. isletmelerin nakit akislarinin incelenmesinde bunlarin
hangi faaliyetlerden elde edildigi ve nerelere kullanildiginin analiz edilmesi
onemlidir. Nakit akis tablolarinda yer alan faaliyetlere gore, nakit akislari-
nin durumunu belirli nakit akis 6zelliklerine gore olusturulabilecek farkli
profiller s6z konusudur. Bu ¢alismada BiST Ulusal 100 endeksi kapsaminda
yer alan isletmelerin, nakit akis profilleri ile segilmis finansal oranlar ara-
sindaki iliski incelenmistir. Elde edilen sonuca gore isletmelerin en fazla
(MODEL 2) isletme faaliyetlerinden pozitif, yatirim ve finansman faaliyet-
lerinden de negatif nakit akisina sahip olduklari saptanmistir. En ¢ok karsi-
lasilan bu profile sahip isletmelerin finansal oranlari, diger tim profillerde
yer alan isletmelerin finansal oranlari ile karsilastiriimistir.

Anahtar Sozciikler: Nakit Akislari, Nakit Akig Oranlari, isletme Yasam Seyri,
BiST100.

JEL Kodlari: M40, M41

CASH FLOW PROFILES AND ANALYSIS: A STUDY ON BIST 100
ABSTRACT

Recently, reporting and evaluation of information about cash flows be-
sides operating results is very important for the success of business ac-
tivities. In examining the cash flows, it is important to know the acivities

*  Anadolu Universitesi iiBF isletme Béliimii, abdullahorhan@anadolu.edu.tr
**  Anadolu Universitesi [iBF isletme Béliimii, abbasar@anadolu.edu.tr
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which genarate cash and the activities which use cash. There are different
profiles according to the the status of activities in the cash flow state-
ment. In this study, the relationship between the the cash flow profiles
and the financial ratios of the businesses in the scope of BIST National
100 has analysed. According to result the most common model is (MODEL
2) which means that majority of the firms has positive cash flows from
operating activities but negative cash flows from investing and financing
activities. The financial ratios of these companies in Model 2 has compa-
red with financial ratios of the companies situated in other profiles.

nmIvu:/ 2015-1

Keywords: Cash Flows, Cash Flow Ratios, Company Life Cycle Theory,
BIST100.

JEL Codes: M40, M41

1. GiRis

Her isletme faaliyetlerinin strekliligini saglamayi ve daha fazla kar elde et-
meyi amaclar. Ancak, en karl gérinen isletme bile strekli nakit noksani ile
karsilasirsa ve bununla beraber borglarini da 6deyemezse, iflasin esigine
gelebilir. Bu durumda karlihgini ve faaliyetlerinin devamhligini giivence al-
tina almak isteyen isletmeler agisindan nakit akislarinin yonetimine yéne-
lik akilci bir yaklasimin benimsenmesi biyik 6nem tasimaktadir. (Macke-
vicius ve Senkus, 2006, s. 171). Nakit akislarinin olusumu hakkinda bilginin
raporlanmasi ve bu bilginin degerlendirilmesi, isletme faaliyetlerinin basa-
risi agisindan ¢ok dnemlidir. Bir isletmenin nakit akislarina iliskin bilgiler,
finansal tablo kullanicilarina, isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma
yetenegini ve isletmenin bu nakit akislarini kullanma ihtiyacini degerlen-
dirmelerine kaynak olusturmasi bakimindan faydahdir. Kullanicilarin aldig
ekonomik kararlar, isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma yetenegini
ve s0z konusu nakit ve nakit benzerlerinin yaratilma zamanlamasinin ve
kesinliginin degerlendirilmesini gerektirmektedir (TMS 7, Amag bolim).

Turkiye Finansal Raporlama Standartlari, isletmelerin sagladiklari nakit
akislarinin isletme faaliyetlerinden, yatirim faaliyetlerinden ve finansman
faaliyetlerinden saglanan nakit olarak ayristiriimasini dngérmektedir. Bu
durum da nakit akis analizlerinin daha anlamli ve givenilir sonuglar ver-
mesine destek olmaktadir.

Bu calismada BiST Ulusal 100 Endeksi’nde yer alan isletmelerin nakit akis
profilleri ve secilen finansal oranlari arasindaki iliski incelenmistir. Analiz-
de kullanilan mali tablolar, Tirkiye Muhasebe Standartlari’na gére dizen-
lenmis ve bagimsiz denetimden gegirilmis, Kamuyu Aydinlatma Platformu
web sitesinden elde edilmis olan yillik mali tablolardir.

108 Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi

Ankara SMMMO



2. NAKIT AKIS TABLOSU VE BiLESENLERI

Nakit akis tablosu, bir faaliyet donemi icinde isletmede ortaya ¢ikan nakit
akislarini; isletme faaliyetlerine iliskin nakit akislari, yatirirm faaliyetlerine
iliskin nakit akislari ve finansman faaliyetlerine iliskin nakit akislari olarak
gosteren bir tablodur. Nakit akis tablosu sadece isletmelerde gerceklesmis
olan nakit giris ve gikislarini kapsar. Yani, dogrudan nakit tahsilat ve 6deme
islemlerini etkilemeyen islemleri kapsamaz. Bu tablonun diizenlenmesin-
deki esas amag; isletme, yatirrm ve finansman faaliyetlerinden elde edilen
nakit akislari Gzerinde odaklanmaktir.

Nakit akis tablosu yardimi ile donem iginde isletmenin para tahsilat ve
odemelerini kaynaklari ve kullanim yerleri olarak izlemek mimkunddr.
Boylece donem iginde nakit degerlerde olusan azalis ve artisin nedenleri
birlikte gorulebilmektedir. Bu da gelecekteki nakit ihtiyacinin éngorilme-
sinde, nakit akislarina iliskin ge¢miste yapilan degerlendirmelerin dogrulu-
gunun kontrol edilmesinde ve karlilik, net nakit akislari ve fiyat degisiminin
etkileri arasindaki iliskinin degerlendirilmesinde de kullanilir.

Nakit akis tablosu, diger finansal tablolarda yer alan bilgilerle beraber kul-
lanildigl zaman asagidaki yararlari saglamaktadir (Epstein ve Jermakowics,
2007, s. 91), (TMS 7, madde 4-5) :

* [sletmenin net aktiflerindeki degisimi, finansal yapisini (likidite ve
bor¢ 6deme glici dahil) ve nakit akislarinin tutar ve zamanlamasini de-
gisen kosullara ve firsatlara uyum saglamak amaciyla etkileme yetenegini
degerlendirebilmesi icin gerekli bilgiyi saglar.

®  Nakit akisi bilgisi isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma yetenegi-
nin degerlendirilmesi ve kullanicilarin gelecekteki nakit akislarini 6lgmek
ve baska isletmelerle karsilastirmak icin modeller gelistirmesini saglar. Bu
baglamda nakit akis tablosu, temelde isletmenin dénem i¢inde ne kadar
nakit yaratabildigi, donem igindeki nakit giris kaynaklarinin neler oldugu,
isletme, yatirrm ve finansman faaliyetleri igin ne kadar 6deme yapildigl,
doénem igindeki nakit ¢ikislarinin nerelerde kullanildigi ve nakit kaynak ve
kullanimlarinin dengeli olup olmadigi sorularini yanitlamaktadir.

* [sletmeler arasindaki ayni islem ve olaylar icin farkli muhasebe uy-
gulamalarinin etkilerini ortadan kaldirarak, farkli isletmelerin performans
raporlamalarinin karsilastirilabilmelerine olanak verir.

®  Gelecekteki nakit akislarinin miktari, zamanlamasi ve kesinligi icin bir
gosterge niteligini tasir. Yani, odnceki yillarda yapilan nakit akis tahminleri
gerceklesen durum ile karsilastirilarak, bu tahminlerin kesinligi degerlen-
dirilir ve buna gore de gelecekteki nakit akislarinin tahmin edilebilmesine
yardimci olur.
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GUnUmuzde, yurtdisinda ve Turkiye’de son uygulamaya konulan standart-
larda nakit akis tablosunun asagida aciklanmis olan (g faaliyet konusunda
bilgi verecek bicimde diizenlenmesi ve kaynak ve kullanimlarinin her faali-
yet icin ayri ayri kendi bolimiinde gosterilmesi istenmektedir.

nmIvu:/ 2015-1

e [sletme faaliyetlerine iliskin nakit akislari (IFNA),
*  Yatirim faaliyetlerine iliskin nakit akislari (YFNA),

*  Finansman faaliyetlerine iliskin nakit akiglari (FFNA).

2.1. isletme Faaliyeti Nakit Akislari

isletme faaliyeti nakit akislari, isletme agisindan uzun vadede fonlarin ana
kaynagini temsil ettiginden, nakit akis tablosunun en 6énemli bilesenini
olusturmaktadir. isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari dis fi-
nansman kaynaklarina ihtiya¢c duyulmadan isletmenin, borclarini geri 6de-
yebilmesi, faaliyetlerini stirdlirebilmesi, kar payr 6demelerini yapabilmesi
ve yeni yatirimlara baslayabilmesinin mimkiin olup olmadigi hususlarinda
temel gosterge teskil eden faaliyetlerdir. isletme faaliyetlerinden kaynak-
lanan nakit akislari, genellikle isletmenin ana gelir getirici faaliyetleriyle
ilgili olup, net karin veya zararin belirlenmesinde yer alan islem ve olay-
lardan kaynaklanir. Bu nedenle bir isletmenin finansal gliclinlin gostergesi
olarak kabul edilir (TMS 7, madde 13-14), (Mirza ve digerleri, 2006, s. 30).

2.2. Yatinnm Faaliyeti Nakit Akislari

Yatirim faaliyetleri, uzun vadeli varliklarin ve nakit benzeriiginde yer alma-
yan diger yatirimlarin elde edilmesi ve elden ¢ikariimasina yonelik faaliyet-
ler olarak tanimlanabilir. isletmenin biiylimesi ve yasama giicii, gelecekte
isletmenin yatirnmlarinin etkinligi ve miktari ile olgllir. Gayrimenkul, tesis
ve techizat icin yapilan 6demeler ya da yeni isletme birlesmeleri, bir islet-
menin kendi gelecegine yonelik yatirrmini ifade etmektedir ve isletmenin
nakit ¢ikislarinin blyik ¢ogunlugu bu alanda olmaktadir. Dolayisiyla, yati-
rim faaliyetlerine yonelik nakit akislari gelir ve nakit akisi saglamasi amaci-
na yonelik olarak ayrilan kaynaklar icin yapilan harcamalari yansitmaktadir
(TMS 7, madde 16) .

2.3. Finansman Faaliyeti Nakit Akiglari

Finansman faaliyetleri, isletmenin 6zkaynak ile yabanci kaynaklarinin ya-
pisinda ve tutarinda degisiklik meydana getiren faaliyetler olarak tanim-
lanabilir (TMS 7, madde 6). Finansman faaliyeti nakit akislari, bor¢ geri
odemeleri, yeni borglanmalar, isletmenin hisse senedi ihraci, kar payi vb.
finansal islemler nedeniyle ortaya ¢ikar. Bu faaliyetlerden elde edilen na-
kit akislari isletmenin mevcut ve gelecekteki sahiplerinin isletmeye yaptgi
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yatirimi yansitir. Finansman faaliyetlerine yonelik nakit ¢ikislari, isletme ile
isletme sahiplerinden saglanan ve Ug¢lnci sahislardan elde edilen yabanci
kaynak kullanimindaki (kisa veya uzun vadeli) degisiklikleri yansitmaktadir.

Finansman faaliyetlerine yonelik nakit akislari, genellikle borglanma ve
geri ddemeler ile tahvil vb. itfasindan kaynaklanir. Nakit kar paylari da ay-
rica finansman faaliyetlerine yonelik nakit akislari kapsaminda degerlendi-
rilir (Mulford, 2005, ss. 64-65).

Nakit akislarinin elde edildigi butlin bu faaliyetler degerlendirildiginde; bir
isletmenin borglarini geri 6deyebilmesi, kar paylarini 6deyebilmesi ve du-
ran varliklarini yenileyebilmesi icin faaliyetlerinden yeterli miktarda nakit
elde etmesi sarttir. Bir birini izleyen yillar itibariyla isletme faaliyetleri nakit
akislari negatif ise, isletmenin baska kaynaklardan (6rnegin yeni borglan-
ma ya da hisse senedi ihraci yoluyla) nakit elde etmesi gerekecektir. Ancak,
isletme faaliyeti nakit akislari uzun siire negatif olursa yatirimcilarin islet-
meye olan gliveni kaybolacaktir.

Yukaridaki aciklamalara bagli olarak isletmelerin faaliyetlerinden nakit ya-
ratma yetenegi onun faaliyetlerini stirdirebilmesi ve biyiyebilmesi icin
onemli bir gostergedir. Normal sartlarda ve varsayimlarda isletme faaliyet-
lerinden saglanan nakit akisinin pozitif, yatirimlar ve finansman faaliyetleri
ile ilgili nakit akiglarinin negatif olmasi gerekir. Bu durumdaki isletmelerin
gelir getirici ana faaliyetleri ile yatirimlarini ve finansman faaliyetlerini des-
tekleyebildigi kabul edilmektedir (Aktas ve digerleri, 2012 s. 106) (Bruwer
ve Hamman, 2005 s.5).

Diger taraftan isletmelerin genellikle yatirim faaliyeti nakit akislarinin ne-
gatif olmasi beklenir. Clinki, bdyle bir durumda yeni biylme firsatlarina
yatirnm yaptiklari ve/veya mevcut duran varliklarini yeniledigi séylenebilir.

3. NAKIT AKIS PROFILLERIi

isletmelerin nakit akislarinin incelenmesinde, bunlarin hangi faaliyetler-
den elde edildigi ve nerelere kullanildiginin analiz edilmesi 6nemlidir. Bu
bakimdan Gup ve digerleri(1993, ss.73-79), nakit akis tablolarinda yer
alan faaliyetlere gore nakit akislarinin durumunu (negatif veya pozitif) in-
celemisler ve belirli nakit akis 6zelliklerine gore farkl profiller olusturmus-
lardir. Nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler modeline gore, bir nakit akis
tablosunda nakitlerin izledigi sekiz temel profil bulunmaktadir (Gup ve di-
gerleri, 1993 ss. 73-79). Bu profillerin her birini model olarak degerlendir-
mek mimkindir. Bu yéntemden elde edilen bilginin anlamh olabilmesi,
kalemlerin bliytkliglne, donemler arasindaki degisime ve kalemlerin olu-
sum sekline baghdir. Nakit akis profilleri, faaliyetlerin sagladigi nakit akigla-
rinin buyuakliklerini gbz ardi edilerek, pozitif ve negatif olarak sekiz model
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halinde degerlendirmektedir. Bu yontemde, bazi faaliyetlerin pozitif bazi
faaliyetlerin ise negatif nakit akisi sagladigini dikkate alarak analizler yap-
maktadir (Aktas ve digerleri, 2012, s. 106). Bu iliskilendirme ve yontemin
Ozeti Tablo 1’de sunulmustur (Gup ve digerleri, 1993, s.74).

MIvui/ 2015-1

Tablo-1: Faaliyetlere Gore Siniflandirilmis Nakit Akig Profilleri

Nakit Akis Profili Nakit Akiglari
isletme Faaliyetleri | Yatim Faaliyetleri | Finansman Faaliyetleri
MODEL 1 + + +
MODEL 2 + - -
MODEL 3 + + -
MODEL 4 + - +
MODEL 5 - + +
MODEL 6 - - +
MODEL 7 - + -
MODEL 8 - - -

Buna gore her bir profilde yer alabilecek isletmelerin 6zellikleri asagida
actklanmaktadir.

MODEL 1 (iFNA+YFNA +, FFNA+) (nadir durum) : isletme her (ic faali-
yetten de nakit girisi saglamaktadir (+, +, +). Yani, isletme faaliyetlerinden
pozitif nakit akisi saglamaktadir. Uzun vadeli varliklarini (amortismana tabi
varliklar, uzun vadeli yatirimlar gibi) satmaktadir ve beraberinde borglan-
masini ve/veya sermayesini artirmaktadir. Boyle bir profilin sik rastlanan
bir durum olmadigl ve bu durumun gegcici oldugu kabul edilmektedir.
Cunkil, yakin zamanda isletmenin stok alimina gidecegi, uzun vadeli borg
O0demesi yapacag, faaliyetlerini genisletmek amaciyla yatirrm yapacagi
distnidlmektedir. Bu tlr nakit akislarina sahip isletmelere ait hesaplanan
cesitli oranlar sonucunda toplam varliklarinin disiik oldugu, negatif biyi-
me oranina sahip oldugu ve ortalama olarak karli olmadiklari saptanmistir.

MODEL 2 (iFNA+YFNA -, FFNA -) (basarili isletme): Bu sekilde nakit akis
dagihmina sahip isletmelerin glinliik faaliyetlerini fonlayabilmek igin yeter-
li isletme faaliyeti nakit akisi yaratabilen ve borglarini geri 6deyebilen sag-
likli bir yapida olduklari gériilmektedir. Bu tur isletmelerin dengeli, basarih
ve olgunluk déneminde olduklari sdylenebilir. Ayrica, bu dagilimin yaygin
olarak gorilen bir durum oldugu belirtilmekte, isletmenin borglarini ve
temetti gibi 6demeleri yerine getirmede sikint1 yasamadigi, basaril finan-
sal yonetime sahip oldugu soylenebilmektedir. Bu tiir isletmelere yonelik
olarak hesaplanan oranlara bakildiginda, toplam varliklarinin ¢cok blyuk
tutarlarda oldugu, en karh isletmeler oldugu ve makul oranda biyiime
gosterdikleri gozlemlenebilmektedir.
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MODEL 3 (iFNA+, YFNA+, FFNA-) (gerileyen veya yeniden yapilanan is-
letme): Bu tir nakit akisi dagihmina sahip isletmelerin genellikle isletme
faaliyetlerinden nakit akisi yarattiklari ancak duran varliklarini ya da yati-
rimlarini satisa ¢tkarmis olduklari gérilmektedir. Elde edilen nakdin borg
o0demede ya da hisselerini geri satin almada kullanildigi séylenebilir. Bu
nedenle de duran varliklarin satisi zorunlu hale gelebilir. Bu isletmelerin
timli bir biiylime oranina sahip oldugu séylenebilir. isletmenin faaliyet
ve yatirim faaliyetlerinden nakit akislari pozitif, finansman faaliyetlerinden
nakit akislari ise negatif diizeyde gorilmektedir. Esas faaliyetlerden elde
edilen gelir ve aktif satisindan (duran varlik) elde edilen nakit ile borglar
karsilaniyor olabilir. Ya da elden ¢ikarilan aktiflerin yenilenmesi plani olabi-
lir. Bu modelin de nadir oldugu belirtilmektedir.

MODEL 4 (+, -, +) (biiyliyen isletme): Bu durumdaki bir isletmenin faali-
yetlerinden elde ettigi nakit akislarinin, yatirimlarini karsilayamadigi diisi-
nilebilir. isletmenin ya hisse senedi ihrag ettigi ya da yeni bir bor¢glanmaya
gittigi séylenebilir. isletme duran varlik yatirrmina yénelerek, gelirlerini ar-
tirmak zorundadir. Bu yatirimlarin borglanma ve 6zsermayeden de destek-
lendigi varsayilirsa, yatirimcilarin ve borg verenlerin isletmenin gelecegi ile
ilgili iyimser kaniya sahip oldugu, bu senaryo i¢in de belirtilebilir.

MODEL 5 (-, +, +) (kiigiilen isletme): Oncelikli olarak faaliyetlerinden sag-
lanan negatif nakit akislarinin gecici olmadigi anlasildiginda, yatirimcilarin
isletmeye olan ilgilerinin azalacagi kabul edilmektedir. Duran varliklardaki
azaliglar, buytiime firsatinin daraldigini gésterebilir. Ancak, yatirimci ya da
borg verenlerin isletmeye ilgilerinin devam etmesi soru isaretini berabe-
rinde getirmektedir.

MODEL 6 (-, -, +) (hizli biiyiiyen-geng isletme): isletme faaliyetlerinden
ve yatirnmlardan negatif nakit akisi yaratmis olsa da bu durum borglan-
ma veya 0z sermaye ile telafi edilebilmektedir. Bu isletmenin blyidigu
ve negatif nakit akislarinin gegici bir durumu isaret ettigi disiinilebilir. is-
letmenin hizla yikselen satislarini sirdirebilmek icin, isletme sermayesi
unsurlari olan alacaklar ve stoklar gibi kalemlere yoneldigi veya kisa vadeli
borglarini 6dedigi sdylenebilir.

MODEL 7 (-, +, -) (likiditasyon modeli): isletme faaliyetleri ve finansman
faaliyetleri ile ilgili nakit akislari negatiftir. isletmenin gelir tablosunda ge-
liri arttirici unsurlarinda basarisiz oldugu anlamina gelebilir. Ayni zamanda
borglar ve temettiler 6denmekte, duran varliklar elden ¢ikarilarak nega-
tif nakit akisinin etkileri azaltilmaya calisiimaktadir. isletmenin likidasyona
gittigi durumlari ifade ediyor olabilir.

MODEL 8 (-, -, -) (nadir durum): Bu profilde biitlin faaliyetlerden nakit ¢iki-
si gerceklesmektedir. isletmenin biyiik bir negatif nakit akisini édeme ya-
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parak dizelttigi durumun hemen sonrasinin profilini gdsterebilmektedir.
Model 1 Model 5 ve Model 7 gibi, bu model de nadir olarak gériilmektedir.
Bu modelde isletme yeni uzun vadeli varlik almaktadir ve ayni zamanda
da borglarini 6demektedir. Diger taraftan da isletme faaliyetleri de nakit
¢ikisina neden olmaktadir.

MIvui/ 2015-1

4. NAKIT AKIS PROFILLERI VE iSLETME YASAM SEYRI iLiSKiSi

Bruwer ve Hamman (2005, ss.1-17), Gup ve digerleri (1993, ss.73-79)'nin
yaptiklari yukarida agiklanmis olan modellemeyi, isletme yasam seyri yak-
lasimiyla birlestirerek nakit akislari ile iliskilendirmislerdir (Aktas ve diger-
leri, 2012, s.106). Yasam seyri teorisi, bir isletmenin kendi yasam seyrinin
farkli asamalari icinde belirli 6zelliklere sahip olacagini vurgulamaktadir.
Bir isletmenin kendi yasam seyri icindeki konumu onun nakit akislarini
dogrudan etkilemektedir. Bu durumda isletmenin yasam seyri;

* Girig

e Blyume

*  Olgunluk

*  Gerileme asamalarindan olusmaktadir.

Her bir asamada nakit akislarinin profili Sekil 1’de gosterilmektedir.(Bru-
wer ve Hamman, 2005, s. 7)

Olgunluke . -. ]
Pozitif L+
0
Magatif

Faaltvat Makit Alog Veniden Baglama

Sekil-1: isletme Yasam Seyrine Goére Nakit Akis Profillerinin Dagilimi

Buna gore yasam seyrinin her bir asamasindaki nakit akislarinin 6zellikleri
asagida acgiklanmaktadir. (Bruwer ve Hamman, 2005 s. 3-4) ve (Balyemez
ve digerleri, 2005 ss.84-85)

Giris Asamasi: isletmenin piyasayla tanisma asamasidir. Bu asamada islet-
me kar elde edememektedir. Clinki isletmenin kurulusuna yénelik yapmis
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oldugu harcama ve giderler, elde etmeye basladigi gelirleri asmaktadir. Tu-
tundurma gabalari Griin hakkinda bilgi verme, farkindalik yaratma amaciy-
la yogun olarak uygulanir. Bu nedenle, tutundurma harcamalari da yliksek
olur. Satis artigi yavas bir seyir gosterirken, kar orani diistiktir. Birim ma-
liyetler yiksektir. Bu nedenle de isletme faaliyeti nakit akiglari negatiftir.
Bu asamada duran varliklara yatirim yapilmasi nedeniyle yatirim faaliye-
ti nakit akislarinin negatif oldugu gortlmektedir. Giris asamasindaki har-
camalari ve giderleri karsilayabilmek igin isletmelerin borglanma yoluna
gittikleri ve bundan dolayi da finansman faaliyeti nakit akislarinin pozitif
oldugu gorilmektedir.

Biiylime Asamasi: Bu asamada pazardaki rakip sayisinda artis gozlenir.
Uriin diger pazar bélimlerine de girer ve dagitim agi genisler. Bu asamada
basa bas noktasindan olgunluk dénemine kadar isletme bu siireci uzun
tutmak ister. Satislar yikselir ve kar artmaya baslar. Buna bagli olarak da
isletme faaliyeti nakit akislari pozitiftir. Rekabet nedeniyle duran varliklara
yatirim yapilmasina devam edildiginden dolayi, yatirim faaliyeti nakit akis-
larinin da negatif oldugu gorilmektedir. Bu asamada da sermaye yapilari-
na ve biyimeye devam etmelerine bagh olarak, isletmelerin finansman
faaliyeti nakit akislarinin pozitif oldugu goriilmektedir.

Olgunluk Asamasi: Satislar ve rekabet en yiiksek seviyesindedir. Pazar
payi korunmaya calisilir. isletme tam kapasite calistigindan birim maliyet-
leri de en diistuk seviyededir. Kar diismeye baslar. Ancak, satislardaki di-
suse bagli olarak, stok diizeyi dismektedir ve alacaklar tahsil edilmektedir.
Bu asamada isletme faaliyeti nakit akislari 6nceki déneme gore disus ser-
gilemektedir. Yine isletme faaliyeti nakit akislarinin pozitif oldugu gorl-
mektedir. isletmenin faaliyetlerini genisletme yatirimlarina devam etmesi
nedeniyle yatinm faaliyeti nakit akislarinin da negatif oldugu gérilmek-
tedir. Ancak, bu asamada kar dagitimi ve borg geri 6demeleri nedeniyle
finansman faaliyeti nakit akislari negatif olmaktadir.

Gerileme Asamasi: Satislarin dismeye baslamasiyla zarara gegis noktasi-
na kadar uzanan asamadir. Diislis donemi yavas olabilir. Satislar ve karlilik
diismektedir ve bazi sirketler pazardan gikarlar. Bu nedenle de isletme fa-
aliyeti nakit akislarinda dnemli disusler baslamistir. Bu durumda, isletme
faaliyetlerini destekleyebilmek ve borglarini 6deyebilmek icin bu asama-
daki isletmeler varliklarini nakde donistlirmektedir. Dolayisiyla yatirim
faaliyeti nakit akislarinin pozitif oldugu gérilmektedir. Ayni zamanda borg
odemeleri nedeniyle finansman faaliyeti nakit akislari negatiftir. Gerile-
me asamasinin sonunda ise, isletmenin finansal yikimltltuklerini yerine
getirebilmek igin isletme faaliyetlerinden nakit elde edememesi ve yeni
bor¢lanma durumunun miimkiin olmamasi nedeniyle isletme tasfiyesi s6z
konusu olabilmektedir.
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5. ARASTIRMANIN AMACI VE YONTEMI

Bu ¢alismada isletmelerin nakit akis profilleri ve finansal verileri arasindaki
iliskinin incelenmesi amaglanmaktadir. Bu kapsamda Borsa istanbul Ulusal
100 endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal verileri analiz edil-
mistir. Bu amaca yonelik olarak Gup ve digerleri (1993, ss.73-79) yapmis
olduklari calismada ele aldiklari yontem esas alinmistir.

MIvui/ 2015-1

Arastirmanin yiritiilmesine yonelik olarak ilk dnce BiST Ulusal 100 en-
deksinde yer alan isletmelerin 2008 ve 2013 yillari finansal tablolari ve
dipnotlari elde edilmistir.

. Faaliyet donemlerinin farkli olmasi nedeniyle spor kultpleri (3 adet)

. Finansal tablo iceriklerinin diger sektorlere gore farklilik géstermesi
nedeniyle mali sektor isletmeleri (33 adet)

. 2008 yili finansal tablolarina ulagilamamis olmasi nedeniyle de (9 is-
letme) analiz kapsami disinda birakilmistir.

Buna gore analiz kapsaminda yer alan isletme sayisi 55dir. Daha sonra
analiz kapsamindaki isletmelerin nakit akis tablolarinda yer alan veriler
Tablo 2’'de yer alan nakit akis profillerine gore siniflandirilmistir. Bu du-
rumda elde edilen sonuglar, Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo-2: Analiz Kapsamindaki isletmelerin Nakit Akis Profilleri ve Secilmis
Finansal Oranlarinin istatistikleri

Nakit Akis Profilleri
Model Model Model Model Model Model Model Model
1 2 3 4 5 6 7 8
Dediskenler +H $-- + 44 -+ -+ -+-
% Dagilim 182 43,64 9,09 27,27 182 12,73 0,00 3,64
Dagilim 1 24 5 15 1 7 0 2
Aralik
(Min-Maks)
Aktif Toplami
(#in 1) (51.618-25.399.342) | 3.164.334 | 7.585.861 | 1.830.544 | 3.710.352 | 1.183.294 | 1.183.160 - 2.010.7015
Aktif Biyime
(-6,79 - 38,66) 14,14 12,65 6,42 16,95 38,66 14,75 - 13,36
Orani
Net Kdr Biiyiime
oo (-435,80- 148,61) -301,35 19,99 | -105,15 67,27 | -215,05 -43,97 - -2,93
Borg/Aktif Toplami
(10,73 -98,04) 58,24 45,05 4593 59,05 17,53 64,61 - 13,00
Orani
Aktif Karlihgi
(-35,25-30,67) 230 8,20 12,50 243 21,31 -037 - 6,77
(ROA)
(Ozkaynak Karlihgi
(R0E) (-1796,78 - 54,40) 551 15,32 21,67 2,12 25,84 -244,22 - 7,65
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Tablo 2'den gorulebilecegi gibi, isletmelerin nakit akis profilleri agirlikh ola-
rak MODEL 2’de (IFNA+, YFNA-, FFNA-) yiizde 43,64 olarak ve ardindan MO-
DEL 4’te (IFNA+, YFNA-, FFNA+) yiizde 27,27 olarak yogunlasmaktadir. Tab-
lo 2’de ayrica her bir model kapsaminda siniflandiriimis isletmelerin aktif
toplami, aktif bliyime orani, net kar bliylime orani, borg/aktif toplami ora-
ni, aktif karlihgi (ROA) ve 6zkaynak karliligi (ROE) bilgileri de yer almaktadir.

Bu durumda, analiz kapsamindaki isletmelerin yiizde 43,64’tiniin MODEL
2’de yer aldiklari gorilmektedir. Bu isletmelerin glinliik faaliyetlerini fonla-
yabilmek igin yeterli isletme faaliyeti nakit akisi yaratabildikleri ve borgla-
rini geri 6deyebilen saglikli bir yapida olduklari ve basarili isletme sinifinda
yer aldiklari séylenebilir. Ayni zamanda bu isletmelerin aktif blyukligi
ortalamasinin diger tim modellerden yiksek oldugu goérilmektedir. Bu
nakit akis profilinde yer alan isletmelerin 2008-2013 yillari arasindaki aktif
biyime oraninin da yizde 12,65 oldugu gorilmektedir. Bu isletmelerin
borg/aktif toplami orani diger nakit akis profillerinde yer alan isletmelere
gore (MODEL 1 ve MODEL 5’te birer isletme oldugu icin karsilastirmaya
dahil edilmemistir) daha dusuktir.

Diger taraftan, analiz kapsaminda yer alan isletmelerin ylizde 27,27’si de
MODEL 4’te (IFNA+, YENA-, FFNA+) yer almaktadir. Bu isletmelerin isletme
faaliyetlerinden elde ettikleri nakit akislarinin, yatirnmlarini karsilayamadi-
g1 ve bu yatirimlari bor¢glanma ve 6zsermaye ile destekledikleri gérilmek-
tedir. Bu isletmeler bilylyen isletme sinifinda yer almaktadir. Bu isletme-
lerin aktif blyukligl ortalamasi incelendiginde, MODEL 2’de yer alan is-
letmelere gore daha kiglk isletmeler oldugu soylenebilir. Bu modelde yer
alan isletmelerin aktif blyime oraninin en yiksek oldugu goriilmektedir.

Model 6 (iIFNA-, YENA-, FFNA+)'da yer alan isletmeler ise, toplamin yiiz-
de 12,73’Un0 olusturmaktadir. Bu isletmelerin isletme faaliyetlerinden ve
yatirimlardan nakit cikisi sagladiklari ve bu durumu borglanma veya 6z-
sermaye yolu ile nakit girisi saglayarak dengeledikleri gériilmektedir. Ayni
zamanda bu isletmelerin borg/aktif toplami oraninin da diger modellerde
yer alan isletmelere gore daha yiksek olmasi da isletmelerin agirlikh borg-
lanma yoluyla finansman sagladiklarini ve bu yolla nakit girisi sagladiklari-
ni ispatlamaktadir.

Model 3 (IFNA+, YFNA+, FFNA-)'te yer alan isletmeler toplamin yiizde
9,09’unu olusturmaktadir. Bu isletmelerin esas faaliyetlerden elde ettikleri
gelir ve aktif satisindan (duran varlik) elde ettikleri nakit ile borglarini 6de-
dikleri sdylenebilir. Bu isletmelerin aktif bliyiime orani 6,42 ile en dusik
seviyededir. Ayni zamanda aktif karliligi ve 6zkaynak karlihg oranlari ise,
en ylksek seviyededir. Bu durumda isletmelerin finansal borglarini 6deye-
bilmek i¢in duran varliklarini elden gikardiklari séylenebilir.
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Model 8 (IFNA-, YENA-, FFNA-)'de ise tiim isletmelerin yiizde 3,64’ yer
almaktadir. Bu isletmelerin tim faaliyetlerden nakit ¢ikisi s6z konusudur.
Bu isletmelerin finansal sikinti icinde olduklari soylenebilir. Bu isletmele-
rin nakit rezervleri ile faaliyetlerini ve uzun vadeli borglanma maliyetlerini
karsilayamama durumu da s6z konusudur.

MIvui/ 2015-1

Calismanin daha sonraki asamasinda ise en ¢ok karsilasilan nakit akis pro-
fili olan MODEL 2 baz alinarak diger tim modellerde yer alan isletmelerin
finansal oranlarinin ortalamalari ile karsilastirma yapilarak anlaml farkli-
lik gosteren finansal oranlarin tespit edilmesi amacglanmistir (Model 1 ve
Model 5 de birer isletme oldugu igin analiz kapsami disinda birakilmistir).
istatistiksel olarak anlamhligin 8lgiimii ise, “t Testi” kullanilarak yapilmistir.
Analiz sonuglari Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3’te yer alan “A” ifadesi, Model 2’deki oranalar ile karsilastirildiginda
%5 glven araliginda anlamli farklilik gésteren oranlari temsil etmektedir.
Benzer sekilde, “AD” ifadesi ise MODEL 2’deki oranlar ile karsilastirildigin-
da %5 glven araliginda anlamh farkhlik gbstermeyen oranlari temsil et-
mektedir.

Tablo-3: Model 2’de Yer Alan Her Degiskene Goére Diger Modellerdeki De-
giskenler Arasinda istatistiksel Olarak Anlamli Farklihk Gosteren/Géster-
meyen Finansal Oranlar

Nakit Akig Profilleri
Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model
Degiskenler 1 2 3 4 5 6 7 8
+H +e +4- ++ -+ -+ -+
Olgek
Aktif Toplami TL - - A AD - A - A
Aktif Biiyiime Orani % - - AD AD - AD - AD
Net Kdr Biiyiime Orani % - - AD A AD - AD
Borg/Aktif Toplami Orani % - - AD A - A - A
Aktif Kérlihgi (ROA) % - - AD A AD - AD
Ozkaynak Karlihgi (ROE) % - - AD A AD - AD

Analiz sonuglarina gore, MODEL 2’de yer alan isletmelerin net kar biyu-
me orani, aktif karlihg1 ve 6zkaynak karlihgi oranlari yalnizca MODEL 4’te
yer alan isletmelere gére anlamh farklilik géstermektedir. Diger nakit akis
profillerinde yer alan isletmelerin net kar bliyime orani, aktif karhhg ve
ozkaynak karlihgr oranlarinin ise, MODEL 2’ de yer alan isletmelere gore
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gbstermedigi tespit edilmistir.

MODEL 2’de yer alan isletmelerin Aktif bliyime orani diger nakit akis pro-
fillerinde yer alan isletmelerin aktif bliylime oranlariile karsilastirildiginda,
istatistiksel olarak anlaml bir farkllik géstermedigi belirlenmistir.
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MODEL 2’de yer alan isletmelerin borg/aktif toplami orani diger nakit akis
profillerinde yer alan isletmelerin borg/aktif toplami oranlari ile karsilasti-
rildiginda, MODEL 3’te yer alan isletmeler disindaki tim nakit akis profil-
lerinde yer alan isletmelerin borg¢/aktif toplami oranlarinin Model 2’de yer
alan isletmelere gore anlamli farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

MODEL 2 ve model 4’te yer alan isletmeler karsilastirildiginda ise, iki mo-
delde yer alan isletmeler arasinda net kar bliyime orani, borg/aktif top-
lami orani, aktif karlihgl ve 6zkaynak karliigi oranlarinin anlamh farkhhk
gosterdigi, aktif toplami ve aktif bliylime oranlarinin ise istatistiksel olarak
anlamli bir farkhlik géstermedigi belirlenmistir. Tablo 1’deki veriler ile bu
sonuglar karsilastirildiginda ise, MODEL 2’de yer alan isletmelerin daha
karh isletmeler oldugu soylenebilir.

Analizin daha sonraki asamasinda analiz kapsamindaki isletmelerin is-
letme, yatirim ve finansman faaliyetlerine yonelik nakit girisleri ve nakit
¢ikislarinin frekans dagilimi hesaplanmistir. Bu dagihm Tablo 4’te gosteril-
mektedir.

Tablo-4: Faaliyetlere Gore Siniflandiriimis Nakit Akis Profillerinin Frekans
Dagilimi

Giris Cikis
Nakit Akislari - ”
Sayi Yiizde Sayi Yiizde
. o ) 45 %81,81 10 %19,19
Isletme Faaliyeti Nakit Akiglari
Model 1, 2, 3, 4 Model 5, 6, 7, 8
o 7 | %12,72 48 | %87,28
Yatirim Faaliyeti Nakit Akislari
Model 1, 3,5, 7 Model 2, 4, 6,8
, o 24 | %43,63 31 | %5637
Finansman Faaliyeti Nakit Akislari
Model 1, 4,5, 6 Model 2, 3,7, 8

Tablo 4’ten de goruldugu Gzere, analiz kapsamindaki isletmelerin yizde
81,81’iisletme faaliyetlerinden, ylizde 43,63’l finansman faaliyetlerinden,
ylzde 12,72’'si ise yatirim faaliyetlerinden, nakit girisi elde etmektedir. Bu-
nunla birlikte, analiz kapsamindaki isletmelerin yiizde 87,28’inde yatirim
faaliyetlerinden, yizde 56,37’sinde finansman faaliyetlerinden, yizde
19,19’unda ise, isletme faaliyetlerinden, nakit ¢ikisi olustugu gorilmekte-
dir. Bu frekanslar Tablo 1'deki veriler ile karsilastirildiginda ise, isletmelerin
genellikle MODEL 2 ve MODEL 4 de yer nakit akis profillerinde yogunlas-
masi da anlam kazanmaktadir. Zira her iki profilde de isletme faaliyetlerin-
den nakit girisi, finansman faaliyetlerinden de nakit ¢ikisi olmaktadir. iki
model arasindaki farkhlik ise, finansman faaliyeti nakit akislarinda ortaya
cikmaktadir. Frekans tablosu incelendiginde, finansman faaliyetlerinden
nakit ¢ikisi olusan isletmelerin daha fazla oldugu goérilmektedir. Bu durum
da MODEL 2’de yer alan isletmelerin MODEL 4’te yer alan isletmelere gore
fazla olmasi durumunu daha anlaml kilmaktadir.
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6. SONUC

Bu galismada BIST Ulusal 100 endeksi kapsaminda yer alan isletmelerin
nakit akis profilleri ile secgilmis finansal oranlar arasindaki iligski incelenmis-
tir. Analiz kapsamina giren toplam 55 isletmenin 24 tanesinin (%43,64) is-
letme faaliyetlerinden pozitif, yatirnm ve finansman faaliyetlerinden de
negatif nakit akisina sahip olduklari saptanmistir. En ¢ok karsilagilan bu
profile sahip isletmelerin finansal oranlari diger tim profillerde yer alan
isletmelerin finansal oranlari ile karsilastiriimistir. Elde edilen sonuca goére
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e Aktif blyUkliginin MODEL 3, 6 ve ( de yer alan diger isletmelerden
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gdsterdigi saptanmistir.

* Net kar blylme orani, aktif karlihgi orani, 6zkaynak karliligi oranlarinin
yalnizca MODEL 4 de yer alan isletmelerle istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik gosterdigi saptanmistir.

* Borg/aktif toplami oraninin MODEL 4, 6 ve 8 de yer alan isletmelerle
istatistiksel olarak anlamali bir farklilik gosterdigi saptanmuistir.

e Aktif biylime oraninda ise, s6z konusu isletmeler arasinda anlamli bir
farkhhk gorilmedigi saptanmistir.

Bu durumda yer alan isletmelerin buyik ¢ogunlugunun olgun ya da ba-
sarili isletme sinifinda yer aldiklari, kalan kismin blyik ¢cogunlugunun da
blylyen isletme sinifinda yer aldig1 saptanmistr.

Basarili isletmeler ve blyiyen isletmeler arasinda net kar blylime ora-
ni aktif karhhgl orani ve 6zkaynak karhligi oranlarinin farkhlik gostermesi
basarili isletmelerin blylyen isletme sinifinda yer alan isletmelere goére
daha karl isletmeler oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bununla bir-
likte borg/aktif toplami oranindaki anlamli farklilik da olgun ya da basaril
isletmelerin borg 6dedikleri, bliylyen isletmelerin ise, yatimlarinin finans-
manina yonelik olarak bor¢glanmaya devam ettikleri séylenebilir.

Ayrica, yapilan frekans analizinde isletmelerin biliylik cogunlugunun islet-
me faaliyetlerinden pozitif, yatirirm faaliyetlerinden negatif nakit akisi sag-
ladig belirlenmistir. Diger taraftan isletmelerin ¢ogunlugunu finansman
faaliyetleri agisindan negatif nakit akisina sahip isletmeler oldugu saptan-
mistir.

Sonug olarak isletmelerin elde etmis olduklari nakit akis 6zelliklerine gore
siniflandirilmasi, isletmelerin ekonomik durumlarinin analizi agisindan fay-
dali bir arac¢ olarak ortaya ¢cikmaktadir. Bu bakimdan yeni ilave verilerle
birlikte s6z konusu nakit akis ozelliklerindeki degisimler ve egilimler de
incelenebilir.
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Gelisen ve degisen rekabet kosullari isletmeleri sahip olduklari fonlari
daha etkin sekilde degerlendirmeye zorlamaktadir. Sermaye piyasalarin-
daki derinlesme tirev Uriin olarak adlandirilan finansal araglarin kullanil-
masini beraberinde getirmistir. Tlirev Urlnlerin en temel ozellikleri riski
azaltmak, bagh olduklari varliklarin fiyatini sabitlemek ve isletmeleri fi-
nansal piyasalardaki degisimlerden korumaktr. Turbo sertifikalar, yeni bir
tlrev Urlin tlrd olarak daha fazla risk ve getiri saglayan bir yatirim aracidir.
Bu ¢alismada tlkemiz agisindan yeni bir tiirev trtin olan TURBO sertifika-
larin isleyisi aciklanarak yapilan islemlerin TMS/TFRS karsisindaki durumu
ele alinmstr.

Anahtar Sozciikler: Tiirev Uriinler, Muhasebe Standartlari, TURBO Serti-
fikalar

JEL Kodlari: M410, G10, M490

REVIEW AND ACCOUNTING OF TURBO CERTIFICATES IN ASPECT OF TAS/
TFRS AS A NEW STRUCTURED FINANCIAL INSTRUMENT

ABSTRACT

Growing and changing competition conditions forces companies to evalu-
ate their funds more efficiently. Deepening of capital markets bring along
financial tools called as derivatives. Most principal property of derivatives
are minimizing risk, fixing prices of related assets and protecting compa-
nies from changes in capital markets. TURBO certificate ,as a new type of

* Mehmet Akif Ersoy Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Sadlik Yonetimi Béliimii, dr_osmankur-
sat@hotmail.com
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derivative, is a financial tool gathering more risk and income. In this study,
functioning of TURBO certificates, that is a new derivative for our country,
was explained and situation against TAS/TFRS has been reviewed
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Keywords: Derivatives, Accounting Standards, TURBO Certificates
JEL Codes: M410, G10, M490

1. GiRIS

Diinya genelinde sermaye piyasalarinin kiresellesmesi ve giderek birbiri-
ne entegre hale gelmesi firmalarin getiri ve risklerinin de uluslararasi de-
giskenlerden daha fazla etkilenmesini beraberinde getirmektedir. Bu du-
rumun en temel etkilerinden birisi risk tlrlerinin ve sayilarinin artmasidir.
Yerel (veya ulusal) isletme siniflandirmasina giren isletmeler icin de faali-
yet gosterdikleri pazarlar ve gelir donguleri yerel olsa dahi riskler (kur, faiz)
belirtilen degisimlerden dolayi uluslararasi gelismelerden giderek daha
fazla etkilenir hale gelmektedir. Bu ise, 6zellikle finansal risklerin yonetil-
mesi anlaminda konvansiyonel araglarin yetersiz kalmasini ve giinimiz
risklerine daha uygun araglarin tercih edilmesini gerekli kilmaktadir. Turev
finansal Urinler, isletmeler acgisindan ¢agdas bir finansal risk yonetim araci
olarak kabul edilmekte ve her gecen giin yeni tirleri kullaniimaktadir. TUR-
BO sertifikalar da yakin donemde kullaniimaya baslanan ve yayginlasma
egiliminde olan bir finansal tirev aractir. Bu calismada TURBO sertifikalar
aciklanarak TMS/TFRS kapsaminda incelenmis ve muhasebelestirme si-
regleri agiklanmistir.

2. TUREV FINANSAL ARACLAR

Finansal piyasalar, 6demenin ve teslimin hemen yapilip yapilmadigina
bagh olarak spot ve tiirev piyasalar olarak siniflandirmak mimkindr.
Spot piyasalar, gerceklestirilen alim satim islemlerinden 6deme ve teslim
yukimluligiunin ayni anda veya ¢ok kisa bir siire zarfinda yapildigi piya-
salardir. Tiirev piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlasmasi
yapilmak tzere herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim sa-
timinin yapildigi piyasalardir. Trev Urinler; riski transfer etmek amaciyla
kullanilan ve degeri bir baska finansal varligin degerine dayali olan finansal
varliklardir. TUrev Urlnlerin fiyat, keyfi olarak degil, bagh oldugu varligin
fiyatindaki degisikliklere gore olusmaktadir. Ayrica tlrev Grinler bagl ol-
dugu varligin alim ve satimini daha esnek hale getiren enstriimanlardir
(Aydin ve digerleri 2013, ss. 201-202).

Temel tlrev Uriunler; forward, future, opsiyon ve swaplar olarak siralanir-
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ken bununla birlikte faiz oranlari, doviz kurlari, borsa endeksi, hisse sene-
di ve mal fiyatlarina bagh cok sayida lriinden s6z edebiliriz. S6z konusu
Urilinler organize borsalarda islem gorebilecekleri gibi banka ile misterileri
arasinda tezgah Ustl piyasalarda da alinip satilabilmektedir (Aydin ve di-
gerleri 2013, ss. 202).

Turev Urtnlerin kisa tanimlari asagida verilmistir;

Forward: Belirli bir miktar ve kalitedeki para, doviz, altin, mali arag, mal ve
diger tlrev Urlnlerin 6nceden belirlenen bir fiyatla, gelecekteki bir tarihte,
borsa seklinde organize olmayan bir piyasada alim ve satimini kapsamina
alan teslim amacli bir vadeli islemdir (Cil Kogyigit ve digerleri, ss. 112).

Future: Futures sozlesmeler, belli nitelikteki ve miktardaki varligin, gele-
cekte belirlenmis bir tarihte ve belirlenmis bir fiyattan alim ya da satimi-
ni diizenleyen anlasmalar olarak tanimlanabilir. Forward sozlesmelerine
benzer olarak futures sézlesmeler bir varligi gelecek bir tarihte belirli bir
fiyattan almak veya satmak lzere yapilan anlasmalardir. Futures sozles-
meler esasen standart hale getirilmis forward sozlesmelerdir. Forward
sozlesmelerin aksine futures sézlesmeler organize bir piyasada islem go-
ren standart sozlesmelerdir. Futures sdzlesmelerin taraflari birbirini tani-
mak zorunda degildir; taraflarin birbirlerine olan yikiimliliklerinin yerine
getirilecegi borsa takas merkezi tarafindan garanti edilmektedir. Futures
sozlesmelerinde amag, fiyat dalgalanmalarinin getirdigi belirsizligi ortadan
kaldirmak, belli bir vade i¢in s6z konusu finansal aracin fiyatini sabitlestir-
mektir (Aydin ve digerleri 2013, ss. 207).

Swap: Swap, belirli bir miktar ve nitelikteki para, déviz, mali arag, alacak,
mal gibi varliklarla yukiamluliklerin, dnceden belirlenen fiyat ve kosullara
gore, gelecekteki bir tarihte ve banka seklinde organize olan bir piyasada
degis-tokusunu kapsamina alan bir vadeli islemdir (Yilmaz ve Sahin 2009,
ss. 395).

Opsiyon: Opsiyon sozlesmesi, belli bir vadeye kadar (veya belli bir vadede),
opsiyona dayanak varlik olusturan belli miktardaki bir varligi belli bir fiyat-
tan (kullanim fiyat) alma ya da satma hakkini belirli bir prim karsiliginda
opsiyonu satin alan kisiye veren, ancak zorunlu tutmayan, buna karsin op-
siyonun saticisini alici tarafindan talep edilmesi halinde satmaya zorunlu
tutan sézlesmedir (Aydin ve digerleri 2013, ss. 211).

Turev Urlinler, yukarida sayilan temel tlrlerden olusabilecegi gibi “yapilan-
dirilmis” tlrev Grlin olarak tanimlanan tirlerde de olabilir. Yapilandiriimis
finansal Griinler, belirli bir yatirimci kitlesinin ihtiyaclarini karsilamak ve bu
dogrultuda ozellikli bir risk-getiri profili olusturmak amaciyla gesitli temel
yatirim bilesenlerinin bir araya getirilmesiyle olusturulan finansal varliklar-
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dir (Yanik ve digerleri 2012, ss. 2).

Yapilandirilmis finansal araglar dort temel kategoriye ayrilmaktadir (Yanik
ve digerleri 2012, ss. 3);
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- Anapara Korumali Finansal Uriinler
- Getiri Arttirici Finansal Uriinler

- Katihm Odakli Finansal Uriinler

- Kaldiragh Finansal Uriinler

Turbo sertifikalar (uzun ya da kisa) vade sonunda yatirimciya dayanak var-
Ik ya da gosterge fiyat ile isleme koyma fiyati arasindaki fark tzerinden
getiri elde etme hakki saglayan yapilandirilmis finansal Grinlerdir. Turbo
sertifikalar ozellikle kisa vadeli yatirim stratejilerine uygun bir yatirim ara-
cidir. Turbo sertifikalar, sirekli inceleme gerektirir. Bu ozellikler dikkate
alindiginda, EUSIPA’nin siniflandirmasina gore turbo sertifikalar, kaldirach
yaptlandiriimis Grlnler sinifinin, nakavtli kaldirag alt grubunda yer almak-
tadir (Yanik ve digerleri 2012, ss. 4).

3. TURBO SERTiFiKALAR

Faiz oranlarinin dusik, enflasyonun yiiksek seyrettigi dénemlerde hisse
senedi piyasalarinin getirisinin yetersiz kalmasi, yatirimcilarin daha yiksek
getiri vaat eden kaldiragh Grlnlere ilgisini artirmaktadir. Forex piyasala-
rinda zararin sinirsiz oldugu dikkate alindiginda, sabit zarar riskiyle yatirim
yapmay! tercih eden yatirimcilarin, araci kurulus varantlari ve turbo sertifi-
kalari alternatif yatirim araci olarak degerlendirmeleri yerinde olabilmek-
tedir (Kilimci 2012, ss. 41).

Turbo (alim-satim) sertifikalar vade sonunda yatirimciya dayanak varlk/
gosterge fiyat ile isleme koyma fiyat arasindaki fark izerinden getiri elde
etme hakki saglamaktadir. Kaldiragh finansal Grilinler kategorisinde yer
alan turbo sertifikalarda 6nceden belirlenmis bir bariyer seviyesi ilan edil-
mekte, dayanak varligin fiyatinin bu degere ulasmasi veya asagi/yukari
asmasi halinde sertifikalar nakavt (knock-out) olmakta, ihracgi tarafindan
yatirimciya artik deger verilebilmektedir. Bariyer seviyesine ulasiimasi du-
rumunda itfa otomatik olarak gerceklesmektedir (BIST 2013, ss. 43).

Turbo sertifikalar dayanak varligin fiyatinin yonine iliskin beklentilere gore
uzun (long) ve kisa (short) olarak ikiye ayrilir. Dayanagin yikselecegini di-
siinen yatinnmcilar uzun turbo sertifikalara, diisecegini diisinen yatirrmcilar
ise kisa turbo sertifikalara yatirim yapar. Turbo sertifikalarin fiyatlamasinda
varantlardaki zaman degeri bileseni yerine finansman maliyeti kullaniimak-
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ta olup, zaman degerine oranla genellikle ihmal edilebilir bir deger olarak
diistiniilmektedir. icsel deger yani dayanak varligin isleme koyma fiyati/se-
viyesi ile dayanak varligin fiyati seviyesi arasindaki fark turbo sertifikalarin
degeri olarak distnilmekte ve bu durum fiyatlamada kolaylik saglamakta-
dir. Turbo sertifikalarin varantlardan énemli bir diger farki ise dayanak varli-
gin fiyatinin 6nceden belirlenmis bariyer seviyesine gelmesi ya da asagi/yu-
kari agsmasi durumunda s6z konusu menkul kiymetin nakavt olmasi, vadesi
dolmadigi halde sona ermesidir. Bu durumlarda ilgili menkul kiymetin islem
sirasi Borsa tarafindan sirekli olarak kapatilmaktadir (BIST 2013, ss. 43).

3.1. Turbo Sertifikalarin Ozellikleri

Finansal piyasalarda islem goren Turbo sertifikalarin 6zellikleri asagida si-
ralanmistir (Yanik ve digerleri 2012, ss. 5) ;

a) Hak verir, yiktumlilik vermez. Sertifika, islem fiyati veya 6nceden be-
lirlenmis bir kullanim fiyati Gzerinden hesaplanan geri 6deme tutari lize-
rinden bir talep hakki verir. Bu islem, vade sonunda ve nakavt durumunda
otomatik olarak gercgeklestirilir.

b) Hukuki olarak bir finansal kurulus tarafindan ihrag edilen tahvil hiik-
miindedir. Turbo sertifika sahipleri ihraggidan alacak hakkina sahip olmak-
tadirlar.

c¢) Donlisim orani vardir. Kag adet turbo sertifikanin bir adet dayanak
varlik Gizerinde hak verdigini gosterir.

d) Turbo sertifika 6zel bir vadeye sahip olabildigi gibi vade agik uglu ola-
rak da ihrag edilebilir.

e) Onceden belirlenmis bir kullanim fiyati vardir. Geri édeme tutarinin
vadeli islem kontrati uzlagsma fiyati Gzerinden hesaplandigl durumlarda,
kullanim fiyati glincellenmektedir. Turbo sertifikalarda vade sonunda ya
da nakavt durumunda geri 6deme tutarinin hesaplanmasinda kullanilan
bir kullanim fiyati bulunmaktadir.

f)  Nakit uzlasi vardir. Nakit uzlagi da vade sonunda veya nakavt duru-
munda isleme koyma fiyat ile dayanak varlk fiyati arasindaki fark doni-
siim orani dikkate alinarak nakit olarak édenir.

g) Hak karsihgi 6denen bir fiyat ile islem gorir. Turbo sertifikalar borsada
alacak hakkinin karsihginda 6denecek tutar Gzerinden islem gorirler. Bu
tutar alinan hakkin fiyatini olusturur.

h) Turbo sertifikalar Delta 1 Grlnlerdir. Bu 6zelligiyle opsiyonlar ve va-
rantlardan farklilasirlar ve ayni zamanda dayanak varligin fiyatini dogru
orantili olarak takip ederler.
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i) Piyasa yapicilik mekanizmasi ile stirekli likidite saglanir. Turbo sertifika
islemleri piyasa yapicinin borsada girecegi alim satim kotasyonlari icerisin-
de gerceklestirilebilir.

3.2. TURBO Sertifikalarin Avantajlari

Turbo sertifikalarin diger yapilandiriimis Girlinlere gére avantajlari asagida-
ki gibidir (Yanik ve digerleri 2012, ss. 6);

a) Cesitlilik: Geleneksel hisse senedi ya da tahvil yatirimindan farkh ola-
rak, turbo sertifikalar yatirimcilara genis bir dayanak varlik grubu (dinya
borsalarindaki baslica endeksler, sektor endeksleri ya da hisse senetleri)
Gzerine kolay ve duslik maliyetle yatirim yapabilme ¢esitliligini saglar.
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b) islem Kolayligi: Turbo sertifikalar, organize borsalarda kolaylikla alinip
satilabilir. Yatirnmcilar bir kredi hesabli agmadan ve teminat yatirmadan,
bankalar ve araci kurumlar vasitasiyla kolaylikla islem yapabilirler.

c) Likidite: Turbo sertifika ihragcilari ya da yetkilendirilmis araci kurum-
lar islem glini boyunca sirekli olarak alim ve satim yoniinde fiyat vermek
zorundadirlar.

d) Seffaflik: ihraggilar tarafindan turbo sertifikalarla ilgili her tirli detaylh
bilgi saglanmak zorundadir.

e) Givenilirlik: Turbo sertifika ihraggilari ihrag 6ncesi sermaye piyasasi
denetleyici kurullarinin denetiminden gectikten sonra yetkilendirilirler.

f)  Sinirlandirilmis Zarar: Turbo sertifikalarda gerceklesebilecek maksi-
mum zarar asla baslangi¢ yatirimi tutarini asamaz.

g) Strateji: Turbo sertifikalar dayanak varligin hem yiikselis hem de dusi-
siine gore fiyatlanabilecek sekilde ihrag edilebilirler.

h) Kaldirag: Turbo sertifikalar, volatilite etkisine maruz kalmadan yiksek
kaldirag saglar.

i) Riskten Korunma: Turbo sertifikalar, portfoy korumasini daha dusuk
bir maliyetle saglar.

j)  Anlasilabilirlik: Turbo sertifikalarin kolay anlasilabilir bir yapisi vardir.

k) Fiyatlama: Turbo sertifikalarin fiyatlamasi, opsiyon ve varantlara kiyas-
la daha kolay ve anlagsilabilirdir.

I)  Otomatik Zarar Kes: Turbo sertifikalarin otomatik bir zarar kes (stop-
loss) seviyesi vardir.

m) Turbo sertifikalar, organize piyasalarda islem gorirler.

n) Turbo sertifikalar, i¢csel degeri ve duslk bir finansman maliyeti tizerin-
den fiyatlanir.

o) Turbo sertifikalar, ayni 6zelliklere sahip bir varanta gore daha dislik
bir degerle fiyatlanr.
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3.3. TURBO Sertifikalarin isleyisi

TURBO sertifikalarda alinan pozisyonun kisa veya uzun olmasina gore he-
saplamalarda degisiklikler olabilmektedir. Turbo sertifikalar, yiksek riskli
yapilandiriimis araclar olduklarindan dolayi, sertifikalarin degerlerinde-
ki degisim dayanak varlklarin degerlerindeki degisimden ¢ok daha fazla
olmaktadir. Ornegin, borsada islem géren ABC firmasinin hisse senedine
dayali bir turbo sertifika hisse senedi 6 TL'den islem gorirken 0,20 Tlye
satin alinabilir. ABC hissesindeki tim hareketler turbo sertifika fiyatina
etki edecektir. Eger ABC hisse senedinin degeri 60 kurus yikselirse turbo
sertifika fiyati da yikselecektir. ABC firmasinin degerindeki % 10’luk artis
sertifikada % 28’lik artis saglayacaktir (ERSTE 2012, ss. 5).

Turbo sertifikalarin degerleri hesaplanirken pozisyonun kisa veya uzun ol-
masina gore, dayanak varligin piyasa degeri ile kullanim (strike) degerleri
arasindaki fark alinir. Turbo sertifikalar ile islem yapilirken bariyer degerler
belirlenmistir. Asagida kisa ve uzun turbo sertifikalardaki isleyis drneklerle
anlatilmistir; (BIST 2013, ss. 43-44)

Turbo Uzun Sertifikalarda isleyis: 100 TLU'den islem gdrmekte olan bir paya
dayali 80 TL “strike” (kullanim) degerli, bariyeri 85 TL'de olan, bir yil vadeli
bir turbo uzun sertifika cikarildigini varsayalim. Dayanak varliktaki temetti
o6demesi ve finansman maliyetinin goz ardi edildigi varsayimi altinda:

ihrag tarihinde, turbo uzun sertifikanin ederi, dayanak varlik fiyatindan
“strike” (kullanim) degerinin gikartilmasi suretiyle bulunur (100 TL—80 TL
=20TL).

Dayanak Varligin Dederinin Artmasi Durumu: Dayanak varligin degerinin
110 TL olmasi halinde yatirimci 20 Tl'ye aldigi sertifika karsihiginda 30 TL
(110 TL — 80 TL) alir. Dayanak varlik % 10 oraninda deger kazanarak 100
Tl'den 110 TLl'ye yiikselmis buna karsin yatirimci sertifikadan % 50 oranin-
da kar elde etmistir (20 TUden aldigi sertifika karsiliginda 30 TL gelir elde
etmistir).

Dayanak Varligin Degerinin Azalmasi Durumu: Dayanak varligin degerinin
90 TL olmasi halinde yatirimci 20 TL'ye aldig) sertifika karsiliginda 10 TL (90
TL—80TL) alir. Dayanak varlik % 10 oraninda deger kaybederek 100 Tl'den
90 Tl'ye dismis buna karsin yatirimci sertifikadan % 50 oraninda zarar
etmistir (20 TUden aldigi sertifika karsiliginda 10 TL gelir elde etmistir).
Dayanak varligin degerinin 85 TL ve altina dlismesi halinde sertifika nakavt
olur ve yatirimci 20 TL'ye aldigi sertifika karsiliginda 5 TL (85 TL—80 TL) alir
(Bu durumda yatirrmcinin zarari % 75’e yiikselir).

Turbo Kisa Sertifikalarda isleyis: 100 TLden islem gérmekte olan bir paya
dayali 120 TL “strike” (kullanim) degerli, bariyeri 115 Tl'de olan, bir yil

Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi

Ankara SMMMO

/2015-1

129



vadeli bir turbo kisa sertifika gikarildigini varsayalim. Dayanak varliktaki
temettli 6demesi ve finansman maliyetinin goz ardi edildigi varsayimlari
altinda:

nmIvu:/ 2015-1

ihrag tarihinde bu turbo kisa sertifikanin ederi, “strike” (kullanim) dege-
rinden dayanak varlik fiyatinin ¢ikarilmasiyla bulunur (120 TL— 100 TL= 20
TL).

Dayanak Varhgin Dederinin Azalmasi Durumu: Dayanak varligin degeri-
nin 90 TL olmasi halinde yatirnmci 20 Tl'ye aldigi sertifika karsiliginda 30
TL (120 TL — 90 TL) alir. Dayanak varlk % 10 oraninda deger kaybederek
100 Tl'den 90 Tl'ye diismis ancak yatirnmci distse yonelik bir pozisyon
alip kisa sertifikaya yatirim yaptigi i¢in % 50 oraninda kar elde etmistir (20
Tlden aldigi sertifika karsiliginda 30 TL gelir elde etmistir).

Dayanak Varhgin Degerini Artmasi Durumu: Dayanak varligin degerinin
110 TL olmasi halinde yatirimci 20 Tl'ye aldigi sertifika karsiliginda 10 TL
(120 TL— 110 TL) ahr. Dayanak varlik % 10 oraninda deger kazanarak 100
Tl'den 110 Tl'ye yilikselmis ancak yatirrmci disiise yonelik bir pozisyon alip
turbo kisa sertifikaya yatirrm yaptigi icin sertifikadan % 50 oraninda zarar
etmistir (20 TUden aldigi sertifika karsiiginda 10 TL gelir elde etmistir).
Dayanak varligin degerinin 115 TL ve (izerine ylkselmesi halinde sertifika
nakavt olur ve yatirimci 20 TL'ye aldig sertifika karsihginda 5 TL (120 TL —
115 TL) ahr (Bu durumda yatirimcinin zarari % 75’e yikselir).

4. TURBO SERTIFIKALARIN TMS/TFRS ACISINDAN DEGERLENDIRILMESIi

Muhasebe standartlarina gore tlrev Uriin; belirli bir faiz oraninda, finansal
arag fiyatinda, mal bedelinde, déviz kurunda, fiyat veya oran endeksinde,
kredi derecesi veya kredi derecesi endeksinde ya da baska bir degiskende
veya sOzlesmenin taraflarindan birine 6zgi olmayan bir degiskende degeri
degisen, net bir baslangi¢ yatirnmi gerektirmeyen veya diger tiirden sozles-
melere gore daha az bir baslangi¢ yatirimi gerektiren ve gelecek bir tarihte
O0denecek finansal arac veya sozlesme olarak tanimlanmaktadir (TMS-39,
Madde 9). Turbo sertifikalar, bu 6zellikleri tasimalari nedeniyle muhasebe
standartlari agisindan tiirev Grlin olarak siniflandirilacaktir.

Turev finansal araglarin degerlenmesi ve raporlanmasi iki kisimda incele-
nebilir (Demir 2009, ss. 125);

1- Alim-Satim Amagh Tirev Finansal Araglar
2- Finansal Riskten Korunma Amagli Tiirev Finansal Araglar
Alim-satim amach tiirev finansal araglar spekiilatif tlirevler ya da tasarlan-

mamis tlrevler olarak da adlandiriimaktadir. Bu gruptaki tiirevler finansal
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riskten korunma muhasebesi kapsaminda degildir (Demir 2009, ss. 125).
Finansal riskten korunma iligkisinin pargasi olmayan bir varlk veya borcun
gercege uygun degerinde meydana gelen degisiklik nedeniyle ortaya ¢ikan
kazang veya kayip, kar veya zararda muhasebelestirilir (TMS-39, Madde
55). Buna gore alim-satim amacl olarak elde tutulan turbo sertifikalarin
gercege uygun degerlerinde ortaya ¢ikan farkliliklarin ilgili gelir tablosu
hesaplarinda kar veya zarar olarak muhasebelestirilmesi gerekmektedir.

Turbo sertifikalarin kullanilabilecegi diger bir amac ise finansal riskten ko-
runmadir. isletmelerin, finansal riskten korunma islemlerine iliskin olarak
yaptiklari islem ve kayitlar finansal riskten korunma muhasebesi olarak
adlandiriimaktadir. Genel olarak, bir finansal riskten korunma isleminde
iki taraf vardir: finansal riskten korunma araci ve finansal riskten korunma
konusu kalem (Misirlioglu 2008, ss. 74). Finansal riskten korunma aragla-
rinin tirev Urlinler olmasinin 6niinde herhangi bir engel olmamakla birlik-
te tlirev olmayan bir finansal varlik veya borg, sadece, yabanci para riskine
yonelik finansal riskten korunma araci olarak siniflanabilir. Finansal riskten
korunma konusu kalem, muhasebelestirilmis bir varlik veya bor¢, muha-
sebelestiriimemis bir kesin taahhit, gerceklesme olasilig yiiksek tahmini
islem veya yurtdisi bir isletmedeki net yatirim olabilir. Finansal riskten ko-
runma iliskisi; gercege uygun deger riskinden korunma, nakit akis riskin-
den korunma ve net yatirim riskinden korunma olmak Gzere (¢ sekilde
gerceklesebilir (TMS-39, Madde 86).

Finansal riskten korunma araglarinda ortaya ¢ikacak deger degisimlerine
bagh kar/zararlarin muhasebelestirilmesi ile ilgili riskten korunma aragla-
rinin hangi amaclarla kullanildiklari 6nem kazanmaktadir. Finansal riskten
korunma aracinin gergege uygun deger riskinden korunmak amaciyla edi-
nilmis olmasi durumunda ortaya c¢ikan kazang ve kayiplar, kar veya zarar
hesaplarinda muhasebelestirilir. Finansal riskten korunma aracinin nakit
akis riskinden korunma amaciyla edinilmesi durumunda, finansal riskten
korunma aracindan kaynaklanan kazang ve kayiplarin etkin oldugu tespit
edilen kismi diger kapsamli gelir icerisinde, etkin olmayan kismi kar veya
zararda muhasebelestirilir (TMS-39, Madde 95). Finansal riskten korunma
aracinin net yatirim riskinden korunma amaciyla edinilmesi durumunda,
finansal riskten korunma aracinin gercege uygun degerindeki degisim ayri
bir 6zkaynak kalemi olarak ertelenir ve net yatirnm elde ¢ikarildiginda gelir
tablosuna yansitilir (Demir 2009, ss. 146).

5. TURBO SERTIFIKALARIN TMS/TFRS’YE GORE MUHASEBELESTIRILMESI

Ornek uygulamalarda Turbo sertifikalarin hem spekiilasyon amacli hem
de finansal riskten arindirma amaciyla kullaniimasina oérnekler verilmistir.
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Muhasebelestirme ile ilgili 6rnekler Turbo sertifikalarin isleyisi ile ilgili ve-
rilen 6rnek olaylarla aynidir. Orneklerde ilgili islemlere ydnelik hesap éne-
rileri getirilmistir.

MIvui/ 2015-1

5.1. Turbo Sertifikalarin Spekiilasyon Amagh Olarak Edinilmesi

Turbo sertifikalarin spekilasyon amach olarak edinilmesi durumunda,
turbo sertifikalarin degerinin ylikselecegi yéninde (uzun) veya degerinin
diisecegi yoniinde (kisa) pozisyon alinmasi miimkiindiir. Ornek uygulama-
larda her iki durum ele alinmistir.

5.1.1. Turbo Uzun Sertifikalarin Muhasebelestirilmesi

Ornek: 100 Tl'den islem gérmekte olan bir paya dayali 80 TL “strike” (kul-
lanim) degerli, bariyeri 85 TLl'de olan, bir yil vadeli bir turbo uzun sertifika
satin alinmasi durumunda turbo sertifikanin edinme degeri 20 TLdir.

1- isletme 1.000 adet turbo sertifikayr 6demeyi banka hesabindan
yaparak satin almistir.
/7
2XX Turev Finansal Varliklar 20.000
102 Bankalar. 20.000

1.000 Adet Turbo Sertifika Satin Alinmasi
/]

Dayanak Varhgin Degerinin Artmasi Durumu

2- Hisse degeri 110 Tl'ye ¢ikmigtir.

/!
2XX Turev Finansal Varliklar 10.000

64X Finansal Varlik Degerleme Karlari. 10.000

Turbo Sertifikalarin Degerinin Artmasi

i

Dayanak Varligin Degerinin Azalmasi Durumu

3- Hisse degeri 90 TLl'ye inmistir.

/o
65X Finansal Varlik Degerleme Zararlari 10.000

2XX Turev Finansal Varliklar 10.000

Turbo Sertifikalarin Degerinin Azalmasi

i

5.1.2. Turbo Kisa Sertifikalarin Muhasebelestirilmesi

Ornek: 100 Tlden islem gérmekte olan bir paya dayal 120 TL “strike”
(kullanim) degerli, bariyeri 115 TL'de olan, bir yil vadeli bir turbo kisa serti-
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fikanin edinme degeri 20 TLdir.

1- isletme 500 adet turbo sertifikayl 6demeyi banka hesabindan ya-
parak satin almistir.

2XX Turev Finansal Varliklar 10.000
102 Bankalar. 10.000

500 Adet Turbo Sertifika Satin Alinmasi
/]

Dayanak Varligin Degerinin Azalmasi Durumu

2- Hisse degeri 90 TLl'ye diismustar.

/!
2XX Turev Finansal Varliklar 5.000

64X Finansal Varlik Degerleme Karlari 5.000

Turbo Sertifikalarin Degerinin Artmasi

i

Dayanak Varligin Degerinin Yikselmesi Durumu

3- Hisse degeri 110 TL'ye ylkselmistir.

/]
65X Finansal Varlik Degerleme Zararlari 5.000

2XX Turev Finansal Varliklar. 5.000

Turbo Sertifikalarin Degerinin Azalmasi

/7

5.2. Turbo Sertifikalarin Finansal Riskten Korunma Amagh Olarak Edinil-
mesi

Ornek: [Bu uygulama (Kilimci 2012) tarafindan verilmis olan 6rnek olay-
dan uyarlanmustir.] 10.000 Adet X hissesini 6.00 TL fiyat seviyesindeyken
portféylinde bulunduran bir portfdy yoneticisi gelecekteki 3 ay boyunca
portféylini korumak istemektedir. Alinmasi gereken turbo sertifika mik-
tari donldstm orani yardimiyla belirlenmektedir. Dontisim oraninin 1:10
oldugu varsayilirsa 10.000 Adet X hissesi icin 100.000 adet X Turbo Satim
Sertifikasi alinmasi gerekmektedir. isleme koyma fiyatinin 6.80 oldugu ve
vadesinin de 3 ay oldugu varsayilmaktadir. Turbo sertifikanin teorik fiyati
0,09 TLdir. Tablo 2’de Turbo sertifikalarin riskten korunma amach olarak
kullanilmasi durumunda kér/zarar degisimi ve portféy degeri gosterilmek-
tedir. Nakavt degeri ihmal edilmistir.
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% Tablo 1: Turbo Sertifikalara Bagl Olarak Portfdy Degerindeki Degisim
i
E Senaryo No | X Hisse X Hissesi X Turbo Sertifikasi Portfoy Degeri
Degeri Kéar/Zarar Kéar/Zarar
E 1 8,00 20.000 -12.000 68.000

2 6,80 8.000 0 68.000

3 6,00 0 +8.000 68.000

4 5,00 -10.000 +18.000 68.000

5 4,00 -20.000 +28.000 68.000

Not: Muhasebelestirme islemleri yapilirken, hisse senetlerinin ve turbo
sertifikalarin satin alinmasi ile hisse senetlerindeki deger degisimlerine
iliskin kayitlar ihmal edilmis, sadece turbo sertifikalardaki deger degisim-
lerine iliskin kayitlar yapilmistir.

Senaryo 1’in gergeklesmesi durumunda

6,00 TL degerden portfoy korumasi gergeklestiren portfoy yoneticisi hisse
senedinin degerindeki yikselisten dolayi 20.000 TL ((8,00 TL — 6,00 TL) X
10.000 Adet) kar elde edecektir. Turbo sertifikalar ise satim opsiyonu oldu-
gundan dolayi 9.000 TL zarar ortaya ¢ikmistir.

/]
65X Finansal Varlik Degerleme Zararlari 12.000
(Uygulama Fiyati ile Piyasa Fiyati Arasindaki Fark

2XX Tirev Finansal Varliklar. 12.000

Turbo Sertifikalarin Degerinin Azalmasi

i

Senaryo 2’nin gergeklesmesi durumunda herhangi bir kayit yapilmaya-
caktr.

Senaryo 3’lin gergeklesmesi durumunda

/!
2XX Turev Finansal Varliklar 8.000

64X Finansal Varlik Degerleme Karlari 8.000
(Uygulama Fiyati ile Piyasa Fiyati Arasindaki Fark)

Turbo Sertifikalarin Degerinin Artmasi

i

Senaryo 4’lin ger¢eklesmesi durumunda

/]
2XX Tirev Finansal Varliklar 18.000

64X Finansal Varlik Degerleme Karlari 18.000
(Uygulama Fiyati ile Piyasa Fiyati Arasindaki Fark)

Turbo Sertifikalarin Degerinin Artmasi

i
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Senaryo 5’in gergeklesmesi durumunda

/!
2XX Turev Finansal Varliklar 28.000

64X Finansal Varlik Degerleme Karlari 28.000
(Uygulama Fiyati ile Piyasa Fiyati Arasindaki Fark)

Turbo Sertifikalarin Degerinin Artmasi

!/
6. SONUC

Kiresel rekabet ortaminda, isletmeler agisindan risklerin gesitlenmesi
-0zellikle- finansal risklerin yonetilmesi acisindan farkh araglarin kullanil-
masini beraberinde getirmistir. Farkh diizeydeki risk-getiri algilamalari da
tirev Grunlerin ¢ok hizli sekilde gesitlenmesine neden olmustur. Turbo
sertifikalar da yapilandiriimis tiirev Grlin kategorisi icerisinde yer alan ve
ylksek risk — yiksek getiri hedefine sahip olan yatirnmcilara yonelik ola-
rak tasarlanmis bir tlirev Grlindiir. Turbo sertifikalarin en temel 6zelligi cok
dar fiyat hareketlerinde ¢ok fazla getiri saglayabilmesi veya varlik fiyatinin
blyuk bir kisminin zarar yazilmasina neden olarak islemlerin sonlandiril-
masidir.

Bu calismada, lilkemiz agisindan yeni bir finansal ara¢ olan Turbo sertifika-
larin isleyisi ve TMS/TFRS karsisindaki durumu incelenerek muhasebeles-
tirme islemleri ele alinmistir. Turbo sertifikalar belirtilen 6zellikleri ile ilgili
taraflara yeni bir risk yonetim imkani sunmakta ve dogru yatirim strateji-
lerinin izlenmesi durumunda isletmeye 6nemli getiriler vaat etmektedir.
Calismada, yeni bir kavram olan Turbo sertifikalar incelenerek, muhase-
belestirme konusundaki degerlendirmelerle literatiire katki saglanmaya
calisilmistir.
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0z

Bu calismanin amaci Borsa istanbul (BIST)>da denetim gorislerinin hisse
senedi getirileri Uzerindeki etkisini arastirmaktir. Denetim goruslerinin
aciklandigi tarih etrafindaki glinlerde piyasanin denetim goruslerine tepki-
sini 6lcmek amaciyla anormal getiriler hesaplanmistir. BIST'da islem goren,
2009-2014 yillarina ait, finans sektori disinda faaliyet gosteren 88 sirke-
tin denetim raporlarinda agiklanan gorisler incelenmistir. Veriler hipotez
testleri ve regresyon yontemine gore degerlendirilmistir. Bu baglamda be-
lirtilen yillarda denetim gorisinin ilani ile hisse senedi getirisi arasinda
pozitif bir iliskinin oldugu, olay 6ncesi ve sonrasinda endeks kapsamindaki
sirketlerin hisse senetlerinden anormal getirilerin elde edilebilecegi tespit
edilmistir. Bu durum, piyasanin yari giicli formda bile etkin olmadiginin
onemli bir gostergesidir.

Anahtar Sozciikler: Anormal Getiriler, Hisse Senedi, BIST, Denetim Gorilisu

JEL Kodlar: G11, G14, G20, M42

ASSESMENT OF EFFECT OF AUDIT OPINIONS ON ABNORMAL RETURNS
OF STOCK SHARES ON THE BASIS OF YEARS  2009-2014

ABSTRACT

Aim of this study is to investigate the effect of audit opinions on the stock
returns in Istanbul Stock Exchange (ISE). Abnormal returns have been cal-
culated to measure the response of the market to audit opinions on the
days around the date audit opinions were announced. The opinions exp-

*  Balikesir Universitesi, Uluslararas Ticaret ve Lojistik Boliimii, Uluslararasi Finansman A.B.D., suatkara@
balikesir.edu.tr
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ressed in audit reports of 88 companies operating outside the financial
sector and listed on ISE in years from 2009 to 2014 were examined. Data
gathered were analyzed by the hypothesis testing and regression met-
hods. In this context, it has been identified that a positive relationship
exists between stock returns and announcement of the audit opinions in
the specified years, and abnormal returns of the shares of the company
under the stock index, before and after an incident, can be achieved. This
case is the crucial indicator of the fact that the market will not be efficient
that it is even in the semi-strong form as well.

nmIvu:/ 2015-1

Keywords: Abnormal Returns, Stock Share, ISE (Istanbul Stock Exchange),
Audit Opinions.

JEL Codes: G11, G14, G20, M42

1. GiRis

Muhasebe bir bilgi sistemidir ve muhasebe uygulamalarinin nihai giktisi
olarak nitelendirilen asama ise raporlama asamasidir. Bu agidan bakildi-
ginda muhasebe uygulamalarinin amaglarindan biri de, bilgileri isleyerek,
glvenilir bilgi sunan finansal tablolar olusturma ve finansal raporlama ola-
rak nitelendirilebilir. S6z konusu bu finansal raporlama sirecinin seffafligi
yatirimcilar, yoneticiler, borg verenler ve diizenleyici kuruluslar icin dnem
tasir (Herbohn & Ragunathan, 2008, s. 576, Aygéren & Uyar, 1997, s. 31).
Dolayisiyla, dig denetim (bagimsiz denetim) bu siirecte hem kamu hem de
Ozel sektor agisindan guvenilir ve bagimsiz bir bilgi kaynagi olarak dnemli
rol oynar. Dis denetim, mali tablolarin degerlendirmesini yaparak elde et-
tigi sonuglari denetim raporu araciligiyla kamuya aciklar (Aygéren & Uyar,
1997, s. 31).

Denetgi, denetim sonrasi ulastigi sonuglari kamuya agiklarken olumlu go-
ris, sarth gorus, olumsuz goris ve goris bildirmekten kaginma olmak tGzere
4 farkli goris bildirir (Tahinakis, Mylonakis & Daskalopoulou, 2010, s. 86,
Elliott, Highfield & Schaub, 2006, s. 436). Tirkiye'de, Kamu G6zetimi Muha-
sebe ve Denetim Standartlari Kurumu’nun (KGK), Yeni Turk Ticaret Kanunu
uyarinca ongorilen bagimsiz denetim alanini diizenlemek (izere, 2 Kasim
2011 tarihinde 660 sayil Kanun Hilkmiinde Kararname ile kurulmasiyla de-
netim tek bir kurumda toplanmistir. KGK, 1/1/2013 tarihinde ve sonrasin-
da baslayacak hesap donemlerinden itibaren uygulanmak lzere, ‘Bagimsiz
Denetim Raporunda Olumlu goris Disinda Bir Gorlis Verilmesi’ baslikh 705
no.lu Bagimsiz Denetim Standardini 31 No.lu Turkiye Denetim Standardi
Tebligi ile yurirlige koymustur. Bu kapsamda, olumlu goriis disinda bir go-
ris verilecegi zaman kullanilacak, sinirli olumlu goérus (sarth goris), olum-
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suz gorus ve goris vermekten kacinma seklinde Ug farkh goris tird belir-
lenmigstir. S6z konusu standarda gore; denetgi, elde edilen denetim kanitla-
rina dayanarak, bir bitlin olarak finansal tablolarin 6nemli yanlishk icerdigi
sonucuna varirsa veya bir bitiin olarak finansal tablolarin 6nemli yanhghk
icermedigi sonucuna varmak icin yeterli ve uygun denetim kaniti elde ede-
mezse, olumlu gorls disinda bir goris verecektir. Buna gore; denetgi, yan-
hsliklarin tek basina veya toplu olarak 6nemli oldugu ancak finansal tablo-
larda yaygin olmadigi sonucuna varirsa veya tespit edilmemis yanlighklarin
finansal tablolar Gzerindeki muhtemel etkilerinin 6nemli olabilecegi ancak
yaygin olmayabilecegi sonucuna varirsa sinirli olumlu gériis (sarth goriis)
verecektir. Eger, yeterli ve uygun denetim kaniti elde etmis olan denetgi,
yanhsliklarin tek basina veya toplu olarak finansal tablolar igin 6nemli ve
etkisinin yaygin oldugu sonucuna varirsa olumsuz gériis verecektir. Diger
taraftan, denetgi, gorisiine dayanak teskil edecek yeterli ve uygun denetim
kaniti elde edemezse ve varsa-tespit edilmemis finansal yanlisliklarin finan-
sal tablolar Gzerindeki muhtemel etkilerinin 6nemli ve yaygin olabilecegi
sonucuna varirsa veya, finansal tablolara iliskin goris olusturmanin mim-
kiin olmadigi sonucuna varirsa, gériis vermekten kaginacaktir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Denetim goruslerinin hisse senedi fiyatina etkisi ile ilgili literattrde yapil-
mis birkag ampirik ¢calisma bulunmaktadir. Ancak Turkiye icin yapilmis ca-
hsmalar sinirhdir. Literatlirde yapilan ¢alismalar incelendiginde arastirma-
cilarin veri madenciligi, regresyon yontemi, olay ¢alismasi yontemi, anova
yontemi kullandigi gérilmektedir.

Firth (1978, s. 647), sarth denetim raporunun yayinladigi tarihte, hisse se-
nedi fiyat ve yatirrmci kararlari tizerindeki etkisini arastirmistir. Arastirma
da, bazi sartli gorls iceren raporlarin hisse senedi fiyatlarina tepki verdigi-
ni ve bu ylzden de yatirimci kararlarini etkiledigi sonucuna varmistir. Firth,
ayni zamanda yatirimcilarin diger denetim goruslerine de farkh sekilde
tepki verdiklerini calismasinin sonuglarina eklemistir.

Houghton (1983, 5.18), farkl denetim gordislerinin ve rapor olmadan, karar
verme slirecinde hisse senedi fiyatlarinda farklilasmaya neden olup olma-
digini arastirmistir. Calismada olumlu, sarth denetim raporu ve raporsuz
finansal tablolar kullanilmistir. Sonug olarak, bu lg¢ farkli durumun hisse
senedi fiyatlarinda 6nemli bir etki yaratmadigi tespit edilmistir.

Robertson (1988, s. 87), denetim gorisi fakli olan finansal tablolara, finan-
sal analistlerin tepkisini 6l¢gmek amaciyla yiruttigi calismada énemli bul-
gular elde etmistir. Analistlere, denetim raporlarinin finansal tablolara bir
glvenirlilik saglayip saglamadigi, finansal yatirim kararlari verirken bu bilgi-
ye glivenip glivenmedikleri, analiz yaparken bu bilginin etkisinin olup olma-
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dig1 sorulmustur. Sonuglar, analistlerin yatirim kararlarinda, farkli denetim
gorlsinin olmasinin herhangi bir etki yaratmadigini ortaya koymustur.

Gul (1990, s. 25), yaptigi calismada, sartli denetim gorisl ile olumlu de-
netim gorusinln hisse senedi fiyatlar izerinde etkisinin olup olmadigini
incelemistir. Bu amacgla, elde edilen istatistiki bilgiler anova analizine tabi
tutularak analiz edilmistir. Sonuclar, olumlu denetim goérisinin hisse se-
nedi fiyati Gizerinde herhangi bir etki yaratmadigi fakat; sarth denetim go6-
ristiniin hisse senedi fiyatlarinda negatif etki yarattigini ortaya koymustur.

nmIvu:/ 2015-1

Ameen, Elsie ve Guffey (1994, s. 1009), 1974-1978 ddéneminde ABD hisse
senedi borsasinda islem goren sartli denetim gorisi bildirilmis 177 kiiclk
oOlgekli firmada, bu gorisiin hisse senedi fiyatlarina etkisinin olup olmadi-
giniarastirmistir. Arastirmada, normal ve anormal getirilerin hesaplanmasi
icin piyasa modeli kullanilmis, daha sonra ortalama ve kiimdilatif anormal
getiriler hesaplanmistir. Sonuglar, sarth gorlsin ilan tarihinden onceki
donemlerde hisse senedi fiyatlarinda negatif etki yarattigi, ilan tarihinden
sonraki donemlerde ise herhangi bir etkiye sahip olmadigini gdstermistir.

Chen, Charles ve Zhao (2000, s. 452), 1995-1997 ddoneminde Sangay
Borsasi’'nda islem goren sirketlerde yaptigl arastirmada, olumlu ve sartli
denetim gorislerinin hisse senedi fiyati Gizerinde etkisi oldugunu ve anor-
mal getiri elde edildigini ortaya koymustur.

Bessel, Anandarajan ve Umar (2003, s. 279), Avustralya Banka ve Finans
Enstitlisi’nlin 500 Gyesine farkli denetim goriisiini iceren raporlara iliskin
sorulari kapsayan bir anket calismasi yapti. Anket sonuglari, finansal sikinti
icerisinde olan bir sirketin, denetim gorisiiniin farkliligi, yatirnm kararlarin-
da ve risk algisinda gozle gérulir bir artis saglamadigini ortaya koymustur.

Martinez, Martinez ve Benau (2004, s. 276), ispanya sermaye piyasasinda,
1992-1995 déneminde sartl denetim gorisi ile hisse senedi fiyatlari ara-
sinda bir iliskinin olup olmadigini incelemistir. Sonuglar, denetim gorisu ile
hisse senedi fiyati arasinda bir iliskinin olmadigini, diger bir deyisle sarth
denetim goriistiniin bir bilgi degeri saglamadigini ortaya koymustur.

Aygoren ve Uyar (2007, ss. 41-42) calismalarinda BIST’de islem géren 101
adet sirketin 2004 ve 2005 yillarina ait denetim raporlarinda agiklanan de-
netim gorislerinin hisse senedi getirileri Gizerindeki etkisini arastirmistir.
Elde edilen bulgulara gore; yatirrmcilar olay penceresi icinde anormal ge-
tiriler elde etmislerdir. Olumlu ve sartli denetim gorislerinin yatirimcila-
ra farkh bilgi degeri sunduklari sonucuna varilmistir. Ayrica yatirrmcilarin
farkli donemlerde denetim gorislerini ayni sekilde degerlendirmedikleri
saptanmistir. Sonug olarak elde dilen verilerden hareketle BIST’in yari kuv-
vetli etkinlige sahip olmadigi ifade edilmistir.
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Hussainey (2009, s. 17), 4 blyiuk denetim firmasi tarafindan denetlenmis
finansal tablolarin kalitesinin, gelecekte kar yaratacak yada yaratmayacak
firmalari tahmin etmede yatirimcilarin algisina olan etkisini 6lgmustdr.
Arastirmada, finansal tablolari 4 biyik denetim firmasi tarafindan denet-
lenen firmalarin, yatirnmcilar tarafindan gelecekte daha iyi kazang saglaya-
cagl tahmin edildigi sonucu ortaya ¢cikmistir.

O’Relly (2010, s. 12), goris bildirmekten kaginilmis finansal tablolarin yat-
rimcilar agisindan hisse senedi borsasinda islem goren sirketler icin, deger
yaratan bir bilgi olup olmadigini 6lgmek istemistir. Sonug olarak; bu bilgi-
nin, hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilar igin énemli bir bilgi olarak
algilandigi ortaya ¢cikmistir.

3.  ARASTIRMA METODOLOJISI
3.1. Veriler ve Verilerin Calisma i¢in Hazir Hale Getirilmesi

Arastirmada, Borsa istanbul (BIST)'da islem goren 88 adet sirketin 2009-
2014 yillari arasindaki donemsel denetim raporlarindan (denetim tarihi
ve goris cesitlerinden), bu sirketlerin ilgili donemlere ait finansal tablo
yayinlama tarihlerinden, bu dénemlere ait hisse senedi glinliik kapanis fi-
yatlarindan ve giinliik endeks verilerinden yararlanilmistir. Bu veriler BiST
veri tabanindan, ginlik biltenlerinden ve Kamu Aydinlatma Platformu
(KAP)’'ndan elde edilmistir. Tablo-1’de ¢calismada kullanilan sirketlerin d6-
nemsel denetim rapor gorusleri yer almaktadir.

Tablo-1: Calismada Kullanilan Sirketlerin Donemsel Denetim Rapor Goéris-
leri

Goriis Bildirilen Finansal Tablolar Gériisler*
Dénemi oriigler
oG SG GBK 0zG
2009 12 AYLIK 5 1 4 -
2010 6 AYLIK 4 - 4 -
2011 3 AYLIK 2 - 2 -
2011 6 AYLIK 3 - 3 -
2011 12 AYLIK 13 6 7 -
2012 6 AYLIK 4 - 4 -
2013 6 AYLIK 2 - 2 -
2014 3 AYLIK 1 1 -
2014 6 AYLIK 9 1 8 -
2014 9 AYLIK 1 1 -
TOPLAM 44 8 36
*0OG: Olumlu goris bildirilen finansal tablolar, SG: Sarth goris bildirilen finansal tab-
lolar, GBK: Gorus bildirmekten kaginilan finansal tablolar, OZG: Olumsuz goris bildi-
rilen finansal tablolar
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Arastirma kapsaminda, denetim goruslerinde sartli ve olumsuz gorus bildi-
rilmis sirketler ile ayni sektorde faaliyet gosteren olumlu goris bildirilmis
sirketler tesadfi secilmistir. Calismaya konu olan sirketlerin sektorel dagi-
lim1 Tablo-2>de yer almaktadir.

MIvui/ 2015-1

Tablo-2: Calismada Kullanilan Sirketlerin Sektorel Dagilimi

SEKTOR
Sartli Ve Olumsuz Goriis Olumlu Goriig Bildirilen Sirket
Bildirilen Sirket Sayisi Sayisi
yil Kimya Gida Tekstil Kimya Gida Tekstil
2009 12 AYLIK 2 1 2 2 1 2
2010 6 AYLIK 2 1 1 2 1 1
2011 3 AYLIK 2 - - 2 - -
2011 6 AYLIK 2 1 - 2 1 -
2011 12 AYLIK 2 4 7 2 4 7
2012 6 AYLIK 2 1 1 2 1 1
2013 6 AYLIK 2 - - 2 - -
2014 3 AYLIK - 1 - - 1 -
2014 6 AYLIK - 2 7 - 2 7
2014 9 AYLIK - 1 - - 1 -
TOPLAM 14 12 18 14 12 18

Analiz kapsaminda yer alan sirketlerin finansal tablo ilan tarihleri olay ani
olarak kabul edilmek lizere, denetim gorisleri agiklanmis her bir sirkete ait
bu tarih ¢ercevesinde islem gerceklesmesinin 5 glin 6ncesi ve 5 glin son-
rasini gosteren (-5/+5) olay araliginda bu sirketlerin hisse senedi fiyatlari
belirlenmistir. Olay araliginin uzun segilmesi istatistiksel olarak ¢alismanin
gliciini azaltabilmekte ve olayin anlamhhgi hakkinda yanlis degerlendir-
melere neden olabilmektedir ( Ryngaert & Netter, 1990, s. 257). Ayrica,
piyasa getirilerini hesaplayabilmek icin bu olay araliklarinda piyasa fiyatlari
belirlenmistir. Calismada kullanilacak fiyatlar giinliik ve ikinci seans kapa-
nis fiyatlari olarak alinmigtir.

3.2. Arastirma Kisitlari

Calismanin hazirlanmasinda ve uygulanmasinda iki dnemli kisitin etkisi ol-
dugu distnilmektedir. Bu kisitlardan ilki, denetim raporlari sonuglarina
ek olarak, hisse senedi fiyatlarini etkileyen makro (dis) faktorlerdir. Olay
calismasi tarih araliginda, diinyanin icinde bulundugu ekonomik trend ve
bu trendi etkileyebilecek siyasi faktorler, Glke ekonomisindeki siyasi ve
ekonomik gelismeler, arz ve talep durumu, vergi politikalari, spekilatif ve
psikolojik faktorler, doviz kurunda ve faiz oranlarinda meydana gelen de-
gisimler, 6zellestirmeler, kurumsal yatirimcilarin hareketleri hisse senedi
fiyatlarinda etkili olma ihtimali bir kisit olarak gortlmektedir.
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Calismanin kisitlarindan ikincisi ise, calismanin yapildigi sektorlerin bir-
birinden farkl olmasidir. Ayni sektor icinde yer alan isletmeler sermaye/
emek orani, fiyat politikasi, reklam ve ar-ge giderleri vb. gibi hususlarda
benzer ozelliklere sahipken, ayri sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler
bu ozellikler yéniinden énemli dl¢lide farklilasabilmektedir. Bu nedenle
ana sektor ozelliklerinin hisse senedi fiyat hareketleri izerinde etkisinin
olabilecegi ihtimali bir kisit olarak gortilmektedir.

3.3 Asiri Getirilerin Hesaplanmasi

Olay aralig1 belirlendikten sonra, her sirket icin olay araligindaki her bir
glin icin hisse senedinin tahmini getirisinin hesaplanmasi gerekmektedir.
Tahmini getiriyi hesaplamak igin gerekli olan veriler ¢alismaya konu olan
sirketin her bir gin igin hisse senedi getirileri ve piyasa endeksi getirileridir.
Bunun icin ilk olarak anormal getirilerin (AR,) hesaplanmasi gerekmekte-
dir. Hisse senedi piyasasinin yeni bilgiye olan tepkisini anormal getirilerin
yansithgi varsayllmaktadir (Sakarya, 2011, s. 154). Anormal getirilerin he-
saplanabilmesi icin, olay araligi icindeki her bir giin igin ilgili sirketin glin-
ik hisse senedinin fiili getirilerinin (R ) ve piyasa endeksi getirilerinin (R )
hesaplanmasi gerekmektedir (Cakir & Giilcan, 2012, .87, Tahinakis, Mylo-
nakis & Daskalopoulou, 2010, s. 92, Al-Thuneibat, Khamees & Al-Fayoumi,
2008, s. 93, Aygoren & Uyar, 2007, s. 37).

incelemeye konu olan dénemler icin bu hesaplamalar asagidaki esitlikler
yardimiyla hesaplanabilir.

(ARit) = Rit-Rmt (1) Rit = Pit_ Pit-l + Dit/ Pit-l (2) Rmt = It_ It-l / It-lb (3)

Gunlik getiriler ve piyasa endeksi getirilerinin hesaplanmasindan sonra
ilgili olay araligindaki her giin icin sirketin hisse senedi tahmini getirile-
rinin hesaplanmasi gerekmektedir. Tahmini getiri hesaplanabilmesi icin
ekonomik ve istatistiksel modeller mevcuttur. Ekonomik modeller serma-
ye varliklarini fiyatlama modeli (CAPM) ve arbitraj fiyatlama modelidir. is-
tatistiki modeller ise, ortalama dizeltilmis getiri ydontemi, piyasa modeli
ve piyasaya gore dizeltilmis getiri yontemleridir (Ameen, Elsie & Guffey,
1994, s. 1003). Bu calismada, istatistiki modellerden olan piyasa modeli
kullaniimistir.

Olay galismalarinda amag, olayin oldugu tarihten 6nceki ve sonraki glinler-
de, Ortalama Anormal Getiri (Avarage Abnormal Return - AAR) ve Kimd-
latif Anormal Getiri (Cumulative Abnormal Return - CAR) hesaplanmasidir.
Bu noktada AAR ve CAR Ug¢ asamali bir calisma ile hesaplanabilmektedir

1 Esitlikte yer alan parametrelerden, ARit : i hisse senedi igin t giiniindeki anormal getirisi, Rit : i hisse se-
nedinin t gliniindeki fiili getirisi, Rmt: i hisse senedinin t gliniindeki endeks getirisi, Pit: i hisse senedinin t
gliniindeki glinliik kapanis fiyati, Pit-1 : i hisse senedinin t -1 gliniindeki giinliik kapanis fiyati, Dit : i hisse
senedine t gliniindeki 6denen temettii tutari, It : t glinlinde endeks kapanis degeri, It-1 : t -1 giiniinde
endeks kapanis degeri’ni géstermektedir.
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(Sakarya, 2011, s. 155, Tahinakis, Mylonakis & Daskalopoulou, 2010, s. 94,
Al-Thuneibat, Khamees & Al-Fayoumi, 2008, s. 93). Bunlar kisaca asagidaki
gibi aciklanabilir:

nmIvu:/ 2015-1
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1. Asama: Uygulamaya konu olan her bir “i” sirketinin her bir “t” giinQ
icin, fiili getiri oranlari ile piyasa getiri orani arasindaki fark alinmak sure-
tiyle, anormal getiri hesaplanir. Bu durum yukaridaki esitlik (1) de goste-
rilmistir.

2. Asama: Elde edilen her bir anormal getiri, uygulamaya konu olan sir-
ket sayisina bollnerek, Ortalama Anormal Getiri (AAR) hesaplanir.

3. Asama: Hesaplanan ortalama anormal getiriler, sirasiyla birbirleriyle
toplanarak, Kiimulatif Anormal Getiri (CAR)ler elde edilir.

islemlerin sonucunda hesaplanan CAR, degerleri 0’dan farkl bir degere
sahip oluyorsa, ilgili olayin duyurulmasi firma hisse senetlerinin fiyatlarini
etkileyerek o hisse senedinden anormal bir getiri elde edildigini goster-
mektedir. Yani, bu piyasa “yari giiclii formda” bile etkin degildir. Dolayisiy-
la, yatirnmcilar kamuya agiklanan bazi duyurulardan yararlanarak anormal
getiriler elde edebilirler (Schaub, 2006, s. 1168). Ancak, hesaplanan CAR_
degerleri 0'a esit ise, ilgili olayin kamuya duyurulmasinin firmanin hisse
senedi fiyatlarini etkilemedigi ortaya ¢ikar. Bu durum piyasanin “yari giigla
formda” etkin oldugunu gosterir. Yatirirmcilar bdyle bir piyasada kamuya
actklanan duyurulardan yararlanarak anormal getiri elde edemezler (Ba-
yazith, Kaderli & Gurel, 2008, s. 5, Ittonen, 2012, s. 10).

3.4. Amag, Yontem ve Hipotezler

Denetim gorislerinin hisse senedi fiyatlarini etkileyip etkilemedigini orta-
ya cikariimasina iliskin yapilan bu ¢alismanin iki temel amaci vardir. Calis-
manin birinci amaci olan farkli goris bildirilen hisse senetlerinin belirlenen
olay araliginda hisse senedi fiyatlari artis yada azalislari arasinda farkhlik
olup olmadigini belirlemektir. Calismanin ikinci amaci ise, farkli denetim
gorislerine sahip hisse senetlerinin, belirlenen olay araligindaki iliskilerini
belirlemek ve bu iliskilerin farklilik gdsterip gdstermedigini tespit etmektir.

Bu arastirmada 11 bagimsiz ve 1 bagiml degisken kullanilmistir. Ayrica,
denetgi tarafindan goris bildirilmekten kaginilmis ve sartli gérus bildirilen
sirketler “1”, olumlu gords bildirilen sirketler “2” rakami ile temsil edilmis-
tir.

Calismanin amacina yonelik olarak kullanilan olay araligindaki hisse sene-
di fiyatlarina ve denetim goruslerine iliskin elde edilen verilerden, degis-
kenlerin hesaplanmasi Microsoft Excel programi yardimiyla yapilmis olup,
verilerin analiz edilmesinde ise SPSS (Statistical Package for Social Science)
17.0 istatistik paket programi kullanilmistir. Olusturulan ekonometrik mo-

144 Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi

Ankara SMMMO



dellerin tahmin edilmesinde coklu dogrusal regresyon analizi - stepwise
yontemi kullaniimistir.

CGalismanin birinci amaci olan farkh goris bildirilen hisse senetlerinin belir-
lenen olay araliginda hisse senedi anormal getirileri arasinda farkhlik olup
olmadigini belirlemeye yonelik olarak asagidaki hipotez olusturulmustur.

Hipotez 12

H,: Farkli gors bildirilen hisse senetlerinin belirlenen olay araliginda hisse
senedi anormal getirileri arasinda farklilik yoktur. (H: = b= ..=p,)

H,:Farkli géris bildirilen hisse senetlerinin belirlenen olay araliginda hisse
senedi anormal getirileri arasinda farklilik vardir. (H: p, # p# .2 u,)

Hipotez degiskenlerin normal dagilima uygunlugunu test etmek igin Kol-
mogorov-Smirnov ve Shapiro Wilk testleri dikkate alinmistir. Normal dagi-
lima uygunluk dikkate alinarak farkli denetim gorisiine sahip hisse senet-
leri getirileri arasinda farklilik olup olmadigi parametrik olmayan (Ki-Kare
Bagimsizlik Testi ve Mann- Whitney U testi) istatistik yontemler kullanila-
rak tespit edilmeye calisiimistir.

Calismanin ikinci amaci olan, farkl denetim gorislerine sahip hisse senet-
lerinin, belirlenen olay araligindaki iligkilerin belirlenmesi ve bu iliskilerin
farkhihk gosterip gostermedigini test etmek amaciyla asagidaki hipotez ve
ekonometrik model gelistirilmistir.

Hipotez 2
H,: Denetim gorugleri ile hisse senedi anormal getirileri arasinda dogrusal
bir iliski yoktur.

H,: Denetim gorUgsleri ile hisse senedi anormal getirileri arasinda dogrusal
bir iliski vardir.

Y = 60+ 617'-5+ BZT-4 + 637'-3 + 841'-2 + 85T-1 + 66T+ 67T+1 + 88T+2 + 89T+3
+6,T+4+ 6, T+5+¢

4. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Denetim gorugleri fakh olan hisse senetleri anormal getirileri arasinda
farkhhk olup olmadigini belirlemeye yonelik olusturulan hipotezi test et-
mek igin oncelikli olarak degiskenlerin normal dagilima uygunlugunun test
edilmesi gerekmektedir.

2 Hipotez 1 parametrelerinden ul = 1. giinde, farkli denetim gériisiine sahip hisse senedi anormal getirileri
arasindaki ortalamasini, u2 = 2. Giinde, farkli denetim gériisiine sahip hisse senedi anormal getirileri
arasindaki ortalamasini , uk = k. giinde, farkl denetim gériisiine sahip hisse senedi anormal getirileri
arasindaki ortalamasini géstermektedir.

3 Model parametrelerinden, Y = Bagimli degisken, 0= Bagimsiz degiskenlerin sifir degerini aldiginda ba-
gimli degiskenin degeri (sabit deger), 81, 82,..., 823= Bagimsiz degiskenlerin kismi regresyon katsayilari,
= Istatistiksel hata terimini géstermektedir.
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& Tablo-3: Kolmogorov Smirnov® ve Shapiro Wilk Normallik Test Sonuglari
i
E Kolmogorov Smirnov® Shapiro Wilk
Degiskenler* Statistic Sig. Statistic Sig.
E T-5 ,118 ,041 ,927 ,008
T-4 142 ,026 ,930 ,010
T3 ,176 ,002 ,935 ,016
T-2 ,228 ,000 ,780 ,000
T-1 219 ,000 ,883 ,000
T ,213 ,000 ,848 ,000
T+1 ,132 ,041 ,946 ,040
T+2 ,246 ,000 ,741 ,000
T+3 ,251 ,000 ,863 ,003
T+4 ,201 ,000 ,903 ,001
T+5 ,184 ,001 ,898 ,000
*T, denetim raporu ilan glinini temsil etmektedir.

Calismada degiskenlerin normal dagilima uygunlugu Kolmogorov-Smirnov
ve Shapiro-Wilk testleriyle elde edilmeye calisiimistir. Elde edilen test so-
nuglari Tablo-3’de gosterilmistir. Tablo-3 incelendiginde degiskenlerin hig
birinin normal dagilima uygunluk gostermedigi (Sign.<0,05) gorilmekte-
dir. Bundan dolayi, denetim gorusleri fakli olan hisse senetleri anormal
getirileri arasinda farkhlik olup olmadigini test etmede Mann-Whitney U
testi sonuglari kullaniimistir (Tablo 4).

Tablo-4 incelendiginde, denetim gorusleri farllik arz eden sirketlerin his-
se senedi anormal getirilerinden; T ve T-5 anormal getirileri %1 anlamhhk
dizeyinde, T-4, T+1 ve T+4 anormal getirileri %5 anlamlilik dlizeyinde ista-
tistiksel acidan anlaml farklilik oldugunu, bu da denetim gorusleri farklilik
gosteren sirketler arasinda énemli farkliliklarin oldugunu ve H, (H: p, #
W% ...# W) hipotezinin kabul edildigini géstermektedir.

Tablo-4: Mann-Whitney U Testi Sonuglari

Degiskenler Z — Statistic Sig. [2-tailed]
T-5 -2,935 ,001"
T4 -1,448 ,034™
T3 -,631 ,528
T-2 -,229 ,819
T-1 -,030 ,976
T -2,611 ,009"
T+1 -1,454 ,038™
T+2 -,511 ,609
T+3 -,860 ,390
T+4 -2,223 ,026™
T+5 -,463 ,643
" %1 Anlamhilik Dizeyi, %
5 Anlamlilik Diizeyi
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Denetim gorusleri fakli olan hisse senetleri anormal getirileri arasinda ilis-
ki olup olmadigini test etmede ise Ki-Kare Bagimsizlk Testi kullanilmistir
(Tablo-5).

Tablo-5: Ki-Kare Testi Sonuglari

Deger Anlamlilik Iz))i.'lzeyi (Sign.
Ki- Kare 68.865 0,026"
Olasilik Orani 86,812 0,001
Linear by Linear Association 2,953 0,086
1% 5 Anlamlilik Diizeyi

Tablo-5 incelendiginde denetim gorisleri farlilik gosteren sirketlerin hisse
senedi anormal getirileri arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliskinin
oldugunu (Sign.<0,05), H, (H: , # W# ..# p ) hipotezinin kabul edildigini
gostermektedir.

Tablo-6: Regresyon Analiz Sonuclari

Model R? Duzell?lmls \[I)vl;';t;:;‘n F Sign. F*
,658 ,530 2,493 5,160 ,000°
Degiskenler Standartlagtirilmamig Standartlagtiriimis
Katsayilar Katsayilar i
t Sign.
B Standart B
Hata
T-5"
5,439 ,329 3,508 |,001"
1,550
T4 4,876 1,832 ,257 2,661 | ,009"
T3 4,049 2,191 ,168 1,848 | ,067
T-2™ 7,283 1,779 ,375 4,094 | ,074
1™ ,839 1,308 ,053 ,641 | ,523
™ -4,935 1,279 -,330 -3,860 | ,000
T+1™ 2,305 1,591 ,123 1,449 | ,005
T+2™ -1,158 2,208 -,047 -,525 | ,601
T+3™* -1,548 1,877 -,075 -,825 411
T+4™ 6,571 1,748 ,351 3,760 | ,000"
T+5™" 1,134 1,597 ,061 ,711 ,479
Sabit Deger 1,634 ,039 41,505 | ,000
(*) p<0,05 Anlamlilik Dizeyleri, (") Modele Dahil Edilen Degiskenler, (" )Modele
Dahil Edilmeyen Degiskenler

Calismada kullanilan degiskenler arasinda otokorelasyon olup olmadigi Dur-
bin-Watson testi ile belirlenmistir. Durbin- Watson test degeri 0-4 arasinda
bir deger alir ve degeri 2'ye esit olmasi durumunda degiskenler arasinda
otokorelasyon olmadigini ifade etmektedir (Gujarati & Porter 2009, s. 436).
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Tablo-6 incelendiginde Durbin-Watson test degeri (2,493) yukarida degi-
nilen sinirlar arasinda kaldigi icin modellerde kullanilan degiskenler ara-
sinda otokorolesyon olmadigi anlasiimaktadir. F degerinin 5,160, (Sign)
degerinin ise 0,000 (p<0,05) diizeyinde anlamli olarak gercgeklestigi go-
rilmektedir. Buna bagh olarak R? degerinin 0,658 olarak gergeklesmistir.
R? degerinin sosyal bilimlerde yapilan arastirmalar icin yeterli diizeyde ol-
dugu gozlemlenmektedir. Regresyon analizi sonucuna gére modelde yer
alan bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskende meydana gelen degisimi
acgiklama orani (Diizeltilmis R?) %53’tlir. Dolayisiyla model uyumlulugu igin
olusturulan Hipotez 2’de H_ hipotezi reddedilmistir. Yani denetim gorUgleri
ile hisse senetlerinin anormal getirileri arasinda dogrusal bir iliski oldugu
belirlenmistir. Béylece olusturulan modeldeki bagiml degisken olan de-
netim gorusleri, hisse senedi anormal getirilerinin %53’tni modele dahil
edilen T-5, T-4, T, T+1 ve T+4 tarafindan aciklanirken, %47’lik kisim mode-
le dahil edilmeyen degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Modele dahil
edilmeyen degiskenler, analizde istatistiksel agidan anlamli bulunmamistir.

nmIvu:/ 2015-1

Modelde yer alan her bir anormal getirinin modele etkisini belirleyen kis-
mi regresyon katsayilari (B) incelendiginde, denetim gorisleri ile T-5, T-4,
T+1 ve T+4 degiskeni arasindaki iliskinin pozitif yonli, T degiskeninin ise
negatif yonli oldugu gorilmektedir. Regresyon analizinden elde edilen
degerlerinin 6nem dereceleri incelendiginde T-5 degiskeninin 0,001, T-4
degiskeninin 0,009, T degiskeninin ise 0,000, T+1 degiskenin 0,005 ve T+4
degiskeninin 0,000 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu nedenle
farkl denetim gorislerinin hisse senedi anormal getirilerine etkisini en iyi
aciklayan bagimsiz degiskenin T ve T+4 oldugu ortaya ¢ikmaktadir. ikinci
olarak T-5, tiglincli olarak T+1 ve dordiinci olarak da T-4 oldugu gorilmek-
tedir. Bu agiklamalar ¢ergevesinde. Tablo-7'de ortalama ve kiimilatif anor-
mal getiriler incelendiginde denetim raporlarina olumlu goéris bildirilen
sirketlerin finansal tablo ilan tarihlerinden 4 ve 5 glin éncesinde, ilan tari-
hinde, 1 ve 4 glin sonrasinda hisse senedi ortalama anormal getirilerinde
(AARit) sirasiyla %1,2, %1,5, %1,8, %1 ve %2 bir ylikselme gerceklestigi
gorilmektedir. Kimalatif anormal getirilerde (CARit) ise sirasiyla %1,2,
%2,8, %0,8, %1,9 ve %3,1 bir ylikselme gerceklestigi goriilmektedir. Ayni
durum goris bildirmekten kaginilan ve sarth goris bildiren sirketler agi-
sindan incelendiginde ise, ortalama anormal getirilerinde (AARit) sirasiy-
la -%1,9,-%2, -%1,7, -%2 ve -%0,5 bir disls gerceklestigi gorilmektedir.
Kimulatif anormal getirilerde ise (CARIit) ise sirasiyla -%1,9, -%3,9, -%4,6,
-%6,6 ve -%4,9 bir diists gerceklestigi gorilmektedir.
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Tablo-7: Farkli Denetim Goruslerinde Ortalama ve Kiimilatif Anormal Ge-
tiriler

Olumlu Denetim Goériisl Sartl Gorus ve Goriis Bildirmekten
Bildiren Sirketler Kaginilan Sirketler
Ortalama Kiimulatif Ortalama
" Anormal Anormal Anormal Kiimiilatif Anormal
Olay Araligi .. . . . . ..
Getiriler Getiriler Getiriler (AAR, | Getiriler (CAR - %)
(AAR -%) | (CAR -%) - %)
T-5 0,012 0,012 -0,019 -0,019
T-4 0,015 0,028 -0,020 -0,039
T3 -0,010 0,018 0,014 -0,025
T-2 -0,015 0,003 0,011 -0,014
T-1 -0,012 -0,010 -0,015 -0,029
T 0,018 0,008 -0,017 -0,046
T+1 0,010 0,019 -0,020 -0,066
T+2 -0,005 0,014 0,007 -0,059
T+3 -0,003 0,011 0,015 -0,044
T+4 0,020 0,031 -0,005 -0,049
T+5 -0,023 0,008 0,006 -0,043

Bu agiklamalar ¢ergevesinde, endeks kapsaminda yer alan sirketlerin de-
netim gorislerinin kamuya duyurulmadan 6nce ve duyurulmasiyla sirket-
lere ait hisse senetlerinden anormal getirilerin elde edilebilecegi tespit
edilmistir. Diger bir ifadeyle, elde edilen sonuglar sirketlerle ilgili agiklanan
denetim goruslerine yatirrmcilarin olumlu ve olumsuz tepki verdigini gos-
termektedir. Ozellikle, olumlu gériis bildirilen hisse senetlerinin anormal
getirilerinde, olay tarihi ve olay tarihini izleyen glinlerde elde edilen ge-
tirilerin daha yuksek oldugu gorilirken, goris bildirmekten kaginma ve
sarth goris bildirilen hisse senetlerinin getirilerinde olay tarihi 6ncesi, olay
tarihi ve olay tarihini izleyen ginlerde disus oldugu gorilmektedir. Ayrica,
olumlu goris bildirilen hisse senetlerinin getirilerinde, olay tarihinden 4
glin sonrasinda en yiksek getirinin oldugu, olumsuz ve sartli goruslerde
ise olay tarihinden 4 giin 6ncesi ve 1 glin sonrasinda en yiiksek disusin
oldugu gorilmektedir.

5. SONUC

Denetgiler, isletmenin mali tablolarina iliskin olumlu, olumsuz, sartl ve go-
rds bildirmekten kaginma gibi cesitli denetim gorisleri verirler. Denetim
gorislerinin yatirnmcilara bilgi degeri sunup sunmadigini arastirmak ama-
ciyla degisik calismalar yapilmistir. Bu ¢alismanin genel sonuglarina gore
denetim gorusleri yatirimcilara bilgi degeri sunmaktadir. Diger bir ifadeyle,
elde edilen sonuglar sirketlerle ilgili agiklanan denetim gorislerine yat-
rimcilarin olumlu ve olumsuz tepki verdigini gdstermektedir.
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Bu ¢alismada 2009-2014 vyillari arasindaki istatistiksel sonuglar, denetim
raporunun agiklandigi tarihten 5 ve 4 giin 6nce, ilan tarihinde, 1 ve 4 gilin
sonrasinda hisse senedi ortalama anormal getirilerinde sirasiyla %1,2,
%1,5, %1,8, %1 ve %2 bir yiikselme gerceklestigi gorilmektedir. Ayni du-
rum goris bildirmekten kaginilan ve sartli géris bildiren sirketler agisin-
dan incelendiginde ise, denetim raporunun aciklandigi tarihten 5 ve 4 giin
once, ilan tarihinde, 1 ve 4 giin sonrasinda hisse senedi ortalama anormal
getirilerinde sirasiyla -%1,9, -%2, -%1,7, -%2 ve -%0,5 bir dusus gercekles-
tigi gorilmektedir.

nmIvu:/ 2015-1

Elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde ise, Glkemiz piyasasi
heniiz yari glicli formda dahi etkin degildir ve yatirrmcilarin bu piyasada
kamuya acgiklanan yada heniz agciklanmamis 6zel bilgilerden yararlanilarak
anormal getiriler elde etmesi miimkin olabilmektedir. Sonug olarak, ¢a-
lismaya konu olan firmalardan elde edilen veriler dogrultusunda denetim
gorist duyurularinin hisse senedi getirisine bir etkisi oldugu tespit edilmis
ve bu durum mevcut piyasanin etkinligi konusunda bilgi vermistir.
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YAZIM KURALLARI ve YAYIN KOSULLARI

nmIvu/ 2014-1

I. Bicimlendirmeye Dair Genel Kurallar

1. Bitldn metinler; Times New Roman, 12 punto ile A4 kagidi-
nin tek yizine ve cift satir araligi ile yazilmalidir.

2. Metin kismi arastirmanin gerektirdigi ve izin verdigi yeterlik,
derinlik ve hacimde olmalidir. Kati olmamakla birlikte tiim kisim-
lar dahil sayfa siniri 25'tir.

3. Giris ve sonug dahil olmak lizere tiim basliklar numaralandi-
rilmali ve koyu olmalidir. Kaynakc¢aya numara verilmemelidir.

4. Birinci derecedeki bashklarin “timu biyik harf’, digerlerin-
de “sadece ilk harf blyik” seklinde olmahdir.

5. Ust, alt ve her iki yandaki kenar bosluklari diizenleme ve ¢o-
galtmayi kolaylastiracak sekilde 4cm. olmalidir.

6. Tarafsiz bir degerlendirme yapilabilmesi icin yazarlar kendi-
lerini dogrudan veya dolayli bicimde belli edecek sekilde davran-
mamalidirlar.

7. Calismanin basligl, yazarin adi, unvani ve bagli oldugu kuru-
lus, e-mail adresi, varsa tesekkir notlari ve yazarin verileri pay-
lasmak isteyip istemedigini belirten dipnotu igeren bir kapak say-
fasi olusturulmahdir.

8. Ayrica Yayin Kurulu olarak yazarlara tavsiyemiz bir 6nceki sa-
yida basiimis bir eserin 6rnek alinmasidir.

Sayfa numaralandirma:

Bltln sayfalar sirali bicimde numaralandiriimalidir. Sayfa numa-
ralari sayfanin altinda ve ortalanmis bigciminde konumlandiriima-
hdir.

Metin icinde yer verilecek rakamlar:

Birden ona kadar olan rakamlar; tablo ve listelerde kullaniimasi,
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matematiksel, istatistiki veya teknik birim ve miktarlarin (uzaklik,
agirhik vs.) belirtiimesi harig yazi ile yazilmahdir. Diger tiim sayilar
nimerik olarak goésterilmelidir.

MIvu / 2014-1

Ornegin: Giclincii giin, 3 km., 30 yil.

Yuzdeler ve kesirler:

Zorunlu olmadikca metin icerisinde “%” isareti yerine dogrudan
“ylzde” ifadesi kullaniimalidir.

Denklemler:

Denklemler parantez icinde numaralandiriimal, numaralar saga
yaslanmis ve muteselsil olarak birbirini izlemelidir.

Anahtar kelimeler:

Ozetin ve abstractin altinda, ilgili dilde, endekslemeye yardimci
olacak 4 anahtar kelimeye yer verilir.

Jel Kodlari: Anahtar kelimelere uygun olarak https://www.aea-
web.org/jel/guide/jel.php adresinden belirlenecek jel kodlarina
yer verilmelidir.

Il. Ozet ve Giris

1. Makalenin dili Tiirkce ise ingilizce bashgin da bulundugu bir
abstract, makalenin dili ingilizce ise Tiirkce bashgin da bulundugu
bir 6zet yer almalidir.

2. Ozet ve abstract, metinden 6nce ayri bir sayfada yer almali-
dir.

3. Ozet okuyucuyu metnin bashgi, metodu ve bulgulari hakkin-
da bilgilendirmelidir.

4. Anahtar kelimeler ve jel kodlar 6zeti takip etmelidir.

5. Aciklama ve tesekkiirde bulunulmak istendiginde “1. GIRIS”
bashginin yanina konulacak “*” simgesi ile referans eklenmeli ve

154 Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi

Ankara SMMMO



acilan dipnotta gerekli agiklamaya veya tesekkire yer verilmeli-
dir. Ornek: 1. GIRI$®

6. Giris bolimu, calismayi genel olarak tanitan, genel olarak ¢a-
lismanin amaci, metodolojisi ve bulgulari hakkinda bilgi sunma-
lidr.

7. lzleyen bélimler, yazar tarafindan konunun akisina uygun
olarak yapilandiriimali ve siralanmalidir.

8. Sonug bolimd, eserin bulgularinin degerlendirilmesi, litera-
tur ile iliskilendirilmesi veya literatlire katkisinin agik olarak ifa-
de edilmesi, sonraki ¢alismalara dair yonlendirmeleri gibi somut
ifadeleri icermelidir. Sonug bolim, calismanin 6zetlendigi veya
bulgularin yeniden tekrarlandigi bir kisim olarak degerlendiril-
memelidir.

lll. Tablo ve Sekiller
Yazar su noktalara dikkat etmelidir:

1. Her tablo ve sekil tek bir sayfada gortinecek sekilde ve metnin
sonuna gelecek sekilde yerlestirilmelidir. Her biri bir numaraya ve
icerigi tam olarak belirten bir bashga sahip olmahdir.

2. Tablolar kendi icinde birbirini miteselsil takip edecek sekilde
ve asagidaki ornekte oldugu gibi Times New Roman biciminde 10
punto ile tablonun Gzerinde,

Tablo-1: Yillar itibariyle Enflasyon Oranlari

3. Sekiller, giziler ve grafikler ise kendi icinde birbirini muteselsil
takip edecek sekilde ve asagidaki 6rnekte oldugu gibi Times New
Roman biciminde 10 punto ile sekil, cizi veya grafigin altinda,

Grafik-1: Orneklem icindeki Gézlemlere Ait Pasta Grafigi

4. Tablo ve sekiller her degiskeni agiklayabilmelidir. Baslik ve ta-
nimlar, okuyucunun metne bakmadan tablo veya sekli anlayabi-
lecegi kadar yeterli detaylandiriimis olmalidir.

5. Her grafigin referansi metinde yer almalidir. Yazar her grafigin
metnin neresine ait oldugunu gostermelidir.

6. Grafiklerin icerigi metne bakilmadan énemli bicimde anlasi-
labilmelidir.
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7. Tablo, sekil, grafik vb. alinti ise alint1 yapilan kaynak alt kisim-
da parantez icinde belirtilmelidir.

nmwvu/ 2014-1

IV. Alintilar, Kaynakga ve Dipnotlar

1. Alintilar, kaynakca ve dipnotlar APA Style Guide (6.
Baski)’'ya gore hazirlanmalidir. Bu konuda yardim almak igin
http://referencing.port.ac.uk/ adresi ziyaret edilebilir.

2. Bu baslik icin APA Style Guide (6. Baski)’dan alinan bazi
ornekler asagidaki gibidir:

Kitaplar
Standart form

1.Yazar, Adinin Bas Harfi., 1.Yazar, Adinin Bas Harfi., & 1.Yazar,
Adinin Bas Harfi. (yil). Kitabin bashdi (Eger birden ¢ok baski var
ise kacinci baski oldugu 6rnek: 3. Baski). Basim yeri: Yayinevi.

Ornek

Armitage, A., Bryant, R., Dunnill, R., Hammersley, M., Hayes, D.,
Hudson, A., & Lawes, S. (2008). Teaching and training in post-
compulsory education (3. Baski). Maidenhead: Open University
Press.

Metin i¢i alint1 6rnekleri
Creme and Lea (2003, p. 51) indicate that ...

It has been suggested (Moore, Estrich, McGillis, & Spelman,
1984, pp. 142-143) that offenders ...

Makaleler
Standart form

Yazarin Soyismi, Adinin Bas Harfi. (yil). Makalenin bashgi. Der-
ginin Adi, Cilt — Eger tek cilt ise (Say1), sayfa baslangic ve bitis
numaralari.

Ornek

Guo, Z., Liu, T., Fedoroff, N., Wei, L., Ding, Z., Wu, N,, ... An, Z.
(1998). Climate extremes in Loess of China coupled with the
strength of deep-water formation in the North Atlantic.Global
and Planetary Change, 18(3-4), 113-128.
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Metin ici alint1 6rnekleri

Guo et al. focused their research on climate extremes (1998, p.
120) ...

Recent theories (Noguchi et al., 1993, p. 658) suggest that ...
Popper and McCloskey (1993, pp. 75-76) state that ...
internet sayfalari

Standart form

Yazarin Soyismi, Adinin Bag Harfi. (yil). Bashk. Ahntinin yapildig
web sayfasi

Ornek
Yazari belli olmasi halinde

Banks, I. (t.y.). The NHS Direct healthcare guide. Cevrimici www.
healthcareguide.nhsdirect.nhs.uk

United Nations Environment Programme. (2004). Common
questions about climate change: Introduction. Cevrimigi http://
www.gcrio.org/ipcc/qa/01.html

3. Her calismada sadece atifta bulunulan calismalari iceren bir
kaynak listesi bulunmali ve yazarlar metin igerisinde alinti yapi-
lan referanslar ile referans listesinde listelenenlerin birebir esles-
tiginden emin olmalidirlar (isimler ve yillar da eslesmelidir).

4. Dipnotlar atif yapmak icin kullanilmamalidir. Ancak metin ice-
risinde kullanildigi takdirde metnin batlnligini bozacak nite-
likteki bilgiler dipnot olarak kullanilmali ve metinden daha uzun
olmamalidir. Dipnotlar metin boyunca, yer verilmesi gereken
noktada referans numarasi Ust simge biciminde olacak bicimde
miuteselsil numaralandirilarak ilerlemelidir. Dipnot metni tek sa-
tir araligiyla sayfa altinda, Times New Roman fontu ile ve 10 pun-
to ile yer almalidir.

V. Makale Gonderim Kurallari

1. Baska bir dergi tarafindan degerlendirmede olan calismalar
gonderilmemelidir. MUVU Dergisine eser génderiminde bulunan
yazarin ilgili calismasini baska bir yerde yayinlamadigi veya de-
gerlendirilmek (izere baska bir dergiye sunmadigi kabul edilir. Bu
konudaki sorumluluklar yazari baglar.
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2. Makale gonderiminde ULAKBIM Dergipark platformu
kullanilmahdir.

3. ULAKBIM Dergipark tizerinden makale génderimi yapilami-
yor ise makale gonderimi JatsEdit@gmail.com adresine elektro-
nik posta yoluyla yapiimahdir.

nmwvu/ 2014-1

4. Gonderilen eserlerin kabull telif haklarinin Muhasebe ve
Vergi Uygulamalari (MUVU) Dergisi’ne gectigini ifade etmektedir.

5. MUVU Dergisi kisa bir siire daha yayin basvuru licreti alma-
dan yayin hayatina devam edecektir.

6. Etik kurulu izin belgesi gerektiren hallerde, yazarin s6z konu-
su belgeyi de editorliglimiize ulastirmasi gerekmektedir. Bu bel-
ge gerektigi halde, belge gonderimizi gerceklestirmemis yazarlar,
dogacak sorumluluklari kabul etmis sayilirlar.

7. Tim yazarlara ait kimlik bilgileri gonderilen metin ve herhan-

gi bir ekli dosyadan kaldirilmalidir. isimler dosyalarin “Ozellikler”
kismindan da kaldiriimahdir.

8. Yayin Kurulu, saha ¢alismasi veya deneye dayali calismalarda,
calismanin dayandigi veri kaynagini (anket, gériisme plani vs.) ta-
lep edilebilir. MUVU Dergisine makale gonderen yazar, bu kosulu
kabul etmis sayilir.

9. Dergiye gonderilen yazilar, baski 6ncesi sorumlu yazara gon-
derilir. Sorumlu yazar, ivedi olarak, calismasi ile ilgili hatali veya
dizeltilmesini istedigi yerleri geciktirmeden ve metin lzerinde
genis caph degisiklikten kacinarak yapar ve sorumlu yazar maka-
lenin basimi icin son halini onaylar. Taninan siire icinde sorumlu
yazar tarafindan onay verilmemesi halinde, makale yazara onay
icin gonderilen sekliyle basilir. MUVU Dergisi Editorltigi, bu go-
revini zamaninda yerine getirmeyen yazar tarafindan sorumlu
tutulamaz.

10. Makale gdnderen yazarlarin, dergimiz ile yaptiklari yazisma-
lari saklamalari 6nerilir.

11. Yeniden goénderimlerde hakem(ler)in ve editoriin yaptiklari
yorumlara karsi yanitlar ayri bir belge olarak génderilmelidir.

12. Diizeltme alan eserlerin yeniden yayin sirecine alinabilmesi
icin, dlizeltme karari yazara ulastiktan sonra dizeltme igin 6n-
goriilen sire en ¢ok 12 aydir. 12 aydan sonra yapilan basvurular
ikinci basvuru olarak degil, yeni basvuru bigiminde degerlendiri-
lecek, editor veya hakemler degisiklik gosterebilecektir.
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SUBMISSION GUIDELINES

I. General Rules About Style

1. Manuscripts should be written in Times New Roman, 12 font
size and double spaced on one side of A4 paper.

2. Manuscript should be competent, profound and voluminous
as required and allowed by the research. Not being strict, num-
ber of pages including all parts is limited to 25.

3. All headings including introduction and conclusion should be
numbers and typed bold. References should not be numbered.

4. First degree headings should be written in “upper case” and
others should be written in “title case”.

5. Top, bottom, left and right margins should be 4 cm. in order
to ease editing and reproduction.

6. Authors, directly or indirectly, should not act so as to reveal
their identity for an objective assessment process.

7. A cover page that consists of title, author name, author title
and affiliation, e-mail address, if available any acknowledgment
and a footnote indicating if author share research data.

8. Additionally our advice as Publication council is for authors
to take a paper published in the previous issue as an example.

Page numbers:

All pages should be numbered consecutively. Page numbers
should be centered at the bottom of the page.

Numbers in the manuscript:

Numbers from one to ten, except for ones in tables and lists
or in indicating mathematical, statistical or technical units and
amounts (distance, weight etc.) should be written in text. All oth-
er numbers should be written numerically.

Example: third day, 3 km., 30 years.
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Percentages and fractions:

If not mandatory “percentage” should be used in the manuscript
instead of “%”.

nmwvu/ 2014-1

Equations:

Equations should be numbered in parenthesis and numbers
should be right aligned and consecutive.

Key words:

Below abstract 4 key words should be written, in the matching
same language with the abstract, in order to help indexing.

Jel codes:

Jel codes consistent with key words that are specified from htt-
ps://www.aeaweb.org/jel/guide/jel.php should be indicated.

Il. Abstract and Introduction

1. If manuscriptis in Turkish an abstract in English with a title in
English or if manuscript is in English an abstract in Turkish with a
title in Turkish should be included.

2. Abstract and “6zet” should take place on a previous separate
page.

3. Abstract should inform reader about title, method and find-
ings of the paper.

4. Key words and jel codes should follow abstract.

5. If there is any acknowledgement, a footnote should be add-
ed with “” symbol that will be place by “1. INTRODUCTION” and
acknowledgements should be indicated in this footnote. Exam-
ple: 1. INTRODUCTIONS?

6. Introduction part should present general information intro-
ducing the study and general information about objective, meth-
odology and findings of the study.
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7. Following parts should be structured and arrayed by the au-
thor in accordance with the flow of the subject.

8. Conclusion part should consist of solid statements such as
an evaluation of findings of the study, relationship with the lit-
erature or apparent statement of contribution to the literature,
guidance for further studies. Conclusion part should not be con-
sidered as a section in which study is summarized or findings are
restated.

lll. Tables and Figures
Authors should remark those points:

1. Eachtable and figure should be fitted on one page and should
be placed below text. Each of them should include a number and
a heading precisely indicating the content.

2. Tables should be numbered consecutively and should be as
in the following example; Times New Roman, 10 font size and
above the table

Table-1: Inflation rates across years

3. Figures, drawings and graphs should be numbered consecu-
tively and should be as in the following example; Times New Ro-
man, 10 font size and below figure, drawing or graph

Graph-1: Pie Chart for Observations within the Sample

4. Tables and figures should be defining each variable. Heading
and definitions should be detailed enough so that reader can un-
derstand table or figure without reading the text.

5. Reference for each graph should be placed in the manuscript.
Author should indicate for each graph which part of the text that
they are related to.

6. Content of graphs should be substantially understandable
without reading the text.

7. If a table, figure, graph etc. is cited, cited source should be
referred within parenthesis.
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IV. Citations, References and Footnotes

1. Citations, references and fottnotes should be prepared ac-
cording to APA Style Guide (6. Edition). You can visit http://refer-
encing.port.ac.uk/ for further help.

nmwvu/ 2014-1

2. Some examples that are taken from APA Style Guide (6. Edi-
tion) for this heading are given below:

Books
Standard form

15t Author, Initial Letter of Name of Author., 2" Author, Initial Let-
ter of Name of Author., & 3™ Author, Initial Letter of Name of
Author. (year). Book Title (Number of the Edition if there is more
than one edition, example: 3™ Edition). Place of Printing: Pub-
lisher

Example

Armitage, A., Bryant, R., Dunnill, R., Hammersley, M., Hayes, D.,
Hudson, A., & Lawes, S. (2008). Teaching and training in post-
compulsory education (3™ Edition). Maidenhead: Open Univer-
sity Press.

In-Text Citation examples
Creme and Lea (2003, p. 51) indicate that ...

It has been suggested (Moore, Estrich, McGillis, & Spelman,
1984, pp. 142-143) that offenders ...

Articles
Standard form

Last Name of Author, Initial Letter of Name of Author., (year).
Title of Article . Journal Name, Volume — Number if one vol-
ume (Number), beginning and ending page numbers.

Example

Guo, Z., Liu, T., Fedoroff, N., Wei, L., Ding, Z., Wu, N., . . . An,
Z. (1998). Climate extremes in Loess of China coupled with the
strength of deep-water formation in the North Atlantic.Global
and Planetary Change, 18(3-4), 113-128.
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In-Text Citation examples

Guo et al. focused their research on climate extremes (1998, p.
120) ...

Recent theories (Noguchi et al., 1993, p. 658) suggest that ...
Popper and McCloskey (1993, pp. 75-76) state that ...

Web pages

Standard form

Last Name of Author, Initial Letter of Name of Author. (year). Ti-
tle. Cited web page.

Example
If author is known,

Banks, I. (t.y.). The NHS Direct healthcare guide. Online www.
healthcareguide.nhsdirect.nhs.uk

United Nations Environment Programme. (2004). Common ques-
tions about climate change: Introduction. Online http://www.
gcrio.org/ipcc/qa/01.html

3. Each study should have reference list that includes only cited
studies and authors should ensure that there is one to one cor-
respondence between cited references in text and ones listed on
references list (names and years should correspond).

4. Footnotes should not be used for citation. Solely information
that would impair the integrity of text should be footnoted and
should not be longer than text. Footnotes should be numbered
consecutively and appropriately as superscript. Footnote text
should be placed with single space below the page, Times New
Roman and 10 font size.

V. Article Submission Rules

1. Studies that are under assessment for another journal should
not be submitted. It is assumed that author’s submitted study is
not published elsewhere or presented to another journal for as-
sessment. Responsibilities for this issue are attached to author.

2. ULAKBIM Dergipark shoud be utilized for article submission.

3. If article submission cannot be made through ULAKBIM Der-
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gipark, article should be submitted to JatsEdit@gmail.com via
electronic mail.

4. Acceptance of submitted articles implies that copyright are
transferred to Accounting and Taxation Studies (JATS).

5. JATS will continue publication without requesting application
fee for a short period of time.

6. In cases where approval of ethics boards is needed, author
should convey aforementioned document to editors. Authors
who have not sent the document, even the document is needed,
are considered to accept all responsibilities.

7. ldentifying information of all authors should be removed

from text and any supplementing file. Names also should be re-
moved from “Properties” section of files.

8. Publication Board may request data set (survey, interview
plan, etc.) for studies that are based on field work or experi-
ments. Authors that submit articles to JATS are considered to ac-
cept this.

9. Papers submitted to journal are sent to corresponding author
before publication. Corresponding author promptly corrects er-
rors and proofs avoiding extensive change in the text and corre-
sponding authors approves the final state of the article. If author
does not approve within the prescribed period of time, article
is published as it is sent to author. JATS Editors cannot be held
responsible by authors who have not approved within the pre-
scribed time.

10. It is recommended for authors to preserve correspondences
with the journal.

11.In case of resubmission responses to peer reviews and editor
comments should be submitted as a separate document.

12. For all submission with a revise to be considered for publi-
cation, projected period for revision is within 12 months of the
decision letter. Any revisions submitted after 12 months will not
be considered as a second submission but as a new submission,
and need not receive the same editor or referee.
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