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SUNUS

Diinya élcedinde ekonomik, siyasal ve kiiltiirel biitiinlesme kiiresellesme olgusu
olarak ifade edilmektedir. Sermaye dolasiminin serbestlesmesi, diinyanin tek
pazar haline gelmesi finans kapitalin mutlak hakimiyeti anlaminda olup, artik
rekabetgi bir pazar ortamindan bahsedilememektedir.

Piyasalarin kiiresellesmesi gliniimiizde isletmelerin kurumsal y6netim
yaklasimini benimseyip uygulamalarina neden olmustur. Kurumsal yénetim
temel olarak, seffaf, hesap verebilir, adil, diiriistliik ilkeleri lizerine kurulmus
bir yénetim aracidir.

Kurumsal yénetim ilkeleri muhasebe bilgi sistemi agisindan bakildiginda,
isletmeyle ilgili ¢ikar gruplarinin bilgilendirilmesi ag¢isinda son derece
6nemlidir. Bu anlamda Kurumsal Yénetim, isletmelerin paydaslarina giivenilir
ve gergege uygun finansal bilgilerin sunulmasini da giiven altina almaktadir.
Kurumsal yénetim sisteminin énemli gerekliliklerinden birisi de isletmelerin
finansal bilgilerinin seffaf, karsilastirilabilir, ve diiriist sunumudur. Buda uluslar
arasi diizeyde genel kabul gérmilis tek bir finansal raporlama standartlari ile
miimkdin olacaktir.

isletmelerin kiiresel pazarlarda rekabet edebilmesi kurumsal yénetim anlayisi
ile miimkiin olabilecektir. isletmelerde kurumsal yénetim anlayisinin basaril
olmasinda kaliteli finansal bilgi sunumu énemlidir. Kaliteli Finansal bilginin
sunumunda muhasebe meslek mensuplarinin sorumlulugu ise tartisilamazdir.

Meslek mensuplarimizin bu sorumlulugun bilincinde olduklari hepimizin
bildigi bir gergektir. Bizlerde meslek mensuplarimizin bu sorumluluklari yerine
getirmeleri icin gerekli destedi her zaman vermekteyiz.

Saygilarimla.

Mehmet KOC
Ankara SMMM Odasi Bagkani






Degerli MUVU Okuyuculari

Dergimizin 4. Yilinin son sayisinda 5 makale ile sizlerle birlikteyiz. Yayin
hayatimiza basladiktan sonra dergimiz, EBSCOHOST Business Source
Complete uluslararasi alan indeksinde taranmaktadir. Ulakbime miiracaatimiz
yapilmistir. Akademik bir derginin siirekliligini saglamak ve uluslararasi boyuta
tasimak olduk¢a zordur. Bu zorluklari sizlerden gelen katki ve elestirilerle
gergeklestirmekteyiz. Katkilarinizin devamini diliyor saygilar sunuyorum.

Porf Dr. Nalan AKDOGAN
Muhasebe ve Vergi Uygulamalari

Dergisi Editori
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ENTELEKTUEL SERMAYE VE ENTELEKTUEL
SERMAYENIN OLCULMESi

Dr. Esra B. BULGURCU ~

OzET

Bu calismanin amaci, entelektiiel sermaye bilesenlerinin anlasiimasidir.
Bugin isletmelerin en dnemli glcleri entelektlel sermaye varliklari, ye-
nilik ve yaraticiliktir. Glnidmazin rekabet kosullarinda isletmelerin fiziksel
varliklari eski 6nemlerini kaybetmektedir. Bu sartlar altinda, entellektiel
sermayenin roliiniin ve 6zelliklerinin tartisiimasi gerekli gériilmektedir. Bu
calismada entelektiiel sermaye kavrami ve entellektiiel sermayenin 6l¢il-
mesinin ve raporlanmasinin dnemi tartisiimaktadir.

Anahtar Sozciikler: Entellektiiel sermaye, insan sermayesi, sosyal serma-
ye, entellektliel sermayenin raporlanmasi

Jel Kodlari: M19, M49

ABSTRACT

The purpose of this study is to understand the intellectual capital com-
ponents. Today the most important strength of enterprises are intellec-
tual capital assets, innovation and creation. In this competition condition
physical assets of the enterprises have lost their importance. In this case
it’s important to discusses the role and features of intellectual capital. In
this paper intellectual capital concept and the impotance of measuring
and reporting intellectual capital is studied.

Keywords: Intellectual capital, Human capital, Social capital,Intellectual
capital reporting.

Jel Kod: M19, M49

*  Mustafa Kemal Universitesi, i.i.B.F., isletme Bélimii Arastirma Gérevlisi
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GIRi$

GlnUmizde isletmeler siirekli degisen dinamik bir cevrede faaliyetlerini
sirdiirmektedir. Rekabetin giderek arttig bu cevrede isletmeler varlikla-
rini sirdlrebilmek ve rekabet edebilmek icin farkli olmak zorundadir. Bu
farki yatacak olan da yeni fikirleri 6rgite getirecek olan calisanlardir. Ye-
nilik kavraminin rekabette 6éne ¢ikmada anahtar faktér oldugu glinimiiz
kosullarinda insan faktori ve entelektliel sermaye kavramlari ylikselen de-
gerler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

isletmelerin rekabet Ustiinligi saglayabilmeleri, bunu koruyabilmeleri ve
buna bagli olarak varliklarini sirdirebilmeleri icin bilgiyi nasil yarattiklari,
elde ettikleri, ilettikleri, uyguladiklari ve faydali hale getirdikleri dikkate de-
ger konulardir. Bu siireg isletmenin defter degeri ile piyasa degeri arasinda
bir fark olusturur. Rekabet avantajini yaratan da iste bu farktir. Kimi za-
man bir Urtintin Gretilmesinde kullanilan bir bilesen o isletme igin rekabet
avantaji yaratirken kimi zaman kurulus yeri ve modern teknoloji kullanimi
ona rekabet avantaji yaratabilir. Ancak bunlarin hepsi bir sire sonra tak-
lit edilebilir ve rekabet Ustlinliglinin kaybolmasina neden olabilir. Oysa
entelektiiel sermayenin en 6nemli 6zelligi kolaylikla taklit edilememesidir.
Yaratici ve surekli olarak kendini gelistirme arayisi icinde olan ¢alisanlar,
isletmelere kolayca taklit edilemeyen ve rekabet avantaji saglayan yeni fi-
kirler sunarlar.

Burada dikkati cekilmesi gereken nokta, entelektiiel sermayenin tek basi-
na isletme performansini olumlu etkilemesi ve rekabet avantaji yarabilme-
sinin olasi olmadigidir. isletmenin icinde bulundugu sartlar ve 6rgiit yapi-
sindaki farkliliklar nedeniyle, 6rgiit yapisinin ve galisanlarin birlikte ortaya
cikardiklari sinerji tim orgutlerde ayni etkililik ve verimlilikte olmayabilir
(Pitkdnen, 10:2007).

1. ENTELLEKTUEL SERMAYE KAVRAMI

Literatlrde Entelektliel Sermaye kavraminin ¢ok ¢esitli tanimlari bulunmak-
tadir; bu tanimlardan biri “Entelektiel sermaye, isletmeye piyasada reka-
bet avantajl saglayan, isletme calisanlarinin bildigi her seyin toplamidir.”
(Samiloglu, 67;2002). Seklinde ifade edilebilir. Bu tanimda rekabet avantaji
saglamak ve bunu sirdirebilir kilmak entelektliel sermaye ile oldukga yakin
iliski icinde olan bir kavram olarak 6ne ¢cikmaktadir. Prusak’a gére (1996),
“Bir orgltte rekabet avantaji saglayan ve surdurilebilir olan tek sey, o or-
gltin sahip oldugu bildigidir. Ayni zamanda, bildiklerini nasil kullandigi ve
yeni bir seyi ne kadar ¢abuk 6grendigidir.” (Samiloglu, 69;2002).
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Entelektliel sermaye yoneticisi unvanliilk kisi olan Leif Edvinsson’a gore ise
entelektiiel sermaye, degere donistirilebilen bilgidir. Edvinsson’a gore
(1997) entelektiiel sermaye bir isletmeye rekabet avantaji saglayan bilgi,
deneyim, orgitsel teknoloji, misteri iliskileri ve profesyonel yeteneklerin
toplamidir (Putri, 180;2011). Bu kapsamda literatiirde en ¢ok atifta bulu-
nulan, entelektliel sermaye kavraminin ortaya ¢ikmasinda ve gelismesinde
en 6nemli katkiy saglayanlardan biri olan Stewart ise (1997) entelektiel
sermayeyi, deger yaratmak icin kullanilan, bilgi, yetenek ve deneyim gibi
entelektiel faktorler olarak tanimlamaktadir. Stewart soyle devam eder:
“Entelektlel sermayeyle anlatmak istedigim sey kosede kilit altinda tutu-
lan bir tomar diploma degildir. Patentleri ve telif haklarini kapsayan fikri
milkiyetten de s6z etmiyorum. Kuskusuz bunlar da entelektiiel serma-
yenin bir parcasidir; ama entelektiiel sermaye bir sirketteki insanlar tara-
findan bilinen ve ona rekabet Ustlinligu kazandiran bitin faktorlerin bir
toplamidir” is diinyasindaki insanlarin ve muhasebecilerin asina oldugu
arazi, fabrika, donanim, nakit gibi varliklarin tersine entelektiiel sermaye-
nin maddi olmayan, soyut bir niteligi vardir. Bu nedenle hesaplanmasi ve
raporlanmasi kolay olmamaktadir.

Entelektliel sermaye, basit ve genel bir tanimlamayla bir isletmenin veya
kurulusun sahip oldugu bilgi birikimi olarak ifade edilebilir. Bu bilgi birikimi
bireylere has ve diger bireylerce algilanmasi zor olan kisisel bilgilerden ve
isletme calisanlari tarafindan isletme yapisinin sundugu olanaklar ¢erceve-
sinde kullanilabilen bilgilerden meydana gelmektedir (Senge, 132:1998).
Entelektliel sermaye zenginlik yaratmak Uzere kullanilan bilgi, enformas-
yon, entelektiiel milkiyet ve deneyimdir.” Stewart, 20:1997).

Uluslararasi Muhasebe Standartlari Komitesi (IASC) ise entelektiiel ser-
mayeyi, maddi olmayan varliklar olarak ele almis ve marka, ticari marka,
bilgisayar yazilimlari, lisanslar, telif haklari, patentler, imtiyaz anlagmala-
ri, hizmet ve Uretim haklari, prototipler ve formillerden olusan bir bitin
olarak tanimlamistir (Johanson, 7:1999). Komite bu varliklari muhasebe
kriterlerine uygun varliklar olarak nitelendirmistir.

Bir isletme genellikle fiziksel varliklari toplamindan daha degerlidir. Aras-
tirmacilar ve muhasebeciler bu farki agiklamak igin ¢esitli kavramlar éne
sirmislerdir. Uzun sire serefiye kavrami bu farki agiklamak igin kullanil-
mistir. Serefiye muhasebe kitaplarinda, “Bir isletmenin iyi bir kurulus ye-
rinin olmasi, iyi bir Gine sahip bulunmasi ile aracilarinda gliven ve emniyet
yaratmasi sonucu, rakip isletmelerden daha fazla kar elde etmesini sagla-
yan deger.” olarak tanimlanmaktadir (Kog Yalkin, 234:1998). Ancak glini-
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miizde bu kavram gesitli maddi olmayan duran varliklarin izahinda yetersiz
kalmaktadir.

Uretim kavraminin ortaya ciktigi ilk zamanlardan beri var olan, hissedilen
ancak fiziksel bir katma degerinin olmadigi diistiniilen bilgi, son yillarda 6zel-
likle bilgi teknolojilerine dayali endstrilerin gelismesi, Gretilen Grinlerin ve
Uretim kaynaklarinin degerlerinin geleneksel muhasebe sistemlerinde tam
olarak géziikmemesi, isletmelerin defter degerleriyle piyasa degerleri ara-
sindaki farkin giderek acilmasina neden olmus, bu durum bilginin bir kaynak
olarak fark edilmesini saglamistir. Edvinsson ve Malone’a gére (1997) pazar
degeri ve defter degeri arasindaki fark entelektiiel sermaye tarafindan or-
taya ¢ikmaktadir. Bu gerek akademisyenleri gerekse uygulayicilari giderek
artan diizeyde yapilan ¢alismalarda serefiye kavrami yerine yeni kavram ara-
yislariigcine sokmus ve “bilgi sermayesi, finansal olmayan varliklar, maddi ol-
mayan varliklar, kayip varliklar, gorinmeyen varliklar, entelektiiel sermaye”
(Edvinsson, 3:1997), gibi kavramlar kullanilmaya baslanmistir.

1.1.Entellektiiel Sermayenin Unsurlan

Entelektliel sermaye yalnizca beseri sermayeden ibaret olmayip, bunun
yani sira orgit yapisi ve isletmenin iliskide bulundugu kisi ve kurumlar da
birer entelektiiel sermaye degeri olusturmaktadir. Entelektiiel sermayeyi
olusturan bilesenleri literatiirde yapilan siniflamalar dikkate alinarak te-
mel olarak ¢ bashk altinda toplamak mimkindir. Bunlar: insan sermaye-
si, yapisal sermaye ve iliskisel sermaye olarak belirtilebilir.

Entelektlel sermaye konulu galismalarin hiz kazanmasi sonucunda, yuka-
rida belirtilen geleneksel entelektiiel sermaye karmasina, rekabetgi ser-
maye unsurunun da ilave edilmesinin gerekli oldugu bazi yazarlarca ifade
edilmektedir.

1.1.1. insan Sermayesi

insan sermayesi, entelektiiel sermaye modellerinin temel bileseni olarak
kabul edilmektedir ve “calisanlarin tecrlbeleri, yetenekleri, bilgileri ve
kabiliyetlerinin timd” (Edvisson 43:1997) olarak tanimlanmaktadir. “Bir
isletmede calisan insanlar zamanlarini ve yeteneklerini yenilikgi faaliyetle-
re yonelttiginde insan sermayesi yaratilmis ve kullaniimis olur” (Stewart,
95:1999). Yenilikgi fikirleri olan ve siirekli kendini gelistiren isletmenin her
bir galisani, isletme igin insan sermayesi olabilir. Edvinsson ve Sullivana
gdre (1997) entelektiiel sermaye degere dénistiiriilebilir bilgidir. isletme-
lerin insan sermayesini bir rekabet avantaji olarak gorip, kullanmak iste-
mesinin asil nedeni bilginin sermayeye donustirilebilir olmasidir.
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Bununla birlikte, dl¢lilmesi ve hesaplanmasi bakimindan insan sermayesi
unsuru entelektliel sermaye karmasinin en sorunlu kismini olusturmaktadir.

isletmenin biinyesinde bulunan insanlarin sahip olduklari bilgilerden en iyi
bicimde yararlanabilmesi icin gerekli olan ve isletmenin kollektif yetenegi
olarak da belirtilen insan sermayesinin bilesenlerini asagidaki gibi sirala-
mak mimkiindir; (Once, 29:1999)

¢ Teknik bilgi (know —how),

e Egitim,

o Mesleki yeterlilik,

e Bilgi Gretimine yonelik galismalar,

e Yetenek/beceri olusturmaya yonelik calismalar,

e Girisimcilik coskusu, mucitlik, kabullenici ve reddedici yetenekler, degi-
simcilik.

1.1.2. Yapisal Sermaye

Yapisal sermaye, “insan sermayesini diizenleyen, yetkilendiren, destekle-
yici altyapi olarak tanimlanabilir” (Edvisson, 35:1997). Bir baska tanima
gore de, “geceleri eve gitmeyen bilgidir” (Stewart, 119:1997). insanlar bil-
gi, beceri ve yeteneklerini kullanabilmeleri igin bir 6rglte ihtiya¢ duyarlar.
Dinyanin en yetenekli insanlari bir 6rgit ¢atisi altinda toplanmadigi tak-
dirde bir deger yaratamazlar. Orgiit bilginin, bir yapiya, sisteme déniistigi
ya da bir sistemle buttnlestigi bir ortam yaratmaktadir(Stewart 123:1997).
Diger taraftan, entellektliel sermaye, 6rgiit icindeki bireylerin tek tek sahip
olduklari bilgiden ¢ok daha fazlasini ifade eder. Bu bilgiler bir araya gelerek
drgiit sermayesini olusturur. isletmeyi diger isletmelerden ayiran ve fark
yaratan da bu 6rgitsel sermayedir.

Orgiitsel sermaye isletme icin deger yaratici alt bilesenlerden olusur. Bun-
lar, kurum kiltara, marka, bilgi altyapisi, entelektiiel miulkiyet, arastirma
gelistirme, slire¢ gibi alt bilesenlerdir. Stewart’a goére (1997) yapisal ser-
maye; orglte ait olan yonetimsel sistemler, orgutsel rutinler, politika ve
prosediirler, stratejiler, kiiltdr, bilgi, patentler ve teknolojiden olusur. Yapi-
sal sermaye, 6rgitiin entelektliel sermayesinden faydalanmasini saglayan
onemli bir unsurdur.

Entelektliel sermayeyle ilgili galismalara giderek daha ¢ok 6nem verilmesi-
nin nedeni firma performansini ve degerini arttiracaginin distndlmesidir.
Buginiin bilgi caginda entelektiiel sermayenin firmanin deger yaratma po-
tansiyeline belirgin bir sekilde etkisi oldugu disliniilmektedir. Ancak yapi-
lan arastirmalar endustriyel sermayenin her zaman yiksek performansla
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sonuglanmadigini géstermektedir. Orgiitiin cevresi, kiiltiirl, blyikliga,
kullandigi strateji ve teknoloji gibi faktorler 6rgiitiin performansini etkiler.
isletmenin varhigini siirdiirebilmesi icin entelektiiel sermaye faktorleriyle
orgutsel yapisi arasinda bir uyum olmalidir (Pitkdnen, 11:2007).

isletmeden isletmeye farklilik arz etmekle birlikte 6rgiit icerisinde 6rgiit-
sel sermayeyi olusturan unsurlari asagidaki gibi 6zetlemek miumkiindir
(Once, 1999:29);

Entelektiiel Miilkiyete iliskin; Altyapi Varliklar
- Patentler, - Yonetim felsefesi,
- Telif haklar, - Orgit kaltird,
- Dizayn haklari, - Yonetim sliregleri,
- Ticari sirlar, - Bilgi sistemleri,
- Ticari amblemler, - Ag sistemleri,
- Hizmetle ilgili amblemler - Finansal iligkiler

- Politika ve proseddrler

1.1.3. iliskisel Sermaye

iliskisel sermaye, bir isletmenin dis cevresiyle kurmus oldugu iliskiler ola-
rak ifade edilebilir. iliski sermayesi bir isletmenin galisanlari vasitasiyla ya-
ratmis oldugu musteri tatminini ve sadakati icerir (Huan v.d., 83:2010).
Musteri sermayesi, isletmenin yogun rekabet ortaminda rakipleriyle basa
¢ikabilmek igin gevresiyle iyi iletisim kurmasini ve bu yolla elde edilen bil-
giyi etkili olarak kullanilmasini ifade etmektedir.

Musteriler, isletmenin tedarik kaynaklari, yatirimcilar ve ortaklar isletme-
nin dis cevresini olusturmaktadir. isletmenin dis cevresindeki sektérel ve
cografik ozellikler iliskisel sermaye yapisini da 6nemli 6lclide etkilemekte-
dir. isletmeler, bu harici unsurlardan elde ettikleri bilgiler isiginda entelek-
tlel sermaye yapilarini gliclendirerek daha verimli olabilmektedir.

isletmelerin finansal basarisina katkisi en fazla olan entelektiiel sermaye
bileseni miisteri sermayesidir. Diger entelektliel sermaye bilesenlerinin de
nihai hedefi misteri sermayesini yaratmaktr.

iliskisel sermayenin unsurlarini asagidaki gibi siralamak mimkiindiir (Once
29:1999);

- Markalar - isleilgili isbirligi

- Musteriler - Lisans anlagmalari

- Misteri sadakati - istenen nitelikteki s6zlesmeler
- Isletme adi - Franchising anlasmalar

- Dagitim kanallari

6 Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi

Ankara SMMMO



1.1.4. Rekabetgi Sermaye

Rekabet¢i sermaye kavraminin temel ilgi alanini rakiplerin hareket tarzlari
ve davranis bicimleri olusturmaktadir. Rakiplerin stratejileri, faaliyet alan-
lari, pazarlama konusunda gosterdikleri ¢abalar v.b. konular bu kavram
dahilinde detayli bir bicimde incelenmekte ve isletme yoneticilerinin rakip
isletme yoneticileri gibi disiinmeleri saglanmaktadir. Bu yonde elde edi-
lecek bilgilerin isletme yoneticileri tarafindan kapsamli bir bicimde analiz
edilmesi ve degerlendirilmesi sonucunda isletmenin verimliligine olumlu
katkilar saglanabilmektedir.

2. ENTELEKTUEL SERMAYEYi OLCME YONTEMLERI

“Olgemediginizi ydnetemezsiniz ve iyilestiremezsiniz” Yénetim literatiiri-
ne girmis bu sdylem, entelektliel sermayenin isletmeler icin 6neminin gi-
derek artmasi sonucu entellektiiel sermayeyi yonetmek gerektigi, bunun
icin de entellektiiel sermayeyi 6lgmenin gerekliligini vurgular.

Entelektliel sermayenin subjektif varliklar olmasi, dlgimina diger fiziksel
ve finansal varliklarin 6lgimiine gore zorlastirmaktadir. Entelektiiel serma-
yeyi 6lcme degerlemede temel zorluklar su sekilde siralanabilir:

Farkli rekabet ortamlarinda farkl sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin
ihtiya¢ duydugu bilgi de farkh olacaktir. Bu farklilik bilginin, enformasyo-
nun, maddi olmayan varliklarin degerlemesini zorlastirici bir etkendir.

1- Soyut kavramlari temsil edecek somut gostergelerin ortaya konmasi ve
gostergelerin entelektiiel sermaye bilesenlerini 6lcmede ne derece glive-
nilir oldugu teredddt olusturur.

2- Bilgi varliklarinin degeri bir durumda fazla olabilirken baska bir ortam
veya zamanda degersiz hale gelebilir. Ornegin finansal bir enformasyon
piyasada bunu bilenler tarafindan ¢ok degerli olabilir. Bu enformasyon bir
yayin organinda yayinlandiginda degeri birden diisebilir. Bir marka ya da
ozelligin degerini siirekli korumak 6zellikle hizli hareket eden piyasalarda
ya da teknolojik degisimin yogun oldugu piyasalarda zordur.

3- Muhasebe sistemleri maddi olmayan varliklari 6lgebilecek sekilde di-
zayn edilmemistir. Bu durum 6zellikle ileri teknoloji kullanan ve markanin
6nemli oldugu tiketime yonelik endstrilerde 6nemlidir.

4- Formal bilgiyi degerlemek (patent, copyright gibi) nispeten kolay ol-
makla birlikte, formallesmemis bilgiyi (6rtuli bilgi) degerlemek zordur.

5- Maddi olmayan varliklar sirketin defter degeri ile piyasa degeri ara-
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sindaki fark olarak tanimlandiginda bu farkin tlkeden Ulkeye, sektdrden
sektore, sirketten sirkete buylk degisimler gbstermesi standart bilgi edin-
meyi zorlastirmaktadir. Teknoloji sirketleri s6z konusu oldugunda ise ara-
daki fark daha da acilmaktadir. Ornegin; “1997 yilinda Business Week tara-
findan yapilan analizde Microsoft’'un maddi varliklarinin degerinin piyasa
degerinin sadece %7’si oldugu hesaplanmistir. Kalan % 93’lik kisim maddi
olmayan varlklardan kaynaklanmaktadir” (Leadbeater, 35:1999).

Entelektliel sermayenin isletme dizeyinde 6lclilmesinde, piyasa degeri/
defter degeri orani, Tobin’in Q orani ve maddi olmayan varliklarin degeri-
nin hesaplanmasi seklinde baslica li¢ 6lcme yontemi ortaya konulmustur.
Bu 6l¢lim ydntemlerinin ortak noktasini hisse senedi piyasasinda olusan
isletmeninin degerinin isletmenin bilangosunda yer alan isletme degeri ile
kiyaslanarak belirlenmesi olusturmaktadir.

2.1. Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

Degeri satici degil, alici tanimlar. Bir sey birilerinin onun i¢gin 6demeye razi
oldugu bedel kadar degerlidir. Dolayisiyla bir sirket hisse senedi borsanin
bictigi degeri ve beklentiyi tasir: Hisse senedi fiyati X sirket disindaki his-
se senetlerinin toplam sayisi= borsa degeri, yani bir bitin olarak sirketin
degeridir. Entelektliel sermayenin en basit olan, ama asla en koti olma-
yan 6l¢iim, piyasa degeri ile net defter degeri arasindaki farktir (Stewart
299:1997).

Hisse Senedinin Piyasa Fiyaht
Piyasa Degeri / Defter Degeri =

Hisse Senedinin Defter Degeri

Tablo 1. Fortune500 Sirketlerinin PD/DD Oranlari

Bilgi Tabanl Jirketler Klasilke Sanayi Sirkeetleri
(milyon $) HEWLETT GEMERAL | FORED
PACEARD INTEL | COMPAQ | MOTORS | MOTOR | EXXON
Pryvaza Defen 10670 TEd 3750 PR 21203 57963
197 [LDefler Degeri 2446 2548 1171 34FE2 A7 30240
FO/OD 1.9 7.30 3.2 0,70 0.9 101

GENERAL [ FOED
MICROSOFT | INTEL DELL MOTORS | MOTOR | EXXON

Piyasa Dederi D24a | 91El6 143458 FaE0% WA JRESeE
| 0o [ Defter Degen TEAIE 72535 5303 J0059 537 53966
FOILD 7,32 1204 3703 318 13 123

Piyasa Defeni TEG4E | 191805 E}E] TR 31|

2nnn [_Defter Degent A1368 37322 5633 0173 15610 75T
FOILD 5,02 514 1L37 158 201 4,08

Piyasa Degeni BI518 | 0791 61573 ] 621 295761

2001 |_Defter Degent 7350 35830 4594 19707 7T Tal6]
FOIDD 71 5,79 EX] 24 393 104
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Goruldugu gibi bilgi tabanli sirketler, klasik sanayi sirketlerine gére PD/DD
oraninda belirgin bicimde daha ylksek seviyelerdedir.

Kolay ve anlasilir bir metot olmasina ragmen piyasa degeri/ defter degeri
metodunun sakincali taraflari bulunmaktadir. Ozellikle sermaye piyasala-
rinin isleyisi tam oturmamis Ulkelerde, isletmelerin piyasa degerine etki
eden isletme disinda gelisen faktérler mevcuttur. Bunlarin belli bashlari,
ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar, sektorel sorunlar, spekilatif hareket-
lerdir. Defter degerinin belirlenmesinde ise muhasebe standartlarinin uy-
gulanmasinda, 6zellikle amortisman hesaplarinda ortaya ¢ikan bosluklar
saglikh bir entelektiiel sermaye degeri belirlenmesinde engel teskil etmek-
tedir.

2. 2. Tobin’in Q Orani

Tobin’in g’'su, nobel 6dilll iktisatgl James Tobin tarafindan yatirim karar-
larinin tahmin edilmesi i¢in gelistirilen bir yéntemdir. g orani, piyasadaki
yatirimcilar tarafindan belirlenen piyasa degerinin, mevcut Uretim kapa-
sitesinin yenilenmesinin maliyeti olan “yerine koyma maliyeti”’ne oranini
ifade eder.

isletmenin Piyasa Degeri

isletme Varliklarini Yenilemenin Maliyeti

Tobin bu orani faiz hadleri gibi makro ekonomi faktérlerinden bagimsiz
olarak sirket yatirim kararlarini 6ngérmenin bir araci olarak gelistirmistir
(Stewart, 3000:1997).

Eger g 1'den kiiclikse, yani bir varlik yerini doldurma maliyetinden daha
dusik degerdeyse, bir isletmenin bu tiirden daha fazla varlik satin almasi
akilci degildir. Bu durumda piyasa, isletmenin bir birimlik varligini bir lira-
nin altinda bir degerle degerlemektedir ve piyasanin mesaji, isletmenin
hazine bonosu gibi finansal varliklara yatirim yapmasinin ya da karini or-
taklara dagitmasinin daha iyi olacagi yonindedir.

Oranin 1’den bliylk olmasi ise piyasanin isletmenin bir birimlik varligina
bir birimden daha fazla deger verdigi anlamina gelmektedir. Bu ise islet-
menin yatirim yapmaya elverisli oldugunu ifade etmektedir.

2.3. Maddi Olmayan Varliklarin Degerlerinin Hesaplanmasi

isletmelerin bankalardan kredi taleplerine, bankalarin kredi limitlerinin ve
sartlarinin belirlenmesinde teminat olarak sahip olunan maddi varliklara
gore hareket etmeleri, bilgi yogun isletmelerin maddi varliklar yoninden
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istenen diizeyde olmamalari nedeniyle istedikleri krediyi almalarina engel
oluyordu. Bu nedenle Kellog is idaresine bagl olan NCI Research adli ku-
rulusca, bilgi yogun isletmelerin maddi olmayan varliklarinin degerlerinin
ortaya konmasi durumunda, kredi konusunda bu isletmelere daha ihmh
davranilacagi varsayimi ile bu yéntem gelistirilmistir (Stewart, 302:1997).

Yontemde maddi olmayan varliklarin degeri, maddi varliklarin getirisi he-
saplanarak bu getiriden maddi varliklara isabet eden kismin dusilmesi
sonucu elde edilmektedir. Bu yontemde sahip olunan maddi olmayan var-
liklarin degeri 7 adim yardimi ile hesaplanmaktadir (Stewart, 303:1997).

1. Ug yil icin ortalama vergi éncesi kazanglari hesaplayin. X Sirketi 6rnegin-
de: 3.694 milyar dolar.

2. Dénemsonu bilancosuna bakin ve Gg yilin ortalama maddi varliklarini
alin. 12.953 milyar dolar.

3.Varliklardan saglanan getiriyi bulmak icin kazanlari varliklara béliin: %29

4. S6z konusu Ug yil icin sektdriin maddi varhklarinin getiri orani bulunur.
Eger isletmenin getiri orani sektor ortalamasinin altinda ise bu yontem so-
nug vermeyecektir. Hesaplamanin birakilmasi gerekir.

5. “Ek Getiri” hesaplanir. Sektériin maddi varlik getiri orani ortalama-
st (%10) ile isletmenin ortalama maddi varhklari (12.953) carpilir. Cikan
sonug size ortalama X sektori sirketinin maddi varliklarin tutarindan ne
kadar kazanmis olacaginizi verir. Simdi elde edilen rakami bu sirketin bi-
rinci adimda buldugumuz vergi 6ncesi kazancglarindan (3.694 milyar dolar)
cikarin. X'in ortalama sektor Ureticisine gore varliklarindan ne kadar daha
fazla kazandigini gosterir.

6. Ug yillik ortalama gelir vergisi oranini hesaplayin ve bunu ek getiriyle
carpin. Vergi sonrasi tutari elde etmek igin, ¢ikan sonucu ek getiriden ¢I-
karin. Bu rakam maddi olmayan varliklara atfedilebilecek primdir. X sirketi
acisindan (ortalama vergi orani %31) elde edilen tutar 1.65 milyar dolardir.

7. Primin net buglinkii degeri hesaplanir. Bunu yapmak igin primi, isletme-
nin sermaye maliyeti gibi uygun bir orana bolmeniz gerekir. Yizde 15 gibi
gelisiglizel secilmis bir orani kullandiginizda, islem X sirketi icin 11 milyar
dolar sonucunu verir.

Yontemin bir avantaji denetlenmis finansal verileri kullanarak karsilastir-
malar yapmaya olanak vermesidir. Ote yandan diisiik bir “hesaplanmis
maddi olmayan deger”, maddi varliklara gereginden fazla harcama yapilir-
ken, arastirmaya ya da marka gelistirmeye geregi kadar yatirim yapilmadi-
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gini gosterir. Yikselen bir deger ise belki de piyasanin ya da isletme yéneti-
minin farkina varmasindan dnce isletmenin gelecekte nakit akisi getirecek
kapasite yaratmakta oldugunun goéstergesi olabilir. Piyasanin maddi olma-
yan varliklara bictigi degerin (PD-DD orani ya da Tobin’in g orani) zaman
icinde “hesaplanmis maddi olmayan deger”e paralel bir seyir izlemesi ge-
rekir. Bir isletmenin hesaplanmis maddi olmayan degerini bilmek, diistik
bir PD-DD oraninin sénmeye yiz tutan bir isletmeyi mi yoksa heniz hisse
senedine yansimamis gizli zenginlige sahip bir isletmeyi mi gosterdigine
karar vermede yardimci olabilir.

3. ENTELLEKTUEL SERMAYENIN RAPORLANMASI

Finansal tablolar, bir kurumun varlik ve kaynak yapisi, faaliyet sonuclari,
doénem karinin olusumu ve kullanimi gibi konularda bilgiler ihtiva edecek
sekilde muhasebe ilkelerine uygun olarak diizenlenen tablolardir. Finansal
tablolarin diizenlenme amaci, s6z konusu finansal durum, faaliyet sonucu
ve diger hususlarin igsletme ile ilgili ¢cikar gruplarinin istifadesine sunulmasi
ve ilgililerin isletme hakkina kanat sahibi olmalarinin saglanmasidir. Bilin-
digi Gzere temel finansal tablolar bilango ve gelir tablosundan meydana
gelmektedir. Dokunamadigimiz, géremedigimiz, hissedemedigimiz ya da
tadamadigimiz maddi olmayan bir seyi nasil raporlayabiliriz? Bu varlikla-
rin degerlerinin belirlenmesinde kullanilacak él¢ltlerin belirlenmesi yati-
rimcilar ve sirket ydneticileri acisindan biiyiik 5nem tasimaktadir. isletme
degerinin bir butlin olarak gorilebilmesi icin entelektiiel degerlerin bilan-
colara aktarilmasi gerekir. Asagida entelektliel degerlerin bilancoda goste-
rilmesi ile maddi olmayan varliklardan elde edilen karlarin gelir tablosuna
yansimasinin nasil olabilecegi lizerinde durulmustur.

3.1. Entelektiiel Sermaye ve Muhasebe

Entelektlel sermaye yonetiminin gelismesini engelleyen en 6nemli etken-
lerden birisi, muhasebecilerin entelektliel sermayenin 6lglilmesiyle ilgili
karsilagtiklari problemlerdir. Entelektliel sermayenin muhasebelestirilme-
si, yeni finansal ve yonetim muhasebesi kavram ve uygulamalarinin olus-
turulmasini gerektirir.

Entellektiiel sermayenin muhasebelestiriimesi ¢ temel degisimi gerekli
kilmistir (Once, 66:1999):

- Insan yeteneklerine, bilgi temeline ve teknolojik kapasiteye yapilan ya-
tirimlari yonetmek icin daha iyi araglara gereksinim.

- Entelektiel sermayelerini arttiran isletmeler ile azaltan isletmeler ara-
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sindaki farki ortaya koyabilecek muhasebe olgiilerine gereksinim.

- Uzun dénemde insan yeteneklerine, bilgi temeline ve 6rgiitiin teknolo-
jik kapasitesine yapilan yatirimin getirisini 6lcebilme gereksinimi.

Daha once de ifade edildigi (izere isletmelerin sahip olduklari entelektiel
sermaye unsurlari, insan sermayesi, yapisal sermaye, misteri sermayesi
ve rekabetci sermaye olarak dérde ayrilmaktaydi. S6z konusu entelektiel
sermaye unsurlarinin isletmelerde maddi olmayan varliklar olarak bigim-
lenmis halini, patentler, know-how, markalar, serefiye ve lisans anlasmala-
ri gibi degerler olusturmaktadir.

Genel anlamda entelektiiel sermaye, serefiye olarak —yani bir isletmenin
piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark- olarak algilansa dahi bu de-
ger faaliyetine devam eden isletmenin degerini degil satin alinan bir islet-
menin serefiyesini ortaya koymaktadir. Satin alindigi tarihte hesaplanan
serefiye degeri isletmenin entelektiel varlik degerini —yaklasik veya uzak
olarak — ortaya koymus olsa dahi, faaliyetlerle birlikte isletme tarafindan
Uretilen bilgiyi, gelistirilen sireci, yonetici basarisini ve maddi olmayan
varliklar cinsinden yaratilan diger katma degerleri gostermekten uzak kal-
maktadir. Bu ve benzeri nedenlerle serefiye hesabinin isletmenin sahip ol-
dugu entelektiel varliklari tam anlamiyla yansitmadigi ortaya ¢ikmaktadir
(Cikrikgr ve Dastan, 11:2002).

SONUC

Bilgi ¢agini hizla yasamakta oldugumuz gliniimizde her alanda etkisini
gosteren degisim ve gelisim slireci firma degerlemesi sirecini dolayisiy-
la raporlama standartlarindaki degisimi de zorunlu kilmistir. Geleneksel
firma degerlemesi biyik 6lglide isletmenin maddi duran varliklarina da-
yanmakta olup, maddi olmayan varliklar ise genelde degerlemeye dahil
edilmemektedirler. Glinimiizde isletmelerin 6rgiit yapisi ve uyumuna do-
niik yapilan calismalarda, marka degerini arttiran unsurlardan biri olarak
entelektiel sermayenin 6ne ¢ikmaktadir. Bir isletmenin piyasa degerinin
belirlenmesinde en 6nemli unsurlari entelektiiel sermaye bilesenleri olus-
turmaktadir. Kavram literatiirde gelisimini halen sirdiirmektedir.

Konunun bir diger boyutu ise rekabetin en st dlizeyde yasandigi glinim{iz
dinamik endstriyel ortaminda, isletmelerin, farki yakalayabilmek ve diger
isletmelere gore en azindan bir adim 6ne ¢ikabilmek amaciyla kendilerini
surekli yenileme gereksinimi ve performans artirici, anahtar basari faktor-
leri Gizerinde yogunlasmalaridir. Bugln icin isletmeleri basariya ulastiran
ve avantajli konuma getiren sey, yalnizca maddi varliklari kullanmak ve y6-
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netmekten ziyade, sirkette asil farklilik yaratan entellektliel sermaye yani
beyin glcl faktorlerini etkili ve verimli sekilde kullanip yonetmesidir. Bu
nedenle ¢alismada entelektiiel sermaye kavrami ve entelektiiel sermaye-
nin hesaplanmasi ve raporlanmasinin 6nemi Gzerinde durulmustur.
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Ozet

Globallesme ile birlikte uluslararasi finansal islemler hem teknik hem de
hacim olarak artmistir. Uluslararasi piyasalarda faaliyet gésteren isletme-
ler Glkelerin muhasebe sistemlerindeki farkhliklar nedeniyle gesitli zorluk-
lar yasamaktadirlar. Bu nedenle tiim Ulkelerde tek bir finansal raporlama
dilinin uygulanmasi onerilmis ve bu konuda bircok calisma yapilmistr.
Tirkiye de bu sirece aktif olarak katilmis olup uygulamanin basarisinda
meslek mensuplarinin muhasebe standartlari konusundaki farkindaliklari
blylk 6nem tasimaktadir. Antalya ve Alanya’da faaliyet gosteren meslek
mensuplarinin muhasebe standartlarina bakis agilarinin arastirildigi bu
calismadan elde edilen bulgular meslek mensuplarinin gerek uluslararasi
gerekse ulusal muhasebe standartlari konusunda bilgilerinin oldukca ye-
tersiz oldugunu gostermektedir. Meslek mensuplari standartlari karmasik
ve uygulanmasi zor olarak algilamaktadirlar.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe Standartlari, Meslek Mensuplari, Tirkiye
Finansal Raporlama Standartlari, Turkiye Muhasebe Standartlar

Jel Kodlar: M40, M41, M49

AN INVESTIGATION ON THE ASPECTS OF PUBLIC ACCOUNTANTS TO IFRS
AND AWARENESS LEVEL

Abstract

International financial transactions have increased both technically and in
terms of_volume by means of globalization. Enterprises operated in inter-
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national markets encounter some difficulties due to different accounting
systems of the countries. Consequently, single financial reporting langu-
age is recommended to be implemented in all the countries and lots of
studies have been made in this field. Turkey has attended in this imple-
mentation process as a working partner as well and awareness of public
accountants about accounting standards is very important for success. In
this study, the perspective of the employed that show activity in Antal-
ya and Alanya has been investigated upon the accounting standards. The
empirical results of this study have shown us that public accountants have
rather inadequate knowledge on IFRS and Turkish Accounting Standards.
All in all, it can be concluded from their point of view that, accounting
standards are complicated and difficult to be implemented according to
the public accountants.

Keywords: Accounting Standards, Public Accountant, Turkish Financial Re-
porting Standards, Turkish Accounting Standards.

Jel Codes: M40, M41, M49

1.GiRiS

GlnUmuzde iletisim ve bilgisayar teknolojisindeki hizli gelismeler sonucunda
Ulkeler ekonomik, politik, sosyolojik ve kiiltlirel agidan birbirlerine yakinlas-
mis, Ulkeler arasindaki sinirlar soyut anlamda ortadan kalkmistir. Buna bagli
olarak uluslararasi ticaret ve finansal piyasa islemleri blyik 6lgtide artmistir.
isletmeler, diger iilkelerdeki yatirim firsatlarini degerlendirmekte ve uluslara-
rasl piyasalardan fon saglama faaliyetlerine 6nem vermekte olup borsalarda
islem goren yabanci sirketlerin orani giderek artmaktadir. Ekonomik, politik,
kaltar, dil, etik kurallar, genel egitim seviyesi gibi cesitli faktorler nedeniyle
her tilkenin muhasebe sisteminde farkliliklar bulunmaktadir. Ulusal standart-
larin birbirinden farkli olmasi ve finansal tablolarin karsilastirilmasinin saghkh
yapilamamasi nedeniyle finansal bilgi kullanicilari bazi sorunlarla karsilasmak-
tadirlar. Ozellikle cokuluslu sirketler, farkli diizenlemeler iceren ve bazen bir-
biriyle ¢elisen ulusal muhasebe ve finansal raporlama uygulamalari ile karsi
karsiya kalmistir. Bu zorluklarin giderilmesi igin, farkh Glkelerde uygulanan
farkh muhasebe ve finansal raporlama standartlarinin birbirine uyumlu hale
getirilmesi, tim Ulkelerde tek bir finansal raporlama dilinin olusturulmasi ve
ayni sekilde uygulanmasi gerekliligini ortaya cikmistir (ibis ve Ozkan 2006, 27).

Tum dinyada ortak bir muhasebe setinin olusturulmasiyla ilgili bircok ¢a-
lisma yapilmistir. Bunlarin en énemlisi Uluslararasi Muhasebe Standartlari
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Kurulu (IASB) tarafindan hazirlanan Uluslararasi Muhasebe Standartlari
(UMS) ve Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (UFRS) dir. Tirkiye
de bu gelismelere kayitsiz kalmamis ve UMS/UFRS uyumlastirma slirecine
aktif olarak katilmistir. Bilindigi gibi yeni Turk Ticaret Kanunu (TTK)'na gore
tlim sirketler 01.01.2013 tarihinden itibaren UMS/UFRS ile uyumlu TMS/
TFRS’leri kullanacaklardir.

Muhasebe standartlarinin uygulanmasinda en 6nemli gérev meslek men-
suplarina dismektedir. Meslek mensuplari tarafindan standartlarin dogru
ve en etkili sekilde yorumlanmasi ve uygulanmasi blyik énem tasimak-
tadir. Bu amagla Antalya ve Alanya’da faaliyet gésteren meslek mensup-
larinin muhasebe standartlari ilgili dislinceleri ve farkindalik diizeylerinin
belirlenmesi icin bir arastirma yapilmistir.

2. MUHASEBE STANDARTLARININ BENiMSENME SURECI

1973 yilinda Avustralya, Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Meksika, Hol-
landa, ingiltere, irlanda ve ABD olmak iizere on iilkenin profesyonel muha-
sebe orgitlerinin temsilcilerinin bir araya gelmesiyle kurulan Uluslararasi
Muhasebe Standartlari Komitesi (IASC), uluslararasi diizeyde standart ya-
yinlayan tek 6rgit olmus, ancak bu standartlarin uygulamasini saglamakta
zorlanmistir (Saltoglu 2005, 103). Komitenin daha etkin ¢alismasi amaciyla
IASC, 2001 yilinda Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu’na (IASB) d6-
nlsttrdlmdistir. IASB, merkezi Londra’da bulunan ve bagimsiz muhasebe
standartlari hazirlama ve yayinlama konusunda genel kabul gormis bir
otoritedir. Kurulun amaci, finansal tablolarin sunulmasinda gerekli muha-
sebe standartlarinin gelistiriimesi ve uyumu igin ¢alismak ve kamuya agik
bir sekilde yayinlamaktir. Kurulun higbir zorlayici etkisi yoktur. (Glicenme
Gengoglu, www.muhasebetr.com, 12.12.2011). IASC’nin 2001 yilina kadar
yayinladigi standartlar UMS, 1ASB’nin daha sonra yayinladigi standartlar
ise UFRS olarak adlandiriimistir (Yalkin vd. 2006, 293).

Asya’da yasanan ekonomik ve finansal kriz, yatirimcilar, sermayedarlar ve
dizenleyici kurumlar icin muhasebe ve finansal raporlamanin daha seffaf
ve givenilir bilgi sunmasini gerekli kilmis, ortak bir standart setinin uygu-
lanmasi zorunlulugunu ortaya ¢ikarmistir (Chua ve Taylor 2008, 469). Daha
sonra 2000’li yillarda basta ABD ve bazi Avrupa llkelerinde olmak Gzere
yasanan muhasebe ve denetim yolsuzluklarinin da etkisiyle UMS/UFRS'ye
tam uyum yoniinde diinya ¢apinda bir goris birligi olusmaya baglamistir.
Bunun yaninda muhasebe standartlarina uyumun saglanmasini gerektiren
nedenler sunlar olabilir (www.uzmanmuhasebe.org/ufrs, 17.12.2011):
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¢ Global krizler sonucu finansal tablolara duyulan glivenin azalmasi,

o Ulkelerarasi muhasebe standartlari arasindaki farkhliklar,

¢ Anlasilabilir, glivenilir ve kaliteli finansal raporlamanin eksikligi,

o Uluslararasi sirket birlesmeleri,

o Karsilastirilabilir ve glivenilir bilgiye duyulan ihtiyacin artmasi,

¢ Kiiresel sermaye hareketleri,

o Stratejik yatirim kararlari.

UMS/UFRS’ye uyum igin gesitli cozimler 6nerilmistir. Bu dneriler icerisin-
de “Uluslararasi Muhasebe Uyumlastirmasi (International Accounting Har-
monization)”, ve “Muhasebe Standartlarinin Yakinsamasi (Convergenceof
AccountingStandards)” en ¢ok kabul géren yaklasimlar olmustur. Harmo-
nization kavrami ile tanimlanan uyumlastirma, farkli muhasebe uygula-
malarini tekdizelige dogru yonlendiren calismalar olarak tanimlanabilir.
Convergence kavrami ile tanimlanan yakinsama ise diinya genelinde kul-
lanilabilecek tek bir muhasebe standartlari seti gelistirmek amaciyla her
Ulkenin konu ile kurumlarinin birlikte calismasidir (Agca ve Aktas 2007).

Yukarida agiklanan gelismeler sonucunda 2005 yilindan itibaren Avrupa
Birligi toplulugunda halka agik sirketler, bankalar ve sigorta sirketleri finan-
sal tablolarini UMS/UFRS’ye gére diizenlemeye baslamislardir. Turkiye de
topluluga aday Ulke olarak IAS/IFRS’yi benimseme ve uygulama yoniinde
adimlar atmistir. Bu ¢cercevede, 1999 yilinda Tirkiye Muhasebe Standartla-
ri Kurulu (TMSK) kurulmus, 2002 yilinda aktif olarak calismaya baslamistir
(Tenker ve Tetik 2007, 466). Tiirkiye’de 2006 yilindan itibaren banka ve si-
gorta sirketleri ile halka agik sirketler UMS/UFRS ile tam uyumlu TMS/TFRS
uygulamaktadirlar (Cankaya ve Hatipoglu 2011, 62).

Yeni Tirk Ticaret Kanunu’'nun da 6ngordigi Gzere sirketler 01.01.2013
tarihinden itibaren muhasebe uygulamalarinda TMS/TFRS’yi kullanacak-
lardir. Kanunun 65’inci maddesinde; muhasebe defterlerinin muhasebe
standartlarina uygun olarak tutulmasini 6ngérilmekte ve kanunun 88’inci
maddesinde su ifade kullanilmaktadir: “..gergek ve tiizel kisiler gerek
ticari defterlerini tutarken, gerek miinferit ve konsolide finansal tablola-
rini diizenlerken, Tiirkiye Muhasebe Standartlarina, kavramsal ¢ercevede
yer alan muhasebe ilkelerine ve bunlarin ayrilmaz pargasi olan yorumlara

aynen uymak ve bunlari uygulamak zorundadirlar”.
4. LITERATUR ARASTIRMASI

UMS/UFRS’nin benimsenme ve uygulama sonuglariyla ilgili cesitli arastir-
ma ve ¢alismalar yapiimistir. Romir Monitoring adindaki arastirma kuru-
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munun 2007 yilinda Rusya’da meslek mensuplari, muhasebe bilgisi kulla-
nicilari, egitimci ve 6grenciler Gzerinde yaptigi bir arastirmaya goére, UMS/
UFRS’nin uygulanmasindaki sorunlar; uygulamayi zorunlu kilan yasal di-
zenlemelerin olmamasi, egitim eksikligi ve insan kaynaklariyla ilgili eksik-
likler olarak tespit edilmistir (Romir 2007, 6). Hindistan’da UMS/UFRS’nin
benimsenme ve uygulama siirecinde karsilasilan sorunlardan en 6nemli-
leri; egitim sorunu, bilgi kullanicilarinin farkindalik eksikligi, mevcut yasal
dizenlemeler olarak ifade edilmistir (Poria 2009, 3-4).

Bati Akdeniz Bolgesi’'nde yapilan bir arastirmaya gére meslek mensuplarinin
buyuk bir kisminin standartlar konusunda egitimleri yeterli olmayip egitim ku-
rumlari da bu konuda istenen diizeyde calisma yapmamaktadir (Bekgi 2007,
27-40). 2008 yilinda meslek mensuplarina yapilan bir aragtirmada katiimcilarin
% 50’ye yakin bolimi standartlara iliskin orta diizeyde bilgi sahibi olduklarini
belirtmistir. Standartlarin uygulamasinda yasanan en 6nemli engel sorusuna
katiimcilarin % 48’i egitim diizeyi olarak cevap vermistir (Evci 2008, 157-165).

Kobiler igin UFRS taslaginin muhasebe mensuplari tarafindan algilanisi
lizerine istanbul’da yapilan bir arastrmaya gére; diizenleyici kurulusla-
rin ¢alismalari konusunda meslek mensuplarinin gorisu dikkat c¢ekicidir.
TMSK’nin konu ile ilgili galismalarini yeterli gérmeyen meslek mensuplari,
TMSK’nin standartlari belirlerken UMS/UFRS yaninda Tirkiye ekonomisi
ve isletmelerinin yapisini da dislinmesi gerektigini belirtmektedir. Aras-
tirmanin sonuglari degerlendirildiginde muhasebe standartlari konusun-
da bilgi yetersizligi ve egitim ihtiyacinin oldugu gorilmektedir (Ulki 2008,
76). Muhasebe 68renimi géren 6grencilerin TMS/TFRS hakkindaki farkin-
daliklarina yoénelik yapilan bir arastirmaya gore, muhasebe egitimi géren
ogrencilerin TMS/TFRS ile ilgili farkindaliklari biylk 6lclide kendi bireysel
ilgi ve gelecek planlarindan kaynaklanmaktadir (Dalgar vd. 2011, 229).

Muhasebe standartlarinin uygulanabilirligini etkileyen faktorlerin meslek
mensuplarinca degerlendirilmesine yonelik yapilan bir arastirma sonug-
larina gore, Turkiye’de UMS/UFRS’yi benimseme ve uygulama sirecinde
meslek mensuplarinin beklentilerini etkileyen en énemli unsurlar; stan-
dartlara iliskin egitim sorunu, mevcut standartlar setinin KOBI’ lere uygun
olmayisli, bu standartlarin yazilis sekli ve gevirisinden kaynaklanan sorunlar
ve kiiltiirel faktorler olarak belirlenmistir (Cankaya ve Hatipoglu 2011, 83).

5. ALAN ARASTIRMASI
5.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Bu arastirmanin amaci Antalya ve Alanya’da faaliyet gosterip Serbest Mu-
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hasebeci ve Mali Misavirler Odasina kayith olan meslek mensuplarinin
(Serbest Muhasebeci-SM, Serbest Muhasebeci ve Mali Misavir-SMMM)
muhasebe standartlarina bakis agilarini degerlendirmek ve uygulama si-
recine ne kadar hazir olduklarini degerlendirmektir.

Bu amaci gergeklestirme Ulzere meslek mensuplarina bir anket yapilmis-
tir. S6z konusu anket ilgili odalarin elektronik veri sisteminden elektronik
posta yoluyla gonderilmistir. Bu anket, meslek mensuplarinin demografik
durumu, muhasebe standartlari konusundaki bilgi diizeyini uygulama si-
recinde yasadiklari veya yasayacaklari sorunlari ve konuya iliskin beklenti
ve Onerileri iceren sorulardan olusmaktadir.

5.2. Arastirmanin Evreni, Orneklem Secimi ve Sonuglarin Degerlendiril-
mesi

Arastirmanin evreni Antalya ve Alanya Serbest Muhasebeci ve Mali M-
savirler Odalarina kayith meslek mensuplaridir. Toplam meslek mensubu
sayisi 3089 olup, bunun 2615’i Antalya odasina kayitlidir. Bu meslek men-
suplarinin 2209 tanesi SMMM, 406 tanesi de SM unvanina sahiptir. Alanya
odasina kayith meslek mensubu sayisi ise 474 olup 379 tanesi SMMM, 95
tanesi de SM'dir.

Tesadifi 6rneklem olarak secilen 1.000 meslek mensubunun tamamina
elektronik posta yoluyla ulasiimistir. Geri dénen anket sayisi 250 olup geri
donls orani ylizde 25 olarak gergeklesmistir. Ankete donls yapanlarin 16
tanesi Alanya odasina 236 tanesi ise Antalya odasina kayitli meslek men-
subudur.

Meslek mensuplarinin muhasebe standartlarina bakis agilarinin degerlen-
dirilmesi ile ilgili sorularda begli likert 6lgcegi kullanilmigtir. Verilerin anali-
zinde “SPSS 14” istatistik programi kullanilmistir. Analizde frekans dagilim-
lari tespit edilmistir. Aragtirmanin giivenilirlik analizi 0, 77 olarak ¢ikmistir.
Bu oran sosyal bilimler alaninda yapilan arastirmalarda ylizde 70 olarak ye-
terli gorilen oranin Gizerindedir (Cronbach’s Alpha: 0,777, N of Items: 23).

5.3. Arastirmanin Bulgulan

Ankete katilan meslek mensuplarinin demografik 6zelliklerine iliskin elde
edilen sonuglar Tablo1’de gosterilmistir.
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Tablo 1: Ankete Katilanlarin Demografik Ozellikleri

Sayi Yiizde
Katimcilarin Mesleki Unvani
SM 85 34,00
SMMM 165 66,00
Katilimcilarin Meleklerindeki Hizmet Yillari
0-5vil 34 13,60
6-10 il 84 33,60
11-15il 74 29,60
16-20 vl 35 14,00
21 Yil ve Uzeri 23 9,20
Katilimcilarin Yas Dagilimi
20-34 Yas 40 16,00
35-44 Yas 99 39,60
45-54 Yas 76 30,40
55 Yas ve Uzeri 35 14,00
Katihmcilarin Cinsiyeti
Kadin 103 41,20
Erkek 147 58,80
Galisanlarin Bagli Bulundugu Oda
Antalya 234 93,60
Alanya 16 6,40
Toplam 250 100,00

Tablodan da gorildugi gibi ankete katilanlarin ylzde 34,00°'G SM, yiizde
66,00’si da SMMM’dir. Meslek mensuplari genelde 5-15 yillik tecribeye
sahiptirler. Arastirmaya katilanlarin ytzde 13,601 0-5 yil, ylzde 33,60’
6-10 yil, ylizde 29,601 11-15 yil, ylizde 14,00’G 16-20 yil ve yizde 9,20’si
de 21 yil ve lzeri mesleki tecriibeye sahiptirler. Katilimcilarin yas ortala-
masi 35-55 yas araligindadir. Bulgulara gore meslek mensuplarinin ylzde
16,00’s1 20-34 yas, ylzde 39,60"1 35-44 yas, ylzde 30,401 45-54 yas ve
ylzde 14,00°U de 55 ve Uzeri yasa sahiptir. Katilimcilarin cinsiyet dagihimi
birbirine yakin olup kadinlarin orani ylzde 41,20, erkeklerin orani ise yiiz-
de 58,80'dir. Ankete katilan meslek mensuplarinin ylizde 93,60’1 Antalya
odasina kayith iken, Alanya odasina kayitli olanlarin orani yiizde 6,40°dir.

Ankette meslek mensuplarina muhasebe standartlarina tabi mikellefi
bulunup bulunmadigi sorulmustur. Elde edilen sonuglar meslek mensup-
larinin yizde 77,20’sinin muhasebe standartlarina tabi mikellefi bulun-
madigini, ylizde 22,80’'inin de bulundugunu gostermektedir. Muhasebe
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standartlarina tabi mikellefi bulunan meslek mensuplarinin uygulama
surecinde karsilastigi sorunlar Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Muhasebe Standartlari Uygulamalari Siirecinde Yasanan Sikintilar

Sayi Yiizde
Bilgi Eksikliginden Kaynaklanan Sikintilar 13 5,20
Kavram Karisikligindan Kaynaklanan Sikintilar 15 6,00
Ek Yik ve Sorumluluklarin Dogurdugu Sikintilar 21 8,40
Gereksinimlerin Tam Olarak Giderilmemesinden
Kaynaklanan Sikintilar 17 6,80
Herhangi Bir Sikinti ile Karsilasmiyorum 6 2,40
isaretlememis 178 71,20
Toplam 250 100,00

Tablo incelendiginde; meslek mensuplarinin karsilastigi sikintilar; bilgi
eksikliginden kaynaklanan sikintilar, kavram karisikligindan kaynaklanan
stkintilar, ek yik ve sorumluluklarin dogurdugu sikintilar, gereksinimlerin
tam olarak giderilmemesinden kaynaklanan sikintilar olarak 6zetlenebilir.

2005 yilinda borsada islem goren sirketler igin baslayan muhasebe stan-
dartlari uygula siireci henliz zorunlu olarak tim isletmeler icin basla-
mamistir. Calismanin literatir kisminda detayli olarak aciklandigi gibi,
01.01.2013 yilindan itibaren muhasebe standartlari uygulamasi baslamis
olacaktir. Bu konuda meslek mensuplarinin kendilerini stirece ne kadar ha-
zir hissettikleri ve konu hakkinda ne kadar bilgili olduklari sorulmus ve elde
edilen sonuglar Tablo 3’de 6zetlenmistir.

Tablo 3: Meslek Mensuplarinin Muhasebe Standartlari Hakkindaki Bilgi
Seviyesi

Muhasebe Standartlari
Hakkindaki Bilgi Seviyesi UMs UFRS ™S TFRS
Sayi 49 26 29 31
Cok Az
Yizde 19,60 10,40 11,60 12,40
A Sayi 110 94 92 84
z
Yiuzde 44,00 37,60 36,80 33,60
Sayi 80 121 110 115
Orta
Yuzde 32.00 48,00 44,00 46,00
ivi Sayi 11 9 17 18
i
v Yuzde 4,40 3,60 6,80 7,20
. Sayi - - 2 2
Cok lyi
Yuzde - - 0,80 0,80
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Tabloya gore meslek mensuplari gerek uluslararasi gerekse ulusal muha-
sebe standartlari konusunda bilgilerini oldukca yetersiz gérmektedirler.
Standartlar konusunda bilgilerinin iyi ve ¢ok iyi olarak tanimlayan meslek
mensubu sayisi yok denecek kadar azdir.

Tablo olarak verilmemekle birlikte arastirmanin diger sonuglarina gore;
meslek mensuplarinin yizde 1,20’si muhasebe standartlarini basit, yiiz-
de 13,20’si anlasilir ve uygulamasi kolay, ylizde 41,20’si zor, ylizde 36,80’
karmasik ve uygulamasi zor olarak tanimlamaktadir. Yizde 7,60’ ise bu
konuda bir fikir agiklamamistir. Meslek mensuplarina ofislerinde muhase-
be standartlarinin getirecegi degisiklikler konusunda herhangi bir hazirlk
calismasi yapip yapmadiklari sorulmustur. Elde edilen sonuglar, meslek
mensuplarinin ylzde 92,40’inin boyle bir calismayr heniiz yapmadigini
gostermektedir. Meslek mensuplarina gore; muhasebe standartlari uygu-
lama sireci basladiginda karsilasacaklari en bilyik sikintilar; egitim eksik-
ligi (yUzde 41,00), vergi sistemine uymayan diizenlemelerin varhigi (ylizde
22,00), olayin maliyeti (ylizde 15,00), i¢ ve dis raporlamanin uyumsuzlugu
(ylUzde 15,00) ve tekdiizen muhasebe sistemi (ylizde 7,00) dir.

Anketin son boliminde meslek mensuplarinin muhasebe standartlari uy-
gulamalarinin gelecegine bakis agilarini degerlendirmek tizere 20 6nerme-
den olusan sorular sorulustu. Bu 6nermeler; “1- TMS ve TFRS genel bilgile-
ri ve uygulamalari hakkinda gerekli donanima sahip oldugumu diistiniiyo-
rum ve kendimi yeterli buluyorum. 2- Mesai arkadaslarimin TMS ve TFRS
genel bilgileri ve uygulamalari hakkinda gerekli donanima sahip oldugunu
diistintiyorum. 3- Genel olarak TMS ve TFRS uygulamalari hakkinda soru
isaretlerim bulunmaktadir. 4- Meslektaslarimin TMS ve TFRS hakkindaki
bilgi diizeyinin benden daha iyi olduguna inaniyorum. 5- Tiirkiye’deki tiim
isletmelerin TMS ve TFRS uygulamalarina ge¢cmesi igin gerekli sartlarin
yeterli olgunluga eristigine inaniyorum. 6- TMS ve TFRS uygulamalarina
geciste zorlanacagimi hic sanmiyorum. 7- Antalya’da (Alanya’da) TMS ve
TFRS uygulamalarina gegiste sorun yasanacagini diisiinmiyorum. 8- Tiir-
kiye genelinde TMS ve TFRS uygulamalarinda sikinti yasanacagina dair en-
diselerim var. 9- TMS ve TFRS uygulamalarina gegilmeden énce muhasebe
meslek elemanlarina yeterince bilgi verildigini diisiiniiyorum. 10- Meslek
elemanlarinin uygulamalar hakkinda yeterli pratigi olmadigini diisiinii-
yorum. 11- Muhasebe standartlarinin tiim isletmeler icin uygulanmasinin
gereksiz oldugunu diisiiniiyorum. 12- Muhasebe standartlari uygulamasi
meslek mensuplarinin is yikiini arttiracaktir. 13- Muhasebe standartlari
icin hazir degilim ancak zaman yaklastikca kendimi hazirlayacagimi dii-
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stindiyorum. 14- TMS ve TFRS hakkindaki eksiklerimi gidermek igin egitim
almayi planliyorum. 15- TMS ve TFRS kullanimi isletmelerin denetimlerini
kolaylastiracaktir. 16- TMS ve TFRS uygulanmasina yénelik hizmet veren
firmalarin sayisi yeterlidir. 17- Sirketlerin i¢ kontrol sistemi TMS ve TFRS
uygulanmasi igin yeterlidir. 18- Mevcut muhasebe programlari ile TMS ve
TFRS’ye uygun raporlama ve kayitlama yapilabilecedini diisiiniiyorum. 19-
Muhasebe uygulamalarinda temel alinan vergi yasalarimiz TMS ve TFRS
ile uyum igindedir. 20- TMS ve TFRS’de yapilan agiklamalar uygulama igin
yeterli seviyededir”, seklinde olusturulmustur. Meslek mensuplarinin bu
onermelere katilma dereceleri incelenmis olup elde edilen sonuglar Tablo
4'de 6zetlenmistir.

Tablo 4: Meslek Mensuplarinin Muhasebe Standartlar1 Uygulamasina
Bakis Acilari

Katilma Derecesi

3 4 5 Top.

ifadeler
N
Ortalama
Standart Sapma

Sayi | Yiizde | Sayi | Yiizde | Sayi | Yizde | Sayi | Yiizde | Sayi | Yizde | Sayi | VYiizde

[

24 | 9,60 | 83 [3320| 62 | 24,80 | 66 | 26,40 | 15 | 6,00 | 250 | 100,00 | 2,80

-
o
©

222|880 |51 |2040| 94 | 37,60 | 75 |30,00| 8 | 3,20 | 250 100,00 | 290 | 090
3 5200 |18 | 720 | 87 | 3480 |118 | 47,20 | 22 | 880 | 250 | 100,00 | 350 | 0,80
4 17| 680 | 34 [ 1360 | 97 | 38,80 | 79 | 31,60 | 23 | 9,20 | 250 | 100,00 | 3,20 | 1,00
5 30 (12,0053 [21,20] 93 37,20 | 59 | 23,60 | 15 | 6,00 | 250 | 100,00 | 290 | 1,00
6 8 | 320 | 39 |1560|101 | 4040 | 82 | 32,80 | 20 | 8,00 | 250 | 100,00 | 3,20 | 090
7 20| 800 | 50 | 20,00 | 84 |33,60 | 81 | 3240 | 15 | 6,00 | 250 | 100,00 | 3,00 | 1,00
8 3| 1,20 |30 |1200]| 66 | 2640 | 117 | 46,80 | 34 | 13,60 | 250 | 100,00 | 3,60 | 090
9 24| 960 | 49 | 19,60 | 71 | 28,40 | 75 | 30,00 | 31 | 12,40 | 250 | 100,00 | 3,0 | 1,10
0 3 | 1,20 |37 | 1480 | 77 | 30,08 | 95 | 38,00 | 38 | 15,20 | 250 | 100,00 | 3,50 | 0,90
11 16 | 600 | 30 | 12,00 | 64 | 2560 | 116 | 46,40 | 25 | 10,00 | 250 | 100,00 | 340 | 1,00
122 6 | 240 | 21| 840 | 75 | 30,00 | 104 | 41,60 | 44 | 17,60 | 250 | 100,00 | 3,60 | 0,90
13 3 | 120 | 20| 800 | 71 | 2840 | 118 | 47,20 | 38 | 15,20 | 250 | 100,00 | 3,60 | 0,80
4 3 | 120 | 26 | 1040 | 79 | 31,60 | 103 | 41,20 | 39 | 15,60 | 250 | 100,00 | 3,60 | 0,90
15 3 | 120 | 11| 440 | 75 | 30,00 | 127 | 50,80 | 34 | 13,60 | 250 | 100,00 | 3,70 | 0,80
6 20 | 800 | 51 | 2040 | 82 | 32,80 | 72 | 28,80 | 25 | 10,00 | 250 | 100,00 | 3,0 | 1,00

1720 | 800 | 49 | 19,60 | 64 | 2560 | 96 | 38,40 | 21 | 8,40 | 250 | 100,00 | 3,20 1,00
18 15| 6,00 | 32 | 12,80 | 78 | 31,20 | 94 | 37,60 | 31 | 12,40 | 250 | 100,00 | 3,30 1,00
19 18 | 7,20 | 33 | 13,20 | 99 | 39,60 | 78 | 31,20 | 22 | 8380 | 250 | 100,00 | 3,20 1,00

20 19 | 7,60 | 51 | 20,40 | 80 | 32,00 | 8 | 3560 | 11 | 4,40 | 250 | 100,00 | 3,00 1,00

(Olgek Degerleri; 1- Kesinlikle Katilmiyorum, 2- Katilmiyorum, 3- Kararsi-
zim, 4- Katiliyorum, 5- Tamamen Katiliyorum).
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Tablo 4’den de goérildiigu gibi meslek mensuplarinin muhasebe standart-
lari uygulamalarinin gelecegine iliskin bakis acgilari genel olarak degerlen-
dirildiginde asagidaki sonuglara ulasmak mimkuinddr.

v" Meslek mensuplari TMS ve TFRS genel bilgileri ve uygulamalari hak-
kinda gerekli donanima sahip oluklarina ait 6nerme dengeli dagilmaktadir.

v" Meslek mensuplari mesai arkadaslarinin TMS ve TFRS genel bilgileri ve
uygulamalari hakkinda gerekli donanima sahip oldugu konusundaki goru-
se kararsiz kalmislardir.

v" Meslek mensuplari genel olarak TMS ve TFRS uygulamalari hakkinda
soru isaretlerinin bulundugunu disiinmektedir.

v" Meslektaslarin TMS ve TFRS hakkindaki bilgi diizeyinin kendisinden
daha iyi olduguna inanmaktadir 6nermesi dengeli dagilmaktadir.

v" Meslek mensuplari Tirkiye’deki tim isletmelerin TMS ve TFRS uygu-
lamalarina ge¢mesi icin gerekli sartlarin yeterli olgunluga eristigine inan-
mamaktadir.

v' TMS ve TFRS uygulamalarina gegiste zorlanacaklarini diisinmektedir
onermesi dengeli dagilmaktadir.

v" Meslek mensuplari Antalya’da (Alanya’da) TMS ve TFRS uygulamalari-
na gegiste sorun yasanacagini disiinmemektedir.

v" Meslek mensuplar Tiirkiye genelinde TMS ve TFRS uygulamalarinda
sikinti yasanacagina dair endise tasimaktadir.

v" Meslek mensuplari TMS ve TFRS uygulamalarina gecilmeden énce mu-
hasebe meslek elemanlarina yeterince bilgi verildigini dislinmektedir.

v" Meslek mensuplari meslek elemanlarinin uygulamalar hakkinda yeter-
li pratige sahip olmadigini diislinmektedir.

v" Meslek mensuplari muhasebe standartlarinin tim isletmeler icin uy-
gulanmasinin gereksiz oldugunu disiinmektedir.

v" Meslek mensuplari muhasebe standartlari uygulamasinin meslek
mensuplarinin is yikind arttiracagini disinmektedir.

v" Meslek mensuplari muhasebe standartlari icin hazir olmadigini ancak
zaman yaklastik¢a kendini hazirlayacagini diisiinmektedir.

v" Meslek mensuplari TMS ve TFRS hakkindaki eksiklerini gidermek igin
egitim almayi planlamaktadir.
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v" Meslek mensuplari TMS ve TFRS kullaniminin isletmelerin denetimle-
rini kolaylastiracagini distinmektedir.

v" Meslek mensuplari TMS ve TFRS uygulanmasina yonelik hizmet veren
firmalarin sayisinin yeterli olmadigini diisiinmektedir.

v" Meslek mensuplari sirketlerin i¢ kontrol sisteminin TMS ve TFRS uygu-
lanmasi igin yeterli oldugunu distiinmektedir.

v" Meslek mensuplari mevcut muhasebe programlari ile TMS ve TFRS'ye
uygun raporlama ve kayitlama yapilabilecegini diislinmektedir.

v" Meslek mensuplari muhasebe uygulamalarinda temel alinan vergi
yasalarinin TMS ve TFRS ile uyum iginde oldugunu disincesi konusunda
kararsizdr.

v" Meslek mensuplari TMS ve TFRS'de yapilan agiklamalarin uygulama
icin yeterli seviyede oldugunu distinmektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Meslek mensuplarinin muhasebe standartlari konusundaki bilgi seviyesi
sinirli diizeydedir ve genelde duslktir. Muhasebe standartlari zor, karma-
stk ve uygulamasi zor olarak algilanmaktadir. Uygulama siirecinde kavram
karmasikligi, bilgi eksikligi, kendilerine yiklenen ek sorumluluklarin fazla
olmasi ve geleneksel vergi muhasebesinden kopmanin yavas olmasi ne-
deniyle gesitli sikintilar yasanabilecektir. Elde edilen bulgular ¢cercevesinde
muhasebe meslek mensuplari tarafindan muhasebe standartlari ve diger
glncel mevzuat sirekli izlenmeli, meslek mensuplari muhasebe standart-
lari konusundaki bilgi seviyesini arttirmak icin gerekli egitim programlarina
katilmali, muhasebe siirecinde kurumsalligin saglanmasi ve sektér uzman-
liginin arttirilmasi amaciyla ortaklik yapilari arttiriimahidir.

Finansal tablolarin isletmenin gercek durumunu yansitmasi, muhasebe-
den beklenen bilgi sistemi olma 6zelligi muhasebe standartlarinin uygula-
ma surecinde kabul edilmesi ile miimkin olacaktir. Bu konuda TTK'da geti-
rilen diizenleme ile 01.01.2013 yilinda bir donlisim yasanacaktir. Finansal
tablolarin muhasebe standartlarina uygun diizenlenip dizenlenmedigiyle
ilgili bagimsiz denetim goérevinin de ayni kanun ile tanimlanmis olmasi son
derece onemlidir. 02 Kasim 2011 tarih ve 28103 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan “Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kuru-
munun Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hilkmiinde Kararname” ile
bagimsiz denetimde kokli degisiklikler yapilmis ve bagimsiz denetim siste-
mi yeniden tasarlanmistir. Muhasebe ve denetim standartlari ile gdzetim
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gorevinin tek bir kurumda birlestirilmis olmasi olumlu bir durum olarak
degerlendirilebilir. Bu kurum ile denetim ve gbézetim sistemi daha fonksi-
yonel hale gelecektir. Diinya uygulamalari incelendiginde yillardir eksikligi
hissedilen kamu gozetim otoritesinin belirlenmis olmasi Turkiye’de dene-
tim mesleginin gelisimi agisindan énemli bir gelisme olmustur.
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OzET

Halka acik isletmelerin belirledikleri kar payi politikalari yatirimci Gzerin-
de oldukga etkilidir. Yatirimcilar alma ya da satma kararlarini verirken bu
beklenti onlara yol gosterebilir. Bu calismada karpayi verimi kavrami ele
alinarak isletmelerin kar payi dagitim politikalarinin, hisse senedi getirileri
Uzerindeki etkileri teorik olarak degerlendirilmeye calisiimistir. Bu konuda
yerli ve yabanci literatlrde yapilan galismalar ve ¢alismalarin sonuglari ta-

rihi bir siralama ile 6zetlenmistir.
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ABSTRACT

Dividend policies of publicly held companies have significant influence on
the investor. This expectation may guide them when they make buying
and selling the decisions. This study deals with the notion of dividend vyi-
eld and seeks to conceptualy appreciate impact of dividend policies on
stock return. The literature regarding the topic has been reviewed and
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1. Giris

Sermaye sirketlerinin temel amaci, yirGtilen ticari faaliyetler sonucu kar elde
etmek ve bu yolla ortaklarin refahini en yiiksek seviyeye ¢ikarmakr. Sirketler bi-

nmwvu/ 2011-3

yldukee ve ortaklik yapilari degistikce karlarin paylasimi sorunu ortaya ¢ikmistr.

Kiicuk ve/veya aile sirketleri olarak kurulup gelisen sirketler, zaman iceri-
sinde, birbirlerini tanimayan yerli ve yabanci ortaklara pay senetlerini ihrag
eden, yonetim erkini profesyonel yoneticilere birakan biyik isletmeler hali-
ne gelebilmekte ve gesitli temsil sorunlariyla karsi karsiya kalabilmektedirler.

Alternatif finansman politikalari ¢cercevesinde halka agilarak finansman
saglamaya calisan sirketler icin de son derece 6nemli olan bu temsil prob-
lemlerinin basinda, elde edilen karin paylasimi sorunu yer almaktadir. Bir
sirkete ortak olarak, birikimlerini risksiz bir yatirim araci yerine, riskli bir
yatirim aracina yonlendiren pay sahiplerinin beklentisi asiri getiri elde ede-
bilmektir. Teorik olarak bunun tek bir yolu vardir;

Asir Getiri = (Sermaye Kazanci+Kar Payi)-Risksiz Faiz Orani

Asiri getirinin pozitif olabilmesi icin, sermaye kazanci ile kar pay! kazanci
oranlari toplaminin risksiz faiz oranindan fazla olmasi gereklidir. Bu sebep-
le yoneticilerin, ortaklarin gikarini gézetecek sekilde karar vermesi beklen-
mektedir. Sermaye kazanci ve/veya kar payi kazancini en ylksek seviyeye
cikarmak isteyen bir yoneticinin géz 6nliinde bulundurmasi gereken etken-
ler cok cesitlidir; yasal kurallar, gelecege ait belirsizlikler, konjektirel dalga-
lanmalar, yatirim firsatlari, yatirimcinin tercihi ve benzerleri.

Tam bu degisken kosullar dénem sonu elde edilebilecek kar igin yoneticiye bas-
lica iki alternatif sunar; otofinansmanla kari yiksek verimli yatirimlara aktar-
mak, ya da kari dagitmak. ilk durumdaki yatirimci tipi, karini yatirimlara déniis-
tlren isletmenin gelecekteki degerinin elde edecegi kar payindan daha yliksek
sermaye kazanci getirecegi beklentisi icindedir. ikinci durumda ise, yatirmcilar
“eldeki bir kus daldaki iki kustan iyidir” diistincesi ile kari hemen elde etmek
ister. isletme finansmani kuraminin baslica tartisma konularindan biri de yéne-
ticinin, yatirmcilarin beklentilerini de géz éniinde bulundurarak, hangi alter-
natifi tercih etmesi gerektigi tizerinedir. Bu kararin verilmesi bir cok degiskene
dayaniyorsa, elbette sonug bu degiskenlerin agirligina gére farklilik gosterecek-
tir. Dolayisiyla, bu sorunun mutlak bir yaniti yoktur. Ancak, segilen tercihlerin
sonuglari gegmis veriler yardimi ile ortaya konulup, tahminlerde bulunulabilir.

Bu calisma, karlarini dagitma, ya da dagitmama yonitnde karar alan fir-
malarin almis olduklari bu kararinin hisse senedi getirileri lizerinde nasil

30 Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi

Ankara SMMMO



bir etkisi olabilecegini literatiire dayandirarak agiklamaya ¢alismaktadir. Bu
amacla yerli ve yabanci literatlrdeki konuyla ilgili temel makaleler ile elde
edilen sonuglari kisaca 6zetlenmeye calisiimistir.

2. Kar Payi Verimi

Kar payl dagitma, ya da dagitmama kararinin sirketin piyasa degeri Uze-
rinde dogrudan bir etkisinin bulundugu finansman yazininda genel olarak
kabul edilmektedir. Bir sirketin piyasa degeri hisse senedi adedi ile hisse
senedi fiyatinin ¢arpimi sonucunda elde ediliyorsa bu denklemde kar pay
dagitim kararinin hisse senedi fiyati Gzerindeki etkisinin ortaya konmasi
gerekmektedir.

Kar payi verimi kavrami temel olarak bu iliskiyi agiklamaya donik bir oran
olarak kullanilmaktadir. Belli bir dénem araliginda hisse basina disen nakit
kar payi ile hissenin elde edilis maliyeti arasindaki iliskiye kar payi verimi
denir.

Kar payi verimi, bir hisse senedine yapilan yatirrmdan belirli bir dénem
sonunda elde edilen kar payi getirisini ylizdesel olarak ortaya koymaktadir.
Kullanim amaci, gecmis verilerden yararlanarak ayni kar payi politikalari
istikrarh bir bicimde izlenmeye devam ederse yatirimcilarin gelecekte elde
edebilecekleri getirilere dair bir trend ortaya ¢ikarmaktir.

Bir yatirimcinin beklentisi, belli bir donem i¢in olusturacagi portfoyiin geti-
risinin donem sonunda risksiz faiz oraninin Gzerinde bir getiri saglamasidir.
Bir portfdy, eger hisse senedi ve/veya tahvilden olusuyorsa beklenen getiri
oranini hesap etmek icin kullanilacak temel form{il asagidaki gibi olacaktir:
,_Div+(B-F) Dy PB-F

5 5 5

Burada:

r = Beklenen getiriyi,
Divl ~ Dénem sonu kar payini,

B, = Menkul kiymetin alis maliyetini,

B = Menkul kiymetin dénem sonu fiyatini,
g = Blyume oranini

gostermektedir.

Portfoylin beklenen getirisinin hesaplanmasinda dikkate alinan degisken-
lerden biri kar payidir. Bu temel denklemden yola ¢ikarak, forml asagidaki
gibi yazilabilir (Braley 1997:130):
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Div,
= +
5

r= Kar Payi Verimi+ Blylme Orani

r

Bu temel denklemden hareketle, yatirimin beklenen getirisi hesaplanirken
iki degiskenin dikkate alinmasi gerekmektedir: kar payi verimi ve blylime
oranli. Biylme orani yukarida da gosterildigi gibi bir senedin veya tahvi-
lin alim ve satimi sirasinda ortaya ¢ikan sermaye kazanci veya zararidir.
Kar payi verimi orani ise yapilan yatirrmdan donem sonunda elde edilecek
olan kar payr miktarinin yatirim tutarina bélinmesidir. ikisi de, yiizdesel
bir sonu¢ ortaya koymakta ve bu iki deger toplandiginda yatirrm sonucu
beklenen getiri orani bulunmaktadir.

Kar payi verimi ile ilgili yapilan temel galismalarda hisse senedinin ge¢mis
on iki ayda nakit olarak dagittigi hisse basina kar payr miktarlarinin top-
lanmasi ve bu tutarin hisse senedinin on Ug¢ ay 6nceki fiyatina bolinme-
si formUlu esas alinmistir (Keim: 1985, Gombala ve Liu: 1993, Sen: 1999,
Thomas vd:2004).

t-1
DY, =(1/P_,) E’_BDPSt
Burada:
DY, =t ayindaki kar payi verimini,
DPS, = t ayindaki hisse basina dusen kar payr miktarini,
P.,;=t-13 ayinda hissenin piyasa fiyatini géstermektedir.

Kar payi veriminin bu tanimi, yapilan calismalarinin ¢cogunda benzer se-
kilde kullanilmaktadir. Ancak, bazi caligmalarda, paydada P_, yerine P,
veya P_ kullanildigina rastlanmaktadir. Bu durum farkli bakis agilarindan
kaynaklanmaktadir: P_ kullanimi, ingiltere’de kar payi verimi kavramin-
dan anlasilan ile birebir 6rtismekle birlikte, Financial Times’in kar payi
verimi i¢in kullandigi tanima da uymaktadir (Naranjo, 1998:2031 ve Tho-
mas, 2000:263). Ote yandan, denklemde paydada P, veya P kullani-
mi ABD arastirmalarina dayanmakta olup, bu tanim gelecekle ilgili geti-
rinin daha iyi 6lctilmesi imkani saglamaktadir (Blume, 1980). Tirkiye'de
kar payi verimi konusunda yapilmis olan ¢alismalarda da paydada (P,

) kullanilmistir (Sen:1999, Sen ve Sevil:2001). Ancak sunu belirtmek ge-
rekir ki, hem ABD’de hem de ingiltere’de yapilan deneysel arastirmalar,
her iki tanimin da (P_,veya P_,) benzer sonuglar verdigini géstermektedir
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(Keim, 1985:476 ve Thomas vs.,1998:409). Kar payi verimi ile ilgili yazilan
.1, (Thomas, 2000:263) olsa da ayni
yazarin daha sonraki yillarda yaptigi caligmasinda, paydada P_, yerine P_
L5 U tercih etmesi (Thomas, 2004:1363)’ Keim (1985:476) ve Gombala’nin
(1993b:141) cahsmalariyla da uyumludur.

temel makalelerden birinde paydada P

3. Kar Payi Verimi ile ilgili Yapilan Temel Calismalar

Kar payi verimi ile riske gore diizeltilmis getiri arasindaki iliskiye dair ilk ca-
lisma Brennan tarafindan 1970 yilinda yapilmistir. Calismanin bu kisminda
1970 yilindaki bu makaleden baslayarak, glinlimiize kadar yapilmis baslica
kar payi verimi makalelerine yer verilecektir.

3.1. 1970-1980 Yillari Arasinda Yapilan Calismalar

Brennan (1970) kar payi verimi kavramini teorik bir model ile ortaya koy-
mustur. Makalenin bir tGlkede uygulamasi ve bulgulari yoktur. Brennan’nin
modeli aslinda “Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli” (SVFM)’nin bir
uyarlamasidir (Lease vd, 2000:53).

SVFM, herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi ve riski arasindaki
iliskiyi ele almaktadir. SVFM’inde, bir menkul kiymetin getirisi ve riski ara-
sindaki iliskinin dogrusal oldugu, fakat menkul kiymetin getirisi ile iliskili
olan bu riskin yatirima iliskin toplam risk olmayip cesitlendirme ile gide-
rilemeyen ve toplam riskin bir pargasi olan “sistematik risk” oldugu ifade
edilmektedir (Rutterford, 1993:261).

SVFM’ye gore, herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi, hisse sene-
di piyasasinin beklenen getirisinin dogrusal bir fonksiyonu olarak, asagida-
ki gibi formule edilebilir (Higgins, 1995:315):

rn=r + (M, _rf)

Burada:

7; ;(i) menkul kiymetinin beklenen getirisini,

s Risksiz faiz oranini,

M, ;Pazar portféylniin beklenen getirisini,

B; Beta katsayisini,

(M, - rf); Pazar portféylinin risk primi’ni géstermektedir.

SVFM adi ile bilinen bu denklem, ayni zamanda, Menkul Kiymet Pazar
Dogrusu’'nun da denklemidir. Denge durumunda herhangi bir “i” menkul
kiymetinin beklenen getirisi, risksiz faiz oraniyla risk priminin toplamina
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esittir. Risk primi ise, ilgili menkul kiymetin beta riski ile pazar risk priminin
carpimidir (Korkmaz ve Ceylan, 2006:534).

nmwvu/ 2011-3

Sekil 1. Menkul Kiymet Pazar Dogrusu ve Etkin Sinir Cizgisi

Geti‘{i WOptimal Portfoy A Erisilmesi miimkiin & Erisilmesi miimkiin
olmayan portfoyler olan portfoyler
Menkul Krymet Pazar
Dogrusu
Ty
Etkin Sinir
P Risk

Kaynak: Karan, 197:2001; Ocal, 313:2006.

SVFM’de tim yatirimcilarin homojen beklentileri oldugundan, risk-getiri
arasinda bir denge s6z konusudur. Belirli bir risk diizeyinde en ylksek ge-
tiriye sahip veya belirli bir getiri seviyesinde en duslk riske sahip portfoye
etkin portféy adi verilir. Sekilde, optimal portfoy, etkin sinir ¢izgisi ile men-
kul kiymet pazar dogrusunun kesistigi noktada ortaya cikmaktadir. Etkin si-
nirin altinda erisilebilen ancak, etkin olmayan portféyler yer almaktayken,
etkin sinir Gizerinde erisilmesi miimkin olmayan portféyler yer almaktadir.

Brennan’in kar payi verimi modeline esas aldigi SVFM’nin bazi temel varsa-
yimlarivardir. Bu varsayimlar asagidaki gibi siralanmistir (Karan, 2001:195):

- Yatirimcilar portféylerini bir dénemlik beklenen getiriler ve standart
sapmalara bakarak degerlendirirler,

- Yatirimcilar daima daha ylksek getiri beklerler. Beklenen getiriler harig
her seyi ayni olan iki portféyden yiliksek beklenen getirili olani secerler,

- Yatirimcilar riskten kacarlar. Standart sapmalari hari¢ her seyi ayni olan
iki portfoyden disuk standart sapmali olani segerler,

- Bireysel varliklar sonsuz bolinebilir, bir baska ifadeyle eger yatirimci cok
isterse bir payin kiiguk bir ylizdesini bile satin alabilir,

- Yatirnmcinin hem 6dting verebilecegi (yatirnm yapabilecegi) hem de borg
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alabilecegi bir risk orani vardir,

- Vergiler ve islem maliyetleri konu disidir.

Bu varsayimlara daha sonra asagidaki kabuller de eklenmistir:

- B{tun yatinnmcilarin ayni ve bir dénemlik yatirim ufuklari vardir,

Risksiz oran bitiin yatirimcilar igin aynidir,

Bilgi, bUtlin yatinmcilar igin serbest ve aninda ulagilabilir niteliktedir,

- Yatinmcilarin beklentileri homojendir. Menkul kiymetlerin beklenen
getirilerini, standart sapmalarini ve kovaryanslarini anlama yetenekleri
aynidir.

Brennan’in modeline gore ise, bir hisse senedinin vergi 6ncesi asiri getirisi,
SVFM’de oldugu gibi sadece sistematik risk ile degil ddenen kar paylariyla
da iliskilidir. Vergi dncesi getirinin daha yliksek olmasi yatirimcilar agisin-
dan, kar payinin vergi dezavantajini giderebilmek icin bir tazminat, ya da
karsiliktir. Modele gére daha yiksek kar payi verimli senetlerin fiyati daha
dusuk olacaktir. Bunun disindaki diger etkenler ayni olacaktir (Lease vd.
2000;53).

Brennan’in modeli asagidaki gibidir:

E(r, _rft) =a +a,f, +a,(d, _Vﬁ)

Burada:

7, = i hisse senedinin getiri oranini,

t=ilgili zamani,

b, = t déneminin sistematik riski,
dil = isendinin t donemindeki kar payi verimini
rp =t zamanindaki risksiz faiz oranini

gostermektedir.

Denklemin sonucuna goére, a,’ln pozitif olmasi, kar payinin vergi deza-
vantajina bir kanit olarak yorumlanir. Baska bir ifade ile, yatirrmcilar vergi
dezavantajini telafi etmek igin ylksek kar payl 6deyen hisse senetlerinden,
yiksek vergi oncesi riske gore dizeltilmis getiri talep ederler. Bu sayede
yatirimcilarin elde edecekleri kar payi gelirleri, 6deyecekleri bireysel vergi-
ler gbz 6niinde bulunduruldugunda daha fazla marjinal fayda saglayacak-
tir. Vergi tercihi kuraminda da belirtildigi Gzere yatirimcilarin elde ettigi kar
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payi gelirleri Gzerinden 6deyecekleri vergi oraninin yiiksek oldugu durum-
larda kar payi dagitimlari tercih edilmemektedir. Yatirimcilar, kar dagitila-
caksa hisse senedinin geri satin alinmasi ydontemini veya karin dagitilmaya-
rak yatirima doéndstlrilmesini ve sermaye kazanci ile refahlarini en yiiksek
seviyeye getirilmesini tercih edebilmektedir. Model, bir sirket yoneticisinin
kar payr dagitim karari aldiginda yatirimcinin ihtiyaglarini da goéz 6niinde
bulundurmasi gerektigini ileri stirer. Bu sebeple, kar payi dagitmak isteyen
bir yonetici, yatirimcinin hak kaybina ugramadan kar payi alabilmesi igin
vergi etkisini de degerlendirerek daha fazla 6deme yapmalidir. Brennan’in
kar paylari dagitiminda vergi etkisine ve verimlilige dair bu tespiti, takip
eden yillarda yapilacak bir ¢cok ¢calismaya yol gostermistir.

Brennan modelinin ardindan yapilan iki nemli uygulama, Black ve Scho-
les (1974) ile Litzenberger ve Ramaswamy (1979) tarafindan yapilmistir.
Analiz sonuglarina bakildiginda, bu uygulamalara ait sonuglarin birbiri ile
acik bicimde catismakta oldugu gortlmektedir. Black ve Scholes’{in ¢alis-
masil, kar payi dagitimlariyla, getiri arasinda herhangi bir iliski bulamamis-
tir. Litzenberger ve Ramaswamy ise, getirilerin pozitif korelasyonla, kar
payi verimi ile ilgili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Black ve Scholes, hisse senetlerinden portféyler olusturmus ve riske gore
dizeltilmis beklenen getirilerle kar payi verimlerinin iliskisini test etmisler-
dir. Bunu yaparken kar payi verimini yillik bazda degerlendirmislerdir. Kar
pay! verimi, dnceki yilin ddenmis toplam kar payi tutarinin, yil sonu hisse
fiyatina bollinmesiyle hesaplanmistir. Gelecek dénem boyunca yiksek ge-
tiri beklentisi ile, kar payi verimlerinin genis bir sekilde degerlendirildigi
bir hisse senedi siniflandirmasi yapmislardir. Black ve Scholes karmasik bir
metodoloji kullanarak, vergi oncesi riske gore dizeltilmis getirisi pozitif
olan, yiiksek kar payi verimli ve diisiik kar payi verimli senetler arasinda
bir fark olmadigini tespit etmislerdir. Ayni zamanda, bu senetlerin, vergi
sonrasi riske gore diizeltilmis getirilerinde de bir fark bulamamuslardir. Bu
kanita dayanarak, yatirimcilara portfoylerini olustururken kar paylarini goz
ardi etmelerini 6nermislerdir (Black ve Scholes, 1974:21).

Litzenberger ve Ramaswamy (1979), Black ve Scholes’un ¢alismasindan
bes yil sonra “Sermaye varliklarinin fiyatlanmasinda kar payi ve bireysel
vergilerin etkisi” baslikh bir makale yayinlamislardir. Brennan modelinin
(1970), Litzenberger ve Ramaswamy tarafindan gerceklestirilen testi,
Black ve Scholes’un (1974) testinden biiyiik dlgtide farklidir. Onceki sinifla-
mada sadece, nakit kar payl dagitimi olan aylarda pozitif bir kar payi veri-
mi s6z konusudur. Boylece, bir hisse senedi yatirimcisi igin tg aylik karini,
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nakit kar payi olarak dagitan bir sirketin kar payl 6denen ayda pozitif bir
kar payl verimine sahip oldugu, diger iki ayda ise sifir kar payi verimine
sahip oldugu kabul edilmektedir. Litzenberger ve Ramaswamy ise, diger
iki ayda da beklenen kar payi dagitimlarinin getiri Gizerinde etkili oldugunu
savunmakta ve bu aylarin sifir kar payi verimli olarak hesaplanmasini kabul
etmemektedirler. Litzenberger ve Ramaswamy’ye gore kar payi dagitilacak
aya iliskin beklenti yaratmakta ve hisse senedi fiyati (izerinde bu beklenti-
nin de etkisi olmaktadir. Dolayisiyla lg aylik bir donem i¢in, sadece kar payi
dagitilan ayda degil onceki iki ayda da kar payi verimi degeri hesaplanmali,
kar payi verimi sifir kabul edilmemelidir.

Litzenberger ve Ramaswamy’nin testi 6rneklem olarak 1936-1977 yillari
arasini kapsar ve U¢ asamayi icerir (Lease vd. 2000;55);

Birinci asama: Her bir senedin sistematik riski (ya da betasi), her bir ay icin
piyasa modeli regresyonu?® kullanilarak ayri ayri 6l¢lilmustir. Her ay igin,
orneklemdeki senetlerin beklenen kar payi verimleri 6l¢lilmustiir. Bdylece,
onceki calismalarda sadece yillik olarak hesaplanan kar payi verimleri aylik
olarak hesaplanmistir.

ikinci asama: 1936-1977 arasindaki her bir ay icin, ilgili ayin benzer beta
ve kisa dénemli beklenen kar payi verimlerinin degerlendirilmesi hakkinda
asiri getirili senetlerin (excess stock return) kesitler arasi regresyon (cross
sectional regression) analizi sonuglarini igerir.

Uclincii asama: Bagimsiz degisken katsayilarinin istatistiksel olarak 6nem
derecesini hesaplar.

Litzenberger ve Ramaswamy testi, belirgin bir sekilde pozitif bir kar payi
verimi katsayisi ortaya koyar. Bu, kar payinin vergi Gzerindeki etkisinin bir
sonucu olarak, Brennan’in modelini dogrulayan bir calisma olarak agiklan-
maktadir.

Black ve Scholes, yaptiklari amprik ¢alismada, uzun donemde riske gore
dizeltilmis vergi 6ncesi getiriler ile yiksek ve dislik kar payi verimli hisse
senetleri arasinda bir iliski bulamamislardir. Diger bir ifade ile yatirimcilar,
yuksek verimli senetlerle ilgili olarak asiri bir uzun dénemli vergi 6ncesi

1 Piyasa Modeli regresyonu soyle hesaplanmaktadir:
R, =R, =a;+ (R, - R,)e,
Burada:

Jj=t-60,...., t-1,burada R, , piyasa portféyin j dénemi boyunca getirisini,
R, hisse senedi i’nin j dénemi boyunca elde ettigi getiri oranini,
/3? hisse senedi i’nin j déenmi boyunca hesaplanan beta katsayisini,

Rﬁ, t dénemindeki risksiz faiz oranini,
ve g, dénemin hata terimini géstermektedir.

Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi

Ankara SMMMO

nmivu/ 2011-3

37



nmwvu/ 2011-3

riske gore dizeltilmis getiri elde edemezler gorisin ileri sirmektedirler.
Tam tersi olarak, Litzenberger ve Ramaswamy diger aylara oranla, kar payi
dagitilmayan aylarda da yiksek bir vergi 6ncesi riske gére diizeltilmis getiri
saglandigl sonucuna varmistir.

3.2. 1980-1990 Yillari Arasinda Yapilan Calismalar

Kar pay! verimi konusunda yapilan temel ¢alismalardan biri Marshall E.
Blume’a aittir. Blume’un 1980 yilinda gergeklestirdigi calismasinda, kar payi
verimleri hesaplandiktan sonra ¢ikan sonuglara gore yliksek verim oranin-
dan distk verim oranina dogru siralanan bes portfoy olusturulmustur. Ca-
lisma, kar payi verimi temeline gore portfoyler olusturularak verim-getiri
iliskisinin ele alindigi ilk arastirmadir. Blume, New York Menkul Kiymetler
Borsasi’'ndaki hisse senetlerinin getirileri ile kar payi verimleri arasindaki
iliskiyi G¢ aylik donemler halinde ve kesitler arasi regresyon yontemi ile
incelemistir. Orneklem dénemi 1936-1976 olarak belirlenmis ve calismada
daha 6nce 6zetlenen SVFM’nin temel varsayimlari kabul edilmistir. Blume,
Black ve Scholes’in calismasindaki kar payi verimi olcimuntn yillik olarak
yapilmasinin dogru sonuglar vermeyecegini ileri stirerek Litzenberger ve
Ramaswamy’nin modelini benimsemistir. Blume’un bu calismasinda Lit-
zenberger ve Ramaswamy’nin modelinden farkli olarak sifir kar payi ve-
rimine sahip olan sirketleri de kukla degisken olarak kullanarak denkleme
dahil etmistir. Calismanin sonucunda kar payi verimi ile hisse senedi geti-
rileri arasinda istatistiki olarak anlamli ve dogrusal olmayan bir iligki tespit
edilmistir (Blume, 1980:567-577).

Miller ve Scholes, Litzenberger ve Ramaswamy’nin 1979 yilinda yaptgi
calismanin sonuglarini kabul etmediklerini, sonuglarin sadece bilgi etkisi-
ni yansittigini, 1982 yilinda yayinladiklari bir ¢alisma ile ileri strerler. Ay-
rica Litzenberger ve Ramaswamy’nin, Brennan’in modelini bilingli olarak
degistirdiklerini iddia ederler. Miller ve Scholes’e gore, Litzenberger ve
Ramaswamy’nin modeli, kdr payr dagitimi duyurularini géz ardi etmek-
tedir. Duyurular, verileri elde ettikleri Hisse Senedi Fiyatlari Arastirma
Merkezi tarafindan (CRSP-Centre for Research in Security Prices) rapor-
lanmamistir. Miller ve Scholes’un temel varsayimina gore, énceki déne-
me gore ayni seviyede veya daha diisiik oranda kar payi dagitiilmasi, karh
yatirimlarin olmadigini ve gelecekte kar paylarinin azalacagini ifade eden,
piyasanin kotl haber olarak algiladigi bir ilandir. Kar payi dagitma duyuru-
larini gbz ardi eden Litzenberger ve Ramaswamy’nin modeli, dagitim ya-
pilmamis bir ayda kar payi verimini hesapladiginda, negatif asiri getirinin
bu olumsuz sinyalden dolayi ortaya ¢ikabilecegini gbz ardi etmektedir. Bu
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durum, Litzenberger ve Ramaswamy modelinde kar payi verimi ile getiri
arasinda teknik bir pozitif kesitsel iliski yaratabilir. Baska bir ifade ile, Miller
ve Scholes’a gore ortaya konan kar payi verimi getiri iliskisinin agiklamasi
kar payi dagitim ilanlarindan kaynaklanan sinyal etkisi olabilir (Lease vd.,
200:55-56).

Litzenberger ve Ramaswamy (1982), 1940-1980 yillari arasinda New York
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goéren sirketlerin kar payi verimi geti-
ri iliskisini 6rneklem dénemini genisleterek yeniden test eder. Litzenber-
ger ve Ramaswamy, sadece ge¢mis bilgilere dayanarak ve kisa dénemli
beklenen kar payi verimlerinin alternatif 6lcimlerini kullanarak Miller ve
Scholes’un elestirilerine yanit verir. Bu 6lglimler arasinda Blume tarafin-
dan ilk kez gergeklestirilen kar payi verimi temeline gore portfoylere ayir-
ma ve kar payl dagitmayan sifir kar payi verimine sahip olan sirketleri de
kukla degiskenlerle denkleme dahil etme de vardir. Yapilan testlerde, farkli
duzeylerde kar payi verimi hesaplanan portfoylerin hisse senedi getirileri
ile olan iliskisi ele alinmistir. Bu testler bir dnceki ¢alismalarinda oldugu
gibi, istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir kdr payi verimi katsayisi ile
sonuglanir (Litzenberger ve Ramaswamy, 1982:439-443).

Keim (1985), 1931-1978 vyillari arasinda New York Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem goren sirketlerin kar payi verimleri ile getirilerini incele-
mistir. Keim, yakin dénemde ve ayni 6rneklem kiimesinde Blume’un tes-
pit ettigi kar payi verimi getiri iliskisini donemsellik ve biyuklik etkisi ba-
kimindan da incelemistir. Bu amagla 6rneklem déneminde bulunan Ocak
aylari ve sirketin piyasa degeri bliylklGgi bagimsiz degiskenler arasina ek-
lenmistir. Sifir kar payi verimine sahip olan sirketlerden olusan portféy ve
sirketlerin piyasa degeri blyUkliginiin ele alinmasi portfdy sayisinin bes-
ten otuza ¢ikmasina sebep olmustur. Kar payi verimi degerine gore alti ana
portfoy olusturulurken (Sifir kar payi verimi, en az, 2.,3.,4. ve en ¢ok kar
pay! verimine sahip portféyler), bu portféyler piyasa degeri blykligine
gore kendi iclerinde bes alt portfoye ayrilmistir. Calisma sonucunda, uzun
donemli kar payi verimleri ile kar payi verimi temeline gore olusturulmus
portfoylerin getirileri arasinda dogrusal olmayan bir iliski tespit edilmistir.
Sonuglar, kar payi veriminin getiri Gzerinde donemsel bir etkisinin oldugu-
nu gostermektedir. Bu etki Ocak ayinda belirgin olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Sirket blyukIuga ve kar payi verimi — getiri iliskisi Gzerinde Ocak ay! etkisini
test eden ¢alisma, kiiglik sirketlerin Ocak ayindaki getirilerinin blyuk sirket-
lerin getirilerinden anlamli bir diizeyde daha yliksek oldugunu tespit etmis-
tir. Keim’e gore Ocak ayi1 gozlemleri goz ardi edildiginde verim-getiri iliskisi
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belirgin bicimde anlamli olmamaktadir. Ocak ayinda belirgin bir iliski cikma-
sinin temel nedeni yatirimcilarin vergi dénemi sonu olan aralik ayinda hisse
senetlerini satmalari ve ocak ayinda kar payi verimi yiiksek olan hisse se-

nmwvu/ 2011-3

netlerini yeniden satin almalari olarak agiklanmistir. Burada, varliklari vergi
sonrasl fiyatlandirma modeli, formel bir test araciligi ile yirGtilmemesine
ragmen pozitif bir verim katsayisi bulunmus ve belirgin bir Ocak ayi etkisi
ortaya konmustur. Bu kanit Brennan (1970) ile Litzenberger ve Ramaswamy
(1979)'nin basit vergi modelini de desteklemektedir (Keim, 1985:478-487).

3.3. 1990-2000 Yillar1 Arasinda Yapilan Calismalar

Kalay ve Michaely (1993), aylik olarak hesaplanan kar payi verimlerini
haftalik olarak hesap ederek gelistirilmis bir Litzenberger ve Ramaswamy
testi uygulamislardir. Calismalarini, Miller ve Scholes’un elestirilerini de
g6z 6ninde bulundurarak kar payi ilani ve ¢ikarimlarini iceren haftalari
drneklemlerinden ¢ikarmislardir. Orneklemin bu sekilde belirlenmesiy-
le kar payi ilaninin ve ¢ikarimlarin hisse senedi getirisi Uzerindeki etkileri
en aza indirilmeye calisilmistir. Sonug olarak, belirgin bir pozitif kar payi
verimi katsayisi bulmuslardir. Bu katsayi, hemen hemen Litzenberger ve
Ramaswamy’nin aylik getirileri kullanarak elde ettigi sonuclara yakindir.
Amprik bulgular Miller ve Scholes’un, “pozitif bir kar payi getiri katsayisi
yanhhgina neden olan bilgilerin sonucudur” ifadesi ile gcelismektedir (Le-
ase vd. 2000;56).

Goetzmann ve Jorion (1993) da kar payi verimleri ile hisse senetlerinin
uzun donem getirilerinin tahmin edilebilmesi tGizerine ¢alismalar yapmistir.
Orneklem dénemi 1927-1990 yillari olan, S&P 500 Endekisi’nde gercekles-
tirdikleri bu ¢calismalarinda daha 6nceki ¢alismalarda kullanilmayan, 6n-
yukleme (bootstrap) metodolojisi ve ek simulasyonlar kullanmislardir. Ay-
rica daha 6nceki galismalarda siklikla kullanilan en kiiguk kareler yontemi
(EKK) ile genellestirilmis momentler metodundan (GMM) da yararlanmis-
lardir. Sonug olarak, kar payi verimlerinin, hisse senedi getirisinin tahmini
icin kullanilabilecegine iliskin glicli bir istatistiksel kanit bulamamiglardir
(Goetzmann ve Jorion; 1993:663). Ancak giicli olmamakla birlikte uygula-
diklari teknikle zayif dlizeyde bir iliski tespit etmislerdir.

Gombala ve Liu (1993a), Compustat PDE? veri setinden yararlanarak 1969-
1984 yillari arasi i¢in yapmis olduklari ¢alismada, boga ve ayi piyasalarin-
da (bull and bear markets) kar payi verimi- getiri iliskisindeki streklilik arz
eden degisimleri incelemektedir. Bu degisimler, Ocak ay! etkisi, sirket bi-
yuklGgi ve sistematik risk olarak belirlenmistir. Gombala ve Liu Ocak ayi

2 Faaliyette olan ve olmayan toplam 1.500 ABD ve Kanada sirketinden olusan S&P’nin hazirladigi veri seti.
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icin, Keim’in ¢alismasindaki sonuclari destekler nitelikte istatistiki olarak
anlamli bir iliski bulmustur. Ancak Keim’in aksine, buytklugin kar payi ve-
rimi Gzerinde etkisinin son derece zayif oldugunu ileri sirmuslerdir. Calis-
ma sonucunda, kar payi veriminin, ayi piyasalarinda getiriyle pozitif yonli
bir iliskiye, boga piyasalarinda ise negatif yonli bir iliskiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Baska bir ifade ile ayi piyasalarinda yiksek kar payi veri-
mine sahip olan sirketlerin asiri getiri elde ettikleri gozlemlenirken, boga
piyasalarinda builiski tam ters yonde gerceklesmektedir. Kar payi verimi ve
hisse senedi getirisi arasindaki zamana gore degisen (time-varying) bu ilis-
ki, daha onceki ¢alismalarda ortaya ¢ikan geliskili sonuglari da agiklamaya
yardimci olmaktadir. Calismanin édnemli sonuglarindan biri de; yiiksek kar
pay! verimine sahip hisse senetlerinin ayi piyasalarindaki performansinin,
sabit katsayili (constant-coefficient) bir piyasa modeli ile daha iyi tahmin
edilebileceginin ortaya konulmasidir. Bu sonug, yliksek kar payr verimine
sahip hisse senetlerinin borsadaki distislere, dusik kar payi verimine sa-
hip olanlardan daha dayanikli olduklari tezini desteklemektedir (Gombala
ve Liu, 1993a: 303, 324,325).

Gombala ve Liu'nun (1993b) bir diger makalesi, kar payi verimi-getiri ara-
sinda bir iliski arastiran ge¢cmis doénem calismalarinin, uzun dénemli kar
pay! istikrarini goz ardi etmeleri lzerinedir. Kisa donemli kar payi verimle-
rine yogunlasan calismalarin aksine makale uzun donemli hisse senedi ge-
tirilerinin gercekte homojen olmadigini, fakat yiksek getiri ve istikrarli kar
pay! verimi saglayan hisse senetlerinin, sadece yiksek getiri saglayanlar-
dan farkh olduklarini ortaya koymaktadir. Bu farklilik sirket buytklGgi g6z
online alindiginda bile ortaya ¢ikmakta, yliksek getiri ve istikrarli kar pay!
dagitan hisse senetleri icin ayirt edici risk tanimlamasini akla getirmekte-
dir. Calisma 6rneklem olarak S&P 500 endeksindeki 1.080 sirketin, 1969 ile
1984 yillari arasindaki verilerini incelemistir (Gombala ve Liu, 1993b:139).

Gombala ve Liu’nin (1993b) bu ¢alismasinin bir diger énemli noktasi ise,
regresyon yontemiyle, kar payi istikrarini o gline kadar degerlendiren ilk
arastirma olmasidir. Yazarlar, kar payl dagitim istikrarini hem potansiyel
sinyal etkisi hem de diistk ticari risk gostergesi olarak incelemis ve ylksek
kar payi getirili ABD hisselerinin, yatirim-getiri beklentisi bakimindan ho-
mojen bir grup olarak gérilmemesi gerektigi sonucuna varmislardir. Geg-
miste goreceli olarak istikrarli kar payi dagitimi yapmis yiksek getirili hisse
senetlerinin yine ylksek getirili ama diizenli olmayan kar payi dagitim po-
litikasina sahip hisselere oranla farkh kazang davranisina sahip olduklarini
ortaya koymuslardir (Gombala ve Liu, 1993b:140).
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Goetzmann ve Jorion (1995), uzun dénemli hisse senedi getirisini tahmin
etmede, kar payi verimlerinin yeterli olup olmadigini iki yil sonra bir kez
daha arastirmistir. Ancak bu sefer 1871 yilinda baslayan iki yeni veri seti

nmwvu/ 2011-3

kullanilmistir. Bunlardan birisi ABD igin aylik veriler, digeri ise ingiltere igin
yillik verilerdir. 122 yillik aragtirma dénemini iceren analiz sonucunda, her
iki Glke icin de, kar payi verimlerinin, uzun dénemli hisse senedi getiri-
lerini tahmin etmede sadece marjinal bir yeterlili§e sahip oldugu tespit
edilmistir. Ancak, uzun donemli testlerin yapildigi analizlerde, hatalarin
ortaya ¢ikma olasiliginin yiksek oldugunu kendileri de kabul etmekte ve
vurgulamaktadirlar (Goetzmann ve Jorion, 1995:505).

Kothari ve Shanken’in (1997) galismasinda, hisse senetlerinin beklenen ge-
tirilerinin tahmininde, Defter Degeri/Piyasa Degeri Orant ile kar payi verimi
oranlarinin agiklama gilicii zaman serileri analizi yardimi ile karsilastiriimis-
tir. Veriler CRSP’den alinmis ve 6rneklem dénemi olarak 1926-1991 yillar
belirlenmistir. Orneklem dénemi, 1926-1991, 1941-1991, 1963-1991 ol-
mak Uzere (¢ dénemde incelenmistir. 1926-1991 yillari arasinda ele ali-
nan dénemde biylk buhranin® olumsuz etkilerinden dolayi beklenen ge-
tirilerin tahmin edilmesinde defter degeri/piyasa degeri oraninin kar pay!
verimi oranina gore daha agiklayici bir glice sahip oldugu belirlenmistir.
Ancak, buyik buhrandan sonraki 1941-1991 ve 1963-1991 dénemlerin-
de hisse senetlerinin beklenen getirilerinin tahmininde kar payi veriminin
Defter Degeri/Piyasa Degeri Orani'na gore, daha agiklayici bir glice sahip
oldugu ortaya ¢cikmistir. Bunun temel nedenlerinden biri blylik buhran d6-
neminde sirketlerin kar elde edememesi olarak agiklanmistir (Kothari ve
Shanken, 1997:200).

Naranjo’nun (1998) calismasinda, uzun dénemli kar payi verimi, cari ve
gecmis donem olarak iki farkli hesaplama ile incelemistir. Genel olarak kar
paylarinin verimi hesaplanirken, on iki ay dncesine ait hisse senedi fiyat
baz alinirken, bu ¢alismada geleneksel yéntemin yaninda, daha saglikli so-
nuglar elde edebilmek icin, kar paylari cari donemdeki hisse senedi fiyah
baz alinarak yeniden hesaplanmistir. Orneklem, 1963-1994 yillari arasinda
New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren sirketler olarak belir-
lenmistir. Calismanin sonucunda, kar payi verimi buyuklGgu ile uygulanan
vergi oranlarinin diizeyi arasinda bir iliski olmadigi tespit edilmistir. Bunun
yaninda, getiri-kar payi verimi iliskisinin varligi ve bu iliskinin blyk sirket-
lere gore kiiclik sirketler Gizerinde daha fazla bir etkiye sahip oldugu ortaya
konulmustur (Naranjo vd., 1998: 2031-2032, 2055).

3 ABD’de 1929°da baslayip 1930’larin sonlarina kadar siiren ve diinyaya yayilan biiyiik buhran dénemi.
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Thomas vd.'nin (1998) yaptigi calismada, vergi temelli bir yaklasimla kar
pay! verimi ve hisse senedi getirisi arasindaki iliski agiklanmaya c¢alisiimis-
tir. Bunun i¢in Londra Menkul Kiymetler Borsasi’'ndaki sirketlerin 1975-
1993 yillari arasindaki verilerinden yararlanilmistir. Calisma ayni zamanda,
ilk kez Londra Menkul Kiymetler Borsasi verileri ile kar payi dagitmayan sir-
ketlerin siniflandirildigi bir model olusturmasi bakimindan énemlidir. Yine,
bu calismada donemsellik etkisi ele alinmis ve Ocak, Nisan, Eylil aylarinda
herhangi bir anomalinin olup olmadigi arastirilmistir (Thomas, McManus
ve Gwilym 1998:406).

Calisma sonucunda, Ocak ve Nisan ayinda, kar pay! verimlerinin getiriler
lizerinde pozitif bir etkisinin bulundugu, Eylil ayinda ise, negatif bir iliski-
nin varligi Gzerinde durulmustur. Bu sonug ile birlikte, yliksek kar payi veri-
mine sahip olan sirketlerin, riske gore diizeltilmis getirilerinin yilksek; di-
stk kar payi verimine sahip olan sirketlerin ise getirilerinin negatifli deger-
lerde oldugu tespit edilmistir. Sifir kar payi verimine sahip olan sirketlerde
ise, dogrusal olmayan bir iliski tespit edilmistir. Ayrica, sirket buytklugi ve
piyasa riski ile kar payi verimi arasinda pozitif yonlu bir iliski oldugu da so-
nuglar arasinda yer almaktadir. 1998 yilinda yapilan bu ¢alismada, kar payi
verimi ve getiri iliskisinde vergi etkisinin bulunmadigi da elde edilen bul-
gular arasinda yer almaktadir (Thomas, McManus ve Gwilym 1998:421).
Thomas vd. bu ¢alismalarinda, Keim’in 1985 yilinda kar payi verimi teme-
linde yaptigi modeli, ingiltere 6zelinde uygulamislardir. Ayni zamanda, bu
¢alismanin bir diger 6zelligi de, kar payi verimi konusunda daha sonraki
yillarda yayinlayacaklari Gig galismanin da ilki olmasidir.

Mehmet Sen’in 1999 yilinda hazirladigi doktora tezinde, iIMKB’de islem
goren sirketlerin 1990-1997 yillarina ait aylik kar payi verimi-getiri iligkisi
incelenmistir. Keim’in (1985) modelini temel alan g¢alismada otuzlu port-
foyler olusturularak Jensen Alfasi* yardimiyla portféylerin performanslari
karsilastirilmistir. Calisma sonucuna gore yiiksek kar payi verimine sahip
olan hisse senetlerinden olusan portfoy gruplarinin diistik kar payi verimi-
ne sahip hisse senetlerinden olusturulan portféy gruplarina kiyasla daha
yuksek performans sergilediklerini saptanmistir (Sen, 1999:2).

4 Jensen Alfasi’nin denklemi:
r,=r=0,+p, (M,—rf)+u
Burada:
r,= Portféyiin beklenen getirisini,
r= Risksiz faiz oranin,
a = Gergeklesen ve beklenen getiri arasindaki fark, portféyiin alfasini,
ﬁf = Portfdyiin betasini,
M = = Pazar portf6yiinin getirisini,
u = Hata terimini géstermektedir.
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3.4. 2000 Yili ve Sonraki Donem Calismalar

Thomas vd.’nin 2000 yilinda yayinlanan ¢alismasi, Londra Menkul Kiymet-
ler Borsasi’nda 1975 ve 1997 yillari arasinda islem goren bitin hisse se-
netleri kullanilarak yapilmistir. Calismada kar payi istikrari, kar payi verimi
ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski incelemektedir. Yazarlar “Dagiti-
lan kar payinin miktari ve istikrari bir sirketin gelecekteki potansiyel duru-
mu hakkinda aydinlatic bilgi verir” goriisiinii (Sinyal Etkisi) savunmuglar-
dir. Calisma, kar payi verimi oranindan yararlanarak, kar payr dagiiminda
istikrar ve kar paylarinin getiriler Gizerindeki donemsel etkisi Gizerine odak-
lanmistir. Calismada, sistematik risk (beta) ve istikrarli kar payi dagitan sir-
ketlerin hisse senedi getirileri arasinda ters yonde bir iliski oldugu, sifir kar
pay! verimine sahip hisse senetlerinin Ocak ve Nisan aylarinda daha giiglu
getirilere sahip oldugu ortaya konulmustur. Kar payi verimi hesaplanabilen
sirketlerin ise sadece Ocak ayi icin anlamli bir kar payi verimi-getiri iliskisi-
nin bulundugu tespit edilmistir. Thomas vd.'nin (2000) temel aldigI model,
Keim (1985) ve Gombola ve Liu (1993)'un kullandigi deneysel modellere
benzemektedir (Thomas vd., 2000:262-278).

Dempsey (2001), geleneksel vergi tercihi kuramindan hareketle, kar pay-
lari Gzerinden alinan kisisel vergi oranlarinin, sermaye kazanglari Gizerin-
den alinan vergi oranindan daha az oldugu Ulkelerde, yatirimcilarin daha
yuksek kar payi verimine sahip olan sirketleri yiksek fiyatlandiracagini
iddia eder. Bu nedenle, karlarinin gogunu sermaye kazanglarina donusti-
ren sirketlerle kar payi dagitan sirketlerin getirileri karsilastirildiginda, kar
pay! dagitan sirketlerin getirilerinin daha az oldugu gorilir. Dempsey’in
bu ¢alismasinda, Thomas vd.'nin 1998 yilinda yayinladigi makaledeki hisse
senetlerinin riske gére dizeltilmis getirileri ile kar payi verimleri arasindaki
iliski yeniden ele alinmistir. Thomas vd.nin ¢alismasinda, kar payi verimi
ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskide vergi temelli bir etkinin bulun-
madigi belirtilirken Dempsey bunun tam aksine, vergi oranlarinin kar payi
verimi-getiri iliskisinde etkili oldugunu savunmaktadir. Dempsey yaptig
ampirik ¢calismada, sermaye kazanglari tGizerinden alinan bireysel vergi ora-
ninin kar payi kazanglari tizerinden alinan vergi oranindan daha yiiksek ol-
masi durumunda, sirketlerin kar payi dagitma yolunu segerek, sermaye ka-
zancina daha az 6nem vereceklerini ileri sirmektedir. Bu durumun ayni za-
manda geleneksel vergi hipotezi ile de uyumludur (Dempsey,2001:1682).

Thomas vd.nin (2004) bir diger makalesinde, kar payi dagitim oraninin kar
pay! verimi-getiri iliskisine olan etkisi ortaya koymaya calislar, bunun icgin
orneklem dénemi olarak 1958-1997 yillari arasinda Londra Hisse Senedi Fi-
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yatlari Veritabani’'ndan (London Share Price Database-LSPD) yararlanmis-
lardir. Dort boélimden olusan galismanin ilk boliminde, kar payi dagitim
orani ile getiri, kar payi verimi, donemsellik ve blyuklik iliskisi agiklanmis-
tir. ikinci bélimde, kar payi dagitmayan sirketlerin getiri, kar pay! verimi
ve kir pay! dagiim orani arasindaki iliski test edilmistir. Uglincii bélimde
ise, sirket blylkligu degiskeni ile ilgili sonuglar ele alinmistir. Elde edilen
sonuclarin, LSPD verilerine dayandirilarak énceki calismalardan ¢ok daha
anlamli bulgular ortaya koydugu ileri stiriilmektedir. Son béliimde de, tiim
bu bagimsiz degiskenlerin birbiri ile olan iliskisi istatistiksel olarak analiz
edilmistir. Calisma sonucunda kar payi ile ilgili yapilan ampirik ¢alismalar-
da bugiine kadar 6nemsenmeyen kar payr dagitim oraninin hisse senet-
lerinin asiri getirilerini agiklamada 6nemli bir etkisinin bulundugu ortaya
konmustur. Ayrica, kar payi dagitmayan sirketlerle ilgili yapilan analizlerde,
blyuklugln getiriler lzerinde etkisinin bulundugu sonucuna ulasilmistir
(Thomas vd., 2004:1356:1358).

Thomas vd.'nin kar payl verimi konusunda gergeklestirdikleri son galis-
ma 2005 yilinda yayinlanmistir. Bu ¢alismada Londra Menkul Kiymetler
Borsasi’nin verileri kullanilmis ve érneklem dénemi olarak 1980-2001 ta-
rihleri secilmistir. Sirketler borsadaki en buyik ilk 100 sirket, ilk ylizden
sonra gelen 250 sirket ve tim sirketler (350 sirket) olarak Ug farkli gruba
ayrilmistir. Kar payi verimi-getiri iliskisinde, risk ve islem maliyetleri (tran-
saction cost) belirlenen donem icinde dikkate alinmistir. Bu iki degisken
gbz onlinde bulunduruldugunda yuksek getirili portfoylerde fazla getiri-
nin bir cogunun ortadan kalktigi ve bliyik sirketlerden olusan portfoylerin
daha iyi performans gosterdigini saptamistir (Thomas vd., 2005:69-71).

Jiang ve Lee’nin (2007) ¢alismasinda, gelecekteki (uzun dénemli) hisse se-
nedi kazanglarini tahmin edebilmek icin Es-anl Log-lineer (Loglinear Coin-
tegration) bir denklem modeli olusturmustur. Bu yontemle hem defter de-
geri/piyasa degeri hem de kar payi verimi oranlarinin logaritmik degerleri
kullanilarak karma bir model olusturulmustur. Kurulan modelle, kar payla-
rinin istikrarli olmamasindan kaynaklanan daha dnceki modellerde ortaya
¢ikan tahminleme hatalari giderilmis ve 6nceki modellere gére daha an-
lamli sonuglar elde edildigi ileri siiriilmiistiir. Orneklem, 1946-2004 yillari
arasindaki S&P’nin endistriyel endeksindeki sirketlerden olusmaktadir.
Calisma sonucunda, beklenen asiri getirilerle kar payi verimi ve piyasa de-
geri/defter degeri arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir (Jiang
ve Lee, 2007: 455-456).
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4. Kar Payi Verimi ile ilgili Yapilan Temel Calismalarin Ozet Bilgileri

1974-2007 yillari arasinda yapilan, kar payi verimi ve hisse senedi getirisi
arasindaki iliskiyi aciklamaya yonelik 20 adet ¢calismaya iliskin 6zet bilgiler,

nmwvu/ 2011-3

Tablo 1’de yer almaktadir. Uygulamasi olan makalelerden hazirlanan tab-
loda sirasiyla, ilgili calismanin yazarlari, arastirma konusu, érneklem peri-
yodu ve temel bulgular ile sonuglara yer verilmistir.

Tablo 1. Kar Pay1 Verimi - Getiri iliskisini Gosteren Literatiir Taramasina

iliskin Tablo

Orneklem
Yazarlar Arastirma Konusu ) Temel Bulgular ve Sonuglar
Periyodu
Vergi 6ncesi ve sonrasi riske L . .
. . L. Hem vergi 6ncesi hem de vergi
gore diizeltilmis yiksek getiri . R
. PR sonrasi donemdeki getirileri
Black ve Scholes | oranli hisse senetlerinin diisiik e
- ) X 1947-1966 | kullanarak istatistiki olarak
(1974) getiri oranli hisse senetleri N .
oA . . anlamsiz kar payi verimi
ile kar payi verimi temelinde
katsayisi bulunmustur.
karsilastiriimasi.
Kar payr 6demesi yapilan aylar
iske g5 izeltimi
Litzenberger ve bgé:nocfa::mi %(:jr:n?:ze Himis Pozitif ve istatistiki olarak
Ramaswamy g 1936-1977 | anlaml kar payi verimi
yapilmayan aylar boyunca
(1979) ) IR . katsayisi bulunmustur.
riske gore dizeltilmis getiri
orant ile karsilastirilmasi.
Kar pavi verimi katsavilar, Pozitif ve istatistiki olarak
Blume (1980) payl verim katsay 1936-1976 | anlamli kar payi verimi
analiz edilmistir.
katsayisi bulunmustur.
Farkl ka imi
Litzenberger ve sZ\r/i Ies?r:ep:;/}l];le::sle Pozitif ve istatistiki olarak
Ramaswamy 4 o P . 1940-1980 | anlamli kar payi verimi
senetleri igin kar payi verimi-
(1982) PPN o katsayisi bulunmustur.
getiri iligkisi incelenmistir.
R - istatistiki olarak anlamsiz
Farkli kar payi verimi R oA
. - L negatif ve pozitif kar payi
Miller ve seviyesine sahip hisse S LA
A - 1940-1978 | verimi katsayilari ve disik kar
Scholes (1982) | senetleri igin kar payi verimi- o .
otiri iliskisi incelenmistr payi getirili hisse senetler igin
g 3 sur. yuksek katsayilar bulunmustur.
A .- . Pozitif ve istatistiki olarak
Kar payi verimi ve hisse A o
senedi getirisi arasindaki anlaml kar pay! verimi
Keim (1985) - & .. . L. 1931-1978 | katsayisi bulunmustur. Ayrica
iliski ve donemsellik etkisi oL -
. - belirgin bir Ocak ayi etkisi
incelenmistir. N e
tespit edilmistir.
N . - istatistiki olarak anlamli ve
Goetzman ve Kar payi verimleri ile hisse Ucll bir kar payi verimi
. senetlerinin uzun dénemli 1927-1990 | 8¢ pay
Jorion (1993) . katsayisi bulunamamistir.
getirilerinin karsilagstiriimasi.
Yuksek kar payi verimli
senetlerin riske gore
Kalay ve dizeltilmis getiri orani Pozitif ve istatistiki olarak
. v ile diistik kar payi verimli 1936-1988 | anlamli kar payi verimi
Michealy (1993) L .
senetlerin riske gore katsayisi bulunmustur.
dizeltilmis getiri oranlarinin
karsilastiriimasi.
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Gombala ve Liu
(1993a)

Ay! ve Boga piyasalarinda
kar payi verimi- getiri iligkisi
incelenmistir.

1969-1984

Yiiksek kar payi verimine sahip
sirketlerin performansinin
disuslere karsi dusuk kar payi
verimine sahip olanlardan
daha dayanikli oldugu
bulunmustur.

Gombala ve Liu
(1993b)

Kar payi verimi -getiri
iliskisinde istikrarl kar
dagitim politikalarinin etkisi
arastirilmistir.

1969-1984

Kar payi politikalari istikrarl
olan yuksek kar payi verimine
sahip sirketlerin sadece
yuksek kar payi verimine sahip
olanlara gore daha fazla asiri
getirisi oldugu bulunmustur.

Goetzman ve
Jorion (1995)

Kar payi verimleri ile

hisse senetlerinin uzun
donemli getirilerinin tahmin
edilebilirliginin arastiriimasi.

1871-1993

Kar payi verimlerinin hisse
senedi getirilerini tahmin
etmede sadece marjinal bir
etkisinin oldugu bulunmustur.

Kothari ve
Shanken (1997)

Hisse senetlerinin beklenen
getirilerin tahmininde, Defter
Degeri/Piyasa Degeri Orani
ile kar payi verimi oraninin
kiyaslanmasi.

1926-1991

Hisse senetlerinin beklenen
getirilerinin tahmininde kar
pay! veriminin Defter Degeri/
Piyasa degerine gore daha
aciklayici bir glice sahip oldugu
ortaya ¢ikmistir

Naranjo (1998)

Kar payi verimi, cari ve
geecmis donem olarak iki farkli
hesaplama ile incelemistir.

1963-1994

Pozitif ve istatistiki olarak
anlamli kar payi verimi
katsayisi bulunmustur. Bunun
yaninda kar payi veriminin
biyik sirketlere gore kuigk
sirketler tizerinde daha fazla
bir etkiye sahip oldugu ortaya
konmustur.

Kar payi verimi ve hisse

Pozitif ve istatistiki olarak
anlamli kar payi verimi
katsayisi bulunmustur. Ayrica,

olan etkisi incelenmistir.

Thomas vd. senedi getirisi arasindaki 1975-1993 Ocak ve Nisan ayinda, kar payi
(1998) iliski ve donemsellik etkisi verimlerinin getiriler Gzerinde
incelenmistir. pozitif bir etkisinin bulundugu,
Eylil ayinda ise negatif bir
iliski tespit edilmistir.
Yiksek kar payi verimine
Kar payi verimi ile getiriler sahip portfoylerin getirilerinin
Sen (1999) A, - 1990-1997 | .. . . .
arasindaki iliski incelenmistir. digerlerine gore daha yiiksek
oldugu bulunmustur.
Kar payi verimi hesaplanabilen
sirketlerin sadece Ocak ayi igin
Kar payi verimi ve hisse senedi anl:‘;\r.n'll' bl,r .ka.r payl Vem?l_
A S getiri iligkisinin bulundugu,
Thomas vd. getirisi arasindaki iliskide . o - A
. o . . 1975-1997 | sistematik risk ve istikrarli kar
(2000) donemselligin ve istikrarhhgin . X L.
L e payi dagitan sirketlerin hisse
etkileri incelenmistir. o
senedi getirileri arasinda ters
yonde bir iliski oldugu tespit
edilmistir.
Ka dagit hi
Kar pay1 dagitim oraninin kar or payl. ?gl m orar.u.nln. !sse
Thomas vd. avi verimi-getiri iliskisine 1958-1997 senetlerinin asiri getirilerini
(2004) pay g 3 aciklamada 6nemli bir

etkisinin oldugu bulunmustur.

Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi

Ankara SMMMO

mwvu/ 2011-3

47



nmwvu/ 2011-3

Yiiksek getirili portfoylerde
Kar pavi verimi-getiri fazla getirinin bir gogunun
- 'p.y . & . ortadan kalktigi ve blyik
Thomas vd. iliskisinde, risk ve islem R
X o 2 1980-2001 | sirketlerden olusan
(2005) maliyetlerinin etkisi L L
. . portféylerin daha iyi
incelenmistir. . o
performansi gosterdigi
bulunmustur.
Defter Degeri/Piyasa Degeri Beklenen agiri getirilerle kar
A . . ) Deseri
Jiang ve Lee ile kar payl‘ve.nml oranI?rlnln payl VErII’T‘INI vg Piyasa Degeri/
(2007) gelecekteki hisse senedi 1946-2004 | Defter Degeri arasinda
kazanglarini tahmin etme pozitif bir iliski oldugu tespit
glict incelenmistir. edilmistir.
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KURUMSAL BiLGi GUVENLIGI ve
MUHASEBE BILGI SISTEMI

Dog. Dr. Ali ALAGOZ"
Ogr. Gor. Metin ALLAHVERDI™

OzET

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler, kurum ve kuruluslarin elinde-
ki mevcut bilginin muazzam ve biiyiik miktarlara ulasmasina neden olmus-
tur. Bilisim teknolojilerinin gelisimi ayni zamanda internet kullanimini da
artirmistir. Bu durum, bilgiyi muhafaza eden sistemlerin ve onlarin altyapi-
lari igin 6nemli riskleri de beraberinde getirmektedir. K6ti niyetli uygula-
malarin da bu paralelde ¢ogalmasi ile kurum ve kuruluslarin bilgi glivenligi
konusuna 6nem vermelerine neden olmustur. Yapilan bu ¢alismada bilgi
glvenligi kavrami genel olarak ele alinarak diinyada ve tlkemizdeki mev-
cut sorunlardan bahsedilmektedir. Calismada ayrica, isletmelerin muha-
sebe uygulamalarinda bilgi glvenligi alaninda atilacak adimlar hakkinda
degerlendirmelerde bulunulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Bilgi Glvenligi, Muhasebe Bilgi Sistemi, Muhasebe Bil-
gi Sisteminde Bilgi Glvenligi.

Jel Kodlar: M40, M49

ABSTRACT

Improvements in information and communication technologies cause
the present information that agencies and institutes have to reach to
the enormous amount. Besides, development of information technolo-
gies have increased the usage of internet. This case leads to important
risks for systems, which protect information, and their infastructures. Cor-
respondingly, the increase of ill will applications cause organizations and
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institutes giving more importance to their own information security. In
this study, dealing with the concept of information security generally, the
current problems of our country and the world are semtinized. Further-

nmwvu/ 2011-3

more, information systems of accounts, which is the new field in bookke-
eping applications of managements, and things to do in these information
systems’ securities are examined in this study.

Keywords: Information Security, Accounting Information System, Informa-
tion Security in Accounting Information System.

Jel Codes: M40, M49

1. Giris

Diinyada ve Ulkemizde bilgi ve iletisim sistemlerinin kullanimi hizla yayginlas-
maktadir. Bilgi ve iletisim sistemleri, hayatimizin her alaninin 6nemli bir par-
casi haline gelmekte, gerek kamu kurumlari gerekse 6zel kuruluslar verdikleri
hizmetleri artik bilgi sistemleri Gizerinden vermektedir. Bu sayede hem hizmet
kalitesinin artirilmasi hem de is verimliliginin yikseltiimesi hedeflenmektedir.
Kurum ve kuruluslarin sunduklari hizmetlerde bilgi ve iletisim sistemlerini gi-
derek daha fazla kullanmalari ile birlikte, s6z konusu bilgi ve iletisim sistemle-
rinin glivenliginin saglanmasi 6nem arz eden bir konu haline gelmistir.

islerin ve siireglerin saglikli yénetimi ayni zamanda ilgili bilgi giivenligi sii-
reclerinin de saglkli yonetimini zorunlu kilmaktadir. Bilgi glivenligi strate-
jileri ve bunlari yonetecek uygun yontemleri olmayan kurumlar, sadece
glivenlik acisindan degil, operasyonel ve diger her tiirll is streglerinin yo-
netimi acisindan da ciddi sikintilar, maddi ve/veya manevi kayiplarla ylz-
lesmektedir (Tipton ve Krause, 2007; 14).

Kurumlar i¢in en kritik varlik bilgidir. Kurumlarin degerleri, sahip olduklari
bilgi ile 6lctilmektedir. Bilgi, sadece bilgi teknolojileriyle islenen bir varlk
olarak diistinilmemelidir. Bilgi bir kurum biinyesinde ¢ok degisik yapilarda
bulunabilmektedir. Dolayisiyla, bilgi glivenligini sadece bilgi sistemlerinin
glvenligi olarak degerlendirmemek gerekmektedir. Zira bilgi sadece sis-
temlerde bulunmamakta cesitli ortamlarda yer almaktadir. Bu nedenle,
bilgi glivenligi bilgi teknolojileri ile sinirh tutulmamalidir.

Bilgi glivenligi bir kurumun tiim departmanlarini kapsamaktadir. Bir de-
partmanda meydana gelecek givenlik agigi digerlerini de énemli dere-
cede etkileyebilmektedir. Kurumlarin tim sirlarini blinyesinde barindiran
muhasebe departmani glinimizde bilgi glivenliginden en etkili sekilde
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faydalanmaktadir. Aksi durumda muhasebe bilgilerinin bulundugu tekno-
lojik degerlerle donatilmis sistemlerde bilgilerin zarar gérme ihtimalleri
yiksektir. Dolayisiyla kurumlar muhasebe bilgi sistemlerinde olusan teh-
ditleri ve alinacak 6nlemleri stratejik olarak hesaplamak zorundadirlar.

2. Bilgi Glivenligi Kavrami

internet, kisilerin degisik amaclarla ve icerikte karsilikli iletisim kurmalari-
ni, bilgi alip vermelerini saglayan ortak bir haberlesme altyapisidir (Alagoz,
2007: 12). Ocak 2008 itibariyle, internet sayesinde her kitada 250’den faz-
la Ulkede, hatta Antarktika da bile tahminen 541.700.000 bilgisayari birbi-
rine baglandi. internet, bir ag baglantisi olan herkesin cesitli sekillerde bir
birine baglandigi, bireysel bilgisayarlar tarafindan erisilebilir gevsek bagl
sebekeler ve diinya ¢apinda bir koleksiyondur. Bu durum, kisi ve kurulusla-
rin ulusal ya da cografi sinirlarina giiniin saatine bagh olmaksizin internet
Gzerinden herhangi bir noktadan ulasabilmesini saglamaktadir (http://
www.us-cert.gov/reading_room/infosecuritybasics.pdf).

Bilgiye rahat ve kolay erisim beraberinde bazi riskler getirir. Bu riskler, degerli
bilgilerin kaybolmasi, ¢alinmasi, degistirilmesi veya kotiiye kullanimi seklinde
olabilmektedir. Bilgi, elektronik ortamda kayitli ve ag bilgisayarlarinda kulla-
nilabilir ise kagitlara basiimis ve dosya dolabinda kilitlenmis bilgiden daha sa-
vunmasizdir. Davetsiz misafirlerin ofis veya evinize girmesi gerekmez; hatta
ayni tlkede olmayabilir. Onlar kagit ya da fotokopi pargasina dokunmadan bil-
giyi calabilir veya kurcalayabilir. Onlar kendi programlarini ¢alistirarak ve izin-
siz faaliyetlerini gizleyerek yeni dosyalar olusturabilirler (http://www.us-cert.
gov/reading_room/infosecuritybasics.pdf). Tim bu saldirilar ve olusturdugu
risklerden korunmak amaciyla kurumlar i¢in 6nemli olan bilgi ve belgeler yine
ag ortaminda koruma altina alinmalidir. Bilgi glivenligi kavrami kurumlar icin
onem tasiyan bilgilerin kotl kullanicilarin eline gegmesini engellemek igin
olusturulan glivenlik tedbirleri ile birlikte ortaya ¢cikmistir.

Bilgi glivenligi, elektronik ortamlarda verilerin veya bilgilerin saklanmasi
ve tasinmasli esnasinda bilgilerin butlinlGgl bozulmadan, izinsiz erisimler-
den korunmasi igin, glivenli bir bilgi isleme platformu olusturma gabalari-
nin tmdur (Canbek ve Sagiroglu, 2006: 168).

Bilgi glivenligi, “bilginin bir varlik olarak hasarlardan korunmasi, dogru
teknolojinin, dogru amagla ve dogru sekilde kullanilarak bilginin her tirli
ortamda, istenmeyen kisiler tarafindan elde edilmesini dnleme olarak” ta-
nimlantlir. Bilgisayar teknolojilerinde giivenligin amaci ise “kisi ve kurumla-
rin bu teknolojilerini kullanirken karsilasabilecekleri tehdit ve tehlikelerin
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analizlerinin yapilarak gerekli dnlemlerin 6nceden alinmasidir” (Canbek ve
Sagiroglu, 2006: 169).

Bilgi glivenligi, bilginin gizliliginin, butinlGglnlin ve erisilebilirliginin sag-
lanmasini anlamina gelmektedir. Gizlilik, bittinlik ve erisilebilirlik bilgi gu-
venliginin temel unsurlari olarak degerlendirilebilir (Dogantimur, 2009: 7).

Gizlilik (Confidentiality): Bilginin yetkisiz kisilerce erisilememesidir.

Biitiinliik (Integrity): Bilginin dogrulugunun ve tamliliginin saglanmasidir.
Bilginin igeriginin degistirilmemis ve higbir bolimiinin silinmemis ya da
yok edilmemis olmasidir.

Erisilebilirlik (Availability): Bilginin bilgiye erisim yetkisi olanlar tarafindan
istenildigi anda ulagilabilir, kullanilabilir olmasidir.

Bu U¢ temel unsur birbirinden bagimsiz olarak disiinilememektedir. Bilgi-
nin gizliliginin saglanmasi o bilginin erisilebilirligini engellememelidir. Ayni
zamanda erisilebilen bilginin btinlGgindn de saglanmasi 6nemlidir. Eger
bir bilgi icin sadece gizlilik saglaniliyor ve bilgiye erisim engelleniyor ise
kullanilamaz durumda olan bu bilgi bir deger ifade etmeyecektir. Eger eri-
simi saglaniyor ancak butinlGgi saglanmiyor ise kurumlar ve kisiler icin
yanlis veya eksik bilgi s6z konusu olacak ve olumsuz sonuglara neden ola-
bilecektir. Dolayisiyla bilgi glivenligi kavrami temel olarak bu ¢ unsurun
bir arada saglanmasi demektir (Dogantimur, 2009: 7).

Sonug olarak bilgi glivenligi bilgiye sirekli erisimin saglanmasi, bilginin
gondericiden alicisina kadar gizlilik icerisinde, bozulmadan, degisiklige
ugramadan ve baskalar tarafindan ele gegirilmeden biitlnluk igerisinde
glvenli bir sekilde iletimi olarak tanimlanabilir (Pfleeger, 1997: 1).

2.1. Bilgi Giivenliginin Onemi

Bilgi glivenliginin saglanmasina yonelik olarak kurumlar tarafindan mad-
di yatirnmlar yapilmadiginda meydana gelen zararlarin ekonomik boyutu
her gecen glin katlanarak artmaktadir. Bilgi giivenligi ihlallerinin meydana
getirdigi zararlar yapilmasi gereken giivenlik yatirimlariyla kiyaslandiginda
farkin cok biyuk oldugu glivenlik firmalarinin yapmis oldugu arastirmalar
tarafindan acikca gorilmektedir.

Uluslararasi denetim ve danismanlik firmasi Ernst & Young, Tirkiye’nin de icinde
bulundugu 50’yi askin Ulke ve gesitli sektrlerden yaklasik 1400 kurulusun kati-
imiyla “2008 Kiresel Bilgi Glvenligi Anketi” adli bir calisma gergeklestirip bilgi
glvenliginin dnemini vurgulayan sonuglarini yayimlamstir (http://www.compu-
terworld.com.tr/bilgi-guvenliginin-neresindeyiz-detay_2107.html, 19.03.2011).
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Ankette, bilgi glvenliginin dogru uygulanmasinin kurum itibarini dogru-
dan etkiledigi sonucu ortaya ¢ikmistir. Katihmcilarin ylizde 85’i bir bilgi gi-
venligi ihlali durumunda ortaya ¢ikan durumun, marka kimligi ve itibarina
zarar verdigini savunurken, ylizde 72’si gelir kaybina neden olduguna de-
ginmistir (http://www.computerworld.com.tr/bilgi-guvenliginin-neresin-
deyiz-detay_2107.html, 19.03.2011).

S6z konusu ankette Tirk katilimcilarin, bilgi giivenliginin kagit Gzerinde bir
zorunluluktan ibaret olmadigini disiindtgi gortlmustdr. Bilgi Glvenligi
Yonetimi Sistemi’ni, 1ISO 27001 gibi sertifikasyon amaci gitmeden kur-
dugunu belirtenlerin orani, ankete katilanlarin yarisini olusturmaktadir
(http://www.pctime.com.tr/habergoster.asp?id=1950, 19.03.2011).

2.2 Bilgi Giivenligi ilkeleri

Bilgi gtivenligi ilkeleri, kurumdaki bilgi glivenligi ile ilgili genel kurallari or-
taya koyar. Bu ilkeler kullanicilara gesitli konu ve kavramlarla ilintili bekle-
nen davranislari tanimlar. Bilgi glivenligi ilkeleri asagida basliklar halinde
aciklanmstir;

Gizlilik (Confidentiality): Gizli bilginin yetkisi ve izni olmayan kisilerin eline
gecmesinin engellenmesidir (Fussell, 2005: 2977). Gizlilik, statik ortamlar
(disk, teyp, cd, dvd vb.) veya ag lzerinde bir gbndericiden bir aliciya gén-
derilen dinamik ortamdaki veriler icin saglanmak zorundadir. Saldirganlar,
yetkileri olmayan gizli bilgilere bir¢ok yolla erisebilirler. Sifre dosyalarinin
bulundugu veritabanlarinin ¢alinmasi, sosyal mihendislik yontemleriyle
mimkiin olabilir. Bilgisayar basinda galisan bir kullanici gbzetlenerek ya da
ona fark ettirmeden 6zel bir bilgisi (sifre v.b.) ele gegirilebilir. Gizlilik ilke-
sinin saglanmasinda sifreleme algoritmalari kullanilir. Algoritma belirli bir
gorevi yerine getiren sonlu sayidaki islemlerdir. Sifreleme algoritmasinda,
taraflardan biri sifreyi belirlerken diger taraf algoritmayla bunu ¢ozer ve
gerekli bilgiyi elde eder.

Biitiinliik (Integrity): Bilginin gondericiden ¢iktig haliyle bir butlin olarak
alicisina ulastirilmasiyla bitiinlik ilkesi saglanir (Fussell, 2005: 2977). Bilgi,
haberlesme sirasinda izledigi yollarda degistiriimemis, araya yeni veriler
eklenmemis, belli bir kismi ya da tamami tekrar edilmemis ve sirasi de-
gistirilmemis sekilde alicisina ulastirilir. Verinin bitinlGginin saglanilima-
si icin dzetleme algoritmalari kullaniimaktadir. Ozetleme algoritmasinda;
uzunlugu belli olmayan bir metnin sabit uzunlukta 6zeti olusturulur. Taraf-
lar kullanacaklari bilgiyi 6zetlenen bu bilgi sifresini algoritma yontemiyle
cOzerek ulasirlar.
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Erisilebilirlik (Availability): Bilgiye zamaninda erisim, bilgi sistemlerini kul-
lanan kisiler tarafindan blylk bir 6nem tasimaktadir. Bilgi sistemlerinden
kendilerinden beklenen islevi belirlenen bir zamanda yapmalari istenir. Bu
basarim sayesinde elektronik islemlere gegcis siireci hizlanir. Erisilebilirlik
hizmeti, bilisim sistemlerini, kurum iginden ve disindan gelebilecek erisile-
bilirligi diistiriicti tehditlere (Denial of Service Attack- DOS, DDOS) karsi ko-
rumay! hedefler. Bu bilesen sayesinde, kullanicilar erisim yetkileri dahilinde
olan verilere giincel, zamaninda ve hizli bir sekilde ulasabilirler. Sistem eri-
silebilirligi, bilgisayar yazilimlarindaki hatalar, sistemin yanlis, bilingsiz ve
egitimsiz personel tarafindan kullanilmasi veya konfigiire edilmesi, dogal
felaketler gibi faktorleden etkilenebilir (Fussell, 2005: 2977). Sisteme eri-
silebilirligin stirekli saglanmasi icin fiziksel dnlemlerin yanisira gtivenlik du-
varlari, atak tespit sistemleri, antivirls yazihmlarindan yararlaniimalidir.

Kimlik Tespiti (Authentication): Bilgi glivenliginin bir diger ilkesi olan kim-
lik tespiti ise “bilgi sistemlerinden hizmet alan alicinin, iddia ettigi kisi oldu-
gundan emin olunmasi” anlamina gelmektedir (Marcinkowski ve Stanton,
2003: 2528). Ornegin, izniniz olan herhangi bir ortama eristiginizde size
sorulan sifreler, bilgisayarinizi agarken sifre girilmesi kullanicinin kimliginin
tespit edilmesinde yararlanilan yontemlerdir. Ginlimuzde kimlik tespiti,
sadece bilgisayar aglari ve sistemleri icin degil, fiziksel sistemler icin de cok
onemli bir hizmet haline gelmistir. Akilli kartlar, one time password (tek
kullanimlik sifre), token (simge), biyometrik teknolojiler kimlik tespitinde
kullanilan diger teknolojilerdir.

Giivenirlik (Reliability): Bilgisayar sistemlerinden beklenen davranis ile
elde edilen sonuglar arasindaki tutarlilik durumudur (Marcinkowski ve
Stanton, 2003: 2528). Baska bir deyis ile glivenirlik, sistemden ne yapma-
sini bekliyorsak, sistemin kendisinden beklenileni yapmasini ve her calis-
tinldiginda da ayni sekilde davranmasi olarak tanimlanabilir. Ornegin, ag
icerisinde yer alan dagitici anahtardan sirekli ¢calismasi beklenmektedir.
Cihazin ¢alistigi zaman dilimi ile calismasi gereken zaman dilimi kiyaslana-
rak cihazin glvenirligi ortaya cikarilabilir.

inkar Edlememe (Non-Repudiation): Bu bilesenle, ne génderici aliciya bir
mesaji gonderdigini, ne de alici géndericiden bir mesaji aldigini inkar ede-
bilir. Bu hizmet, 6zellikle gercek zamanli islem gerektiren bankacilik ve fi-
nans bilgi sistemlerinde kullanim alani bulmaktadir. Gnderici ile alici ara-
sinda ortaya cikabilecek anlasmazliklarin en aza indirilmesini saglamaya
yardimci olmaktadir. Sayisal imza teknikleriyle inkdar edememe ilkesi sagla-
nir (Campbell, 2003: 238).
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2.3. Bilgi Giivenliginin Amaci

Bir bilgi sistemi glivenlik programinin amaci, bilginin kabul edilir bolim-
nan gizlilik, dogruluk ve uygunluk kaybi riskini azaltarak korumaktir (INTO-
SAl, 1995: 7).

Bilgi glivenliginin amaci, kullanilabilirlik, gizlilik ve bltinlik hatalarindan
kaynaklanan zarardan, bilgiyi sunan sistemler ve iletisimlerden, bilgi kulla-
nicilarinin gikarlarina dayanarak onu korumaktir (Salazar, 2006: 2).

3. Kurumsal Bilgi Giivenligi

Bilgi glivenligi, bilgiye surekli olarak erisilebilirligin saglandigl bir ortam-
da, bilginin gondericisinden alicisina kadar gizlilik icerisinde, bozulmadan,
degisiklige ugramadan ve baskalari tarafindan ele gegirilmeden butinla-
glnln saglanmasi ve giivenli bir sekilde iletilmesi stireci olarak tanimlanil-
maktadir. Kurumsal bilgi glivenligi ise, kurumlarin bilgi varliklarinin tespit
edilmesi, bilgi sistemlerindeki zaafiyetlerinin belirlenmesi ve istenmeyen
tehdit ve tehlikelerden korunma amaciyla gerekli giivenlik analizleri yap-
mak ve dnlemler alma olarak dustintlebilir (Vural ve Sagiroglu, 2008: 509).

Oncelikle bu tanimda gegen bilgi varliklari sézciigiiniin igerdigi anlam
onemlidir. Bilgi varligi, kurumun sahip oldugu, kurumun islerini aksatma-
dan yurutebilmesi icin dnemli olan varliklari ifade etmektedir. Bu bilgi var-
g1, kurumun bilgi sistemlerinde yer alan bir veri olabilecegi gibi, ¢alisan-
larin veya yoneticilerin masasinin lGzerinde bulunan bir kagitta ki notlar,
bilgisayarinda kayith bir dosyada olabilir (Dogantimur, 2009: 8-9).

Kurumsal bilgi glivenligi insan faktord, egitim, teknoloji gibi bircok fakto-
rin etki ettigi tek bir ¢cati altinda yonetilmesi zorunlu olan karmasik slireg-
lerden olugsmaktadir (Dogantimur, 2009: 9).

Bilgi glivenligi, sadece bir Bilgi Teknolojisi (BT) ya da yaygin séylemle Bilgi
Sistemleri isi degildir; kurumun her bir galisaninin katkisini ve katihmini ge-
rektirir. Ciddi boyutta bir kurum kaltiirl degisimi gerektirdigi icin, en bas-
ta yonetimin onayi, katilimi ve destegi sarttir. BT'nin teknik olarak gerekli
oldugunu saptadigi ve uyguladigi teknik gtivenlik ¢coztmleri, is slirecleri ve
politikalarla desteklenmemis ve kurum kdltiirline yansitilmamissa etkisiz
kalacaklardir. Gerekliinang¢ ve motivasyon yaratilamamissa, calisanlar sifre-
lerini korumakta 6zensiz, hassas alanlarda gordiikleri yabanci kisilere karsi
aldirmaz, kagit copline gerekliimha islemini yapmadan atacaklari bilgilerin
degeri konusunda dikkatsiz olabilecekler ve yapilan glivenlik yatirimlarina
karsin buylk bir agik olusturmaya devam edebileceklerdir (http://www.
infosecurenet.com/macroscope/macroscope6.pdf. 04.04.2011).
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3.1 Kurumsal Bilgi Glivenligi Olusturma Siireci

Kurumsal ydnetim anlayisinin getirdigi yenilikle bilgi sistemlerinde giiven-
ligin saglanmasi i¢in bilgi glvenlik politikasinin hazirlanmasi ile baslayan
siireg asagidaki temel adimlari izleyecektir (Unal, 2006: 13).

1. Politika Olusturulmasi: Bilgi glivenliginin saglanmasi icin gerekliliklerde
gdz 6niine alinarak Bilgi Giivenlik Politikasi hazirlanmalidir. Bu adim Ozel-
likle 3. adimdan sonraki faaliyetler ile saglanacak geri dénislerle glincel-
lemeye tabi olacakdir.

2. Planlama ve Kaynak Tespiti: Planlama ve Kaynaklarin Tespiti olarak ad-
landirilan galisma ile politikanin uygulanmasi igin organizasyonel yapinin
olusturulmasi, rol ve sorumluluklarin belirlenerek, belgelenmesi ve ger-
ceklestirilmesi yapilmalidir.

3. Risk Yonetimi: Risk Yonetim Calismasi icerisinde birden fazla aktiviteyi
kapsayan bir risk analizi calismasi ile; varliklar tespit edilerek, siniflandiril-
masli saglanmali, varliklarin karsi karsiya oldugu riskler tespit edilmelidir.

4. Uygulama: Bilgi glivenlik planlari uygulamaya alinmali ve gerekli egitim-
ler verilmelidir.

5. Geri Bildirim-Gozden Gegirme: Uygulama sonuglari ile tim bilgi gliven-
lik yapisi; politikalar, prosedirler, risk yonetimi, bilgi glivenlik planlari goz-
den gegirilmeli ve periyodik olarak glincellenmelidir.

4. Diinyada ve Tiirkiye’de Mevcut Durum

Symantec’in yaptigl arastirmaya gore, diinya genelinde 2008 yili boyunca
yeni tehditlerin yayilmasi ve amacina ulasmasinda internet ortami ve web
sitelerinin yine ana kaynak olarak kullanildigini 6zellikle vurgulanmistir.
Ayni calismada, saldirganlarin bu tehditleri gelistirirken ve kullanicilara y6-
neltirken eskisine oranla cok daha fazla “kisiye 6zel” zararli kod aktiviteleri
dizenlediklerinin de alti gizilmektedir. Dahasi, 2008 yili boyunca Symantec
firmasi tarafindan saptanan tim saldirilarin neredeyse %90’1, kullaniciya
ait kritik bilgilerin ¢alinmasi amacini tasimaktadir. Klavye tus basimlarinin
kaydedilmesi yolu ile ¢evrim i¢i banka hesap bilgileri gibi kritik bilgilerin
calinmasina yonelik aktiviteler, saldirilarin %76’sini1 olusturmaktadir ki bu
oran, 2007 yilinda %72 olarak saptanan oranla kiyaslandiginda, bir senede
yasanan artisi acikca ortaya koymaktadir (Eminagaoglu ve Goksen, 2009;
3).

Ayni arastirmada UGlkemizle ilgili carpici istatistiksel degerler ve bulgular
da mevcuttur. Gegmiste herhangi bir saldiri yasadiklarini ifade eden Tir-
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kiye’deki kurumlarin %50’si, saldirinin “sistemin durmasina neden oldu-
gunu” belirtmistir. Sistemi duran kurumlarin %50’inde ise 8 saati asan bir
kesinti yasanmigtir. Herhangi bir saldirlya maruz kalan kurumlarin % 35i,
bu saldirinin “bilgi kaybina” neden oldugunu belirtirken, %10’u ise “siste-
min yavasladigini” belirtmislerdir (Eminagaoglu ve Goksen, 2009; 3)

Bu arastirmanin dikkat ¢ekici bir tarafi da, Tlrkiye'nin bilgi glivenligindeki
diinyadaki konumuna ait verilerdir. 2008 yilinda, Tirkiye geneli giivenlik
saldirilari, diinya bazinda ¢ok kaygi verici bir diizeyde oldugu bulgulanmak-
tadir. Ornek vermek gerekirse; 2008 yilinda bir &nceki yila gore tilkemizde-
ki zararh kod saldirilari 2 misline yakin artmis, diinyadaki tim zararl kod
eylemlerinin %6’sini olusturarak genel siralamada 9. siraya yulkselmistir
(Eminagaoglu ve Goksen, 2009; 3-4). (Bknz. Tablo 1)

Symantec’in 2009 raporuna gore, ¢dp (ing. spam) e-posta eylemleri de
Turkiye’de bir dnceki yila gore yaklasik 3 kat artarak diinya genelinde 3.,
Avrupa-Orta Dogu (EMEA) bolgesinde de 2. siraya yikselmistir (Bknz.
Tablo 2). Ama diger dereceye giren Ulkelere gore Tlrkiye'nin internet hat
kullanim kapasiteleri ve internet kullanicisi sayisi oranlari géz éniine alin-
diginda, aslinda Tirkiye'nin diinyadaki diger tiim Ulkelerden daha yiksek
dlizeyde bilgi glivenligi sorunlari yasadigi anlasilmaktadir (Eminagaoglu ve
Goksen, 2009; 4). Microsoft’'un yaptigi arastirmaya goére Tirkiye, son bir-
kag senedir diinyada 1000 bilgisayar basina diisen kétlcil yazilim enfek-
siyonu orani itibariyla en fazla enfeksiyona rastlanan tlkeler arasinda yer
aliyor. Son rapor sonuglarina gore de Turkiye gectigimiz bir sene icerisinde
1000 bilgisayara 36.8 enfekte cihaz orani ile lider olurken, ispanya (36.1),
Kore (34.8), Tayvan (29.7) ve Brezilya (24.7) oranlari ile Turkiye'yi izledi.
Ayrica dnceki donemlere ait raporlarda Tirkiye, SQL Enjeksiyonu olarak
tabir edilen saldir kategorisinde zafiyet tagiyan “tr” uzantil 88.378 sayfa
adedi ile de maalesef acik ara diinya lideriydi. Tum “.com” uzantili alanda
bile 43.144 adet bu zafiyeti tasiyan sayfa mevcutken Tirkiye’de bunun iki
katina denk gelen zafiyeti tasiyan sayfa sayisinin bulunmasi ciddi bir gi-
venlik tehdidini beraberinde getiriyor. (http://blog.microsoft.com.tr/turki-
yede-bilgi-guvenligi.html, 23.06.2011)

Symantec arastirmasininnin Glkemizle ilgili ortaya koydugu carpici sonug-
lardan birisi de, 2008 yilinda viris tipindeki zararl kodlarin Gretildigi ve
yayllma kaynagi olarak ¢iktigi tlkeler arasinda Turkiye, Avrupa-Orta Dogu
bolgesi genelinde 2. sirada yer almaktadir (Symantec, 2009: 26). (Bknz.
Tablo 3)
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Tablo 1: 2007 ve 2008’de diinya genelinde zararli kodlarin tiplerine gore
siralamalar ve genel siralamalar

2008 2007
2008 tiim 2007 tiim tiim tiim spam | Phishin Tiim
saldin tipleri | saldiri tipleri - saldin | saldin | Zararli | P 6 Bot
. . Ulke L A yayici web . saldirllar
Diinya Diinya tipleri | tipleri | kod | .. | sistemler .
L. L. sistem | siteleri geneli
siralamasi siralamasi icinde | icinde
orani orani
1 1 ABD 23% 26% 1 3 1 2 1
2 2 Gin 9% 11% 2 4 6 1 2
3 3 Almanya 6% 7% 12 2 2 4 4
4 4 Birlestk 1 sy | 4% | 4 | 10 5 9 3
Krallik
5 8 Brezilya 4% 3% 16 1 16 5 9
6 6 ispanya 4% 3% 10 8 13 3 6
7 7 italya 3% 3% 11 6 14 6 8
8 5 Fransa 3% 4% 8 14 9 10 5
9 15 Trkiye 3% 2% 15 5 24 8 12
10 12 Polonya 3% 2% 23 9 8 7 17

Kaynak: Symantec Global Internet Security Threat Report Trends for 2008, 2009, s. 18.

Tablo 2: Diinya geneli ve Avrupa-Orta Dogu bolgesinde ¢op (spam) e-posta
oranlari ve Siralamalari

2008 Avru!Ja ve | 2007 Avru!)a ve 2008 Dur.lya 2008 Avrupa ve 2007 Avrupa ve
Ortadogu Ortadogu Geneli o . .
Ulke Ortadogu Ortadogu
Siralamasi Siralamasi Siralama
(spam) (spam) (spam) Oranlari (spam) Oranlari (spam)
1 3 2 Rusya 14% 10%
2 8 3 Turkiye 13% 4%
3 1 6 Birlesik krallik 7% 15%
4 4 7 Almanya 6% 9%
5 5 8 italya 6% 6%
6 2 9 Polonya 6% 10%
7 6 10 ispanya 5% 6%
8 7 13 Fransa 5% 6%
9 20 19 Romanya 3% 1%
10 10 20 Hollanda 3% 1%

Kaynak: Symantec EMEA Internet Security Threat Report, 2009, s. 39
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Tablo 3: Truva aty, virls, arka kapi ve solucan tipinde zararli kod saldirila-
rinda ilk 3 siradaki tlkeler

Siralama Zararli kod tiirlerinde ilk 3 sira (Avrupa ve Ortadogu bdlgesi geneli)
Arka Kapi Truva At Viriis Solucan
1 Birlesik Krallik Birlesik Krallik Misir Suudi Arabistan
2 ispanya Fransa Tiirkiye Birlesik Krallik
3 Fransa Almanya Birlesik Krallik ispanya

Kaynak: Symantec EMEA Internet Security Threat Report, 2009, s. 26

5. Muhasebe Bilgi Sisteminde Bilgi Glivenligi

Bilgi sistemleri dnceleri sadece isletme igi bilgi akisini saglamak amaciyla
kullanilmakta iken rekabetin artmasi ve 6zellikle de teknolojik gelisimle-
rin de etkisiyle hem isletme i¢i hem de isletme disindan olan bilgi akisini
ylritme amacina yonelik olarak tasarlanmakta ve kullaniimaktadir. Glina-
mizde bilgi sistemlerinin alt yapisini olusturan en 6nemli unsur teknolojik
alt yapi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gerek kullanilan donanimlar gerekse
de bilgisayar yazihmlari glinimiz bilgi sistemlerinin vazgecilmez unsur-
laridir. Bilgisayarlarin glindelik yasamimizdaki yerinin artmasiyla birlikte,
isletmeler de bilgisayarlarin saglamis olduklari kolayliklari biinyelerine ta-
simaya baslamislardir. Onceleri, isletmelerdeki tek elektronik alet hesap
makinesi iken glinimuzde isletmeler insan eli degmeden sadece bilgisa-
yarlar kontrollinde tretim yapabilir duruma gelmislerdir. Hatta bilgisayar-
lar sadece programlandiklari rutin isleri yapmanin disinda karar destek
sistemleri olarak karar alicilarin karar almalarina yardimci olmakta; yapay
zeka sistemleri olarak olasi isletme stratejilerinin gelistirilmesinde blylk
rol oynamaktadirlar (Karagul, 2005: 73-75).

Finansal muhasebe ve raporlama, maliyet ve yénetim muhasebeleri, de-
netim ve vergi gibi muhasebenin temel konularinin bu degisimlerin etkile-
rinin bir uzantisi olarak isletmelerde uygulanan sistemlerin yeni teknoloji-
lerle entegrasyonu bir gereksinim olarak ortaya ¢cikmistir (Gokdeniz, 2005:
86). Diger yandan bilgi teknolojilerindeki gelismeler, yonetici-musteri ve
Uglncd kisilerin gerek duyduklart muhasebe bilgisinin yapisini da degistir-
mis, bu durum da muhasebede yeni kavram ve yaklasimlarin ortaya ¢ikma-
sina neden olmustur (Tirk, Aygen ve Yildiz, 2009: 240).

isletmede iyi bir yénetim dogru ve zamanl bilgiye dayanir. Zamanli, an-
lamli ve dogru bilgiler, yonetim tarafindan isletme faaliyetlerinin izlenme-
sinde, planlama, 6rglitleme ve kontrol gibi islevlerin yerine getiriimesinde
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¢ok 6nemli gorevler listlenmektedir. Clinkd bilgisizce, ileriye doniik planlar
hazirlamak, uygulamak ve kontrol islemleri yapmak imkansizdir. Muhase-
be bilgi sistemi de isletme yonetiminin karar almasinda zamanl ve dogru
bilgi sunan bir sistemdir (Civan ve Kara, 2003: 111).

5.1. Muhasebe Bilgi Sistemi Kavrami

Muhasebe, gozledigi olaylar ve bu olaylara iliskin Grettigi bilgiler agisindan
cok kapsamli bir siirectir. Muhasebe c¢esitli kurumlarda karar alma duru-
munda olan kisiler icin finansal bilgiler saglayan bir slire¢ olarak tanimla-
nabilir. Bu siireg, karar alma durumunda olanlarin tutarh karar alabilmeleri
amaciyla varliklar, kaynaklar ve faaliyet sonuglarina iliskin dogru ve giiveni-
lir bilgileri zamaninda saglama amacina yonelik olarak faaliyet gosterir (Yil-
maz, 2005: 96). Ote yandan muhasebe bilgi sistemi, muhasebe islevinde
basari saglamak icin tasarlanmis bir bilgi sistemdir (Dalci ve Danis, 2004:
47).

Muhasebe bilgi sistemi ile ilgili diger bazi tanimlar séyledir:

- Muhasebe bilgi sistemi; isletmelerde bilgi kullanicilarina, planlama, kont-
rol ve isletmenin faaliyetlerini stirdiirmede ihtiyag¢ duyacaklari bilgileri sag-
layan bir veri isleme sirecidir (Romney ve digerleri, 1997: 2).

- Muhasebe bilgi sistemi, isletme hakkinda karar verecek olan taraflar igin,
isletmenin ekonomik faaliyetleri ile ilgili verileri toplayan, isleyen, depola-
yan ve ilgililere sunan bir bilgi sistemidir (Julie ve digerleri, 1999: 7).

- Muhasebe bilgi sistemin, isletme ici ve isletme disi finansal bilgi kullani-
cilarina, isletme faaliyetlerinin saglikli bir sekilde devam ettirilmesi, plan-
lanmasi ve denetlenmesi icin gerekli olan bilgileri finansal tablolarla sunan
bir bilgi sistemidir (Din¢ ve Varici, 2008: 70).

Yukaridaki tanimlar sonucunda olusan ortak tanima gére, muhasebe bilgi
sistemi (MBS), isletmenin varliklari ve bu varliklarin kaynaklari olan serma-
ye ve borglar lizerinde degisme yaratan mali nitelikli islemlere ait verileri
toplayan, toplanan verileri stregleyerek (isleyerek) bilgiye donistiiren ve
ortaya ¢ikan bilgileri raporlayan bir bilgi sistemdir (Stirmeli, 2005: 43).

5.2. Muhasebe Bilgi Sisteminde Giivenlik ihtiyaci

Son doénemlerde muhasebe bilgi sistemlerinin bilgi teknolojileri ile bir-
lesmelerinden meydana gelen gelismeler islemlerin dijital ortamda ya-
pilmasina neden olmustur. Bu baglamda; kagit, kalem ve bagimsiz veri
tabanlari Gizerinde depolanan verilere dayali geleneksel muhasebe siireci
yerini; elektronik veri degisimi, elektronik fon transferi, internet, intranet,
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extranet, genisletilebilir bicimleme dili, genisletilebilir isletme raporlama
dili, iliskisel veri tabani yonetim sistemleri, web araclari gibi bilgi ve ileti-
sim teknolojilerinin kullandigl, islerin bitlnlesik veri tabanlarinda ve web
platformunda entegre olarak yirataldugia dijital uygulamalara birakmistir
(Sevim, 2009: 4-5). Bilgisayarli ortam muhasebe islemlerini hizlandirma,
kolaylastirma ve giincelleme ile bilgi iletiminde kolaylik ve hiz kazandirma-
si yaninda bircok giivenlik sorununu da beraberinde getirmistir. isletme-
nin biitlin departmanlarindaki bilgisayarlarin iletisim aglariyla birbirlerine
baglanmasi ve Internet ile dis diinyaya acgilmasi ile de glivenlik sorunlari
daha da artmistir. Bu nedenle isletmeler yasamlari igin ¢ok dnemli olan
muhasebe bilgilerinin bilgisayarli ortamdaki glivenligini saglamak icin ge-
rekli dnlemleri almak zorunda kalmaktadirlar.

Muhasebe bilgi sisteminin glivenligini saglamak igin dncelikle sistemi teh-
dit eden unsurlarin neler oldugunu belirlemek gerekmektedir. Muhasebe
bilgi sisteminde yer alan ve dolasan her tirli veri ve bilgi, hatalarin ve
ozellikle de hilelerin tehdidi altindadir. O halde burada hemen su saptama-
y1 yapabiliriz: Oncelikli hedef, sistemin hatalara ve hilelere acik bir yapida
olmamasini saglamaktr.

5.3. Muhasebe Bilgi Sisteminde Bilgi Giivenligini Tehdit Eden Unsurlar ve
Bilgi Giivenliginin Saglanmasi

Teknolojik gelismeler muhasebe bilgi sistemlerinde yeni giivenlik tehditle-
ri yaratmistir. Bunlar (Abu-Musa, 2003: 9):

— Bilgi gizliliginin/mahremiyetinin kaybi,
— Bilginin ¢calinmasi,

— Onaylanmamis bilgi kullanimi,

— Bilginin ve bilgisayarlarin hileli kullanimi,

— Onaysiz (kasti) degistirme ya da veri manipllasyonunun sonucu ola-
rak bilgi butlnlGgunin kaybi,

— Onaylanmamis ya da kasti, koti niyetli hareketlere baglh islem hatasi
seklinde siralanabilir.

Dogru, tam ve gilvenilir muhasebe bilgileri elde edebilmek icin sadece bil-
gi olustuktan sonra degil, verinin bilgisayara girilmesi, islenmesi ve bilgiye
donlsim siireglerinde de gerekli dnlemler alinmalidir. Bu nedenle bilgi-
sayarli ortamdaki muhasebe veri/bilgilerinin glivenligi icin (Demir, 2005:
151);
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— Ag givenligi (Intranet ve Internet)
— Sistem giivenligi
— Veri guvenligi saglanmalidir.

isletmelerin hayati dnem tasiyan bilgi toplama ve depolama kaynagi olan
muhasebe bilgi sistemi verilerinin, 6zellikle yonetim muhasebesi agisindan
alinacak kararlara etki edecek mali tablolarin olusturulmasinda kullanilan
veriler ile isletme faaliyetlerinin surekliligini saglayan verilerin, baska veri
depolama sistemlerinde, 6zellikle isletme binasinin bulundugu alanlardan
baska alanlarda depolanarak korunmasi gerekmektedir.

isletmelerde kurulan sistemler mutlaka denetlenmeli ve yeni siireclere
gore glincellenmelidir.

Ayrica, glvenilir bir bilgi sisteminin saglanmasi igin etkin bir i¢ kontrol sis-
teminin olusturulmasi ve surekliliginin saglanmasi da gerekmektedir.

Bunlardan birisinde gerekli glivenlik dnlemlerinin alinmamis olmasi, diger-
lerini de etkilemektedir. isletmelerde bilgisayarlar ag yoluyla birbirlerine
bagli olduklari igin bilgisayar sisteminin giivenligini ve uygulama glvenligi-
ni saglamak, ozellikle ag glivenliginin saglanmasina baghdir.

Muhasebe bilgi glivenligini saglamak icin glivenlik hizmetleri sunan sirket-
ler ile de calisilabilir. isletmenin giivenlik isini kendisinin yapmasinin ma-
liyeti yuksek ise glivenlik isini bu sirketlere devretmesinde yarar olacaktir.

Sadece teknolojik 6nlemlerle (anti-virls, glivenlik duvari sistemleri, kripto
vb.) is slireclerinde bilgi glivenligini saglama olanagi yoktur. Bilgi gtivenli-
gi, suireclerin bir parcasi olmali ve bu bakimdan bir is anlayisi, ydonetim ve
kaltir sorunu olarak ele alinmalidir. Her kurum mutlaka birey-sel olarak
ve kurum bazinda bir giivenlik politikasi olusturmak, bunu yazili olarak
dokiimante etmek ve c¢alisanlarina, is ortaklarina, paydaslarina aktarmak
zorun-dadir. Tum calisanlar bilgi glivenligi konusunda bilingli olmali, erise-
bildikleri bilgiye sahip ¢ikmali, 6zenli davranmali, st yonetim tarafindan
yayinlanan “Bilgi Glvenligi politikasi” sirket agisindan bilgi glvenliginin
Onemini ortaya koymali, sorumluluklari belirlemeli, ¢calisanlari bilgilendir-
meli ve BG sistemi, is ortaklarini (musteri, tedarikgi, taseron, ortak sirket
vb.) da kapsamalidir (http://www.bilgiyonetimi.org/cm/, 01.05.2011).

6. Sonug

21. ylzyilin en 6nemli degerlerinin basinda “Bilgi” gelmektedir. Bilginin
“glivenirligi” ise onun degerini azaltmakta, ya da arttirmaktadir. Bu bilginin
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gercekten degerli olabilmesi icin “ehil” eller (ya da akillar) tarafindan Ure-
tilmesi gereklidir. Bilginin istenen yer ve zamanda kullanilabilmesi i¢in de
hem glivenilir bir korunma (arsivieme), hem de siiratli bir erisim sistemine
ihtiyag vardir. Keza, mevcut bilgilerin yanhs maniplasyonlarla (sahtekarlik-
larla) kirletiimemesi de blylk 6nem arz etmektedir.

Bilgi glivenliginin saglanmasinda ve givenlik kultlrinin olusturulmasinda
en zayif halka insandir. insan faktérii uygun ve yeterli seviyede giivenligin
saglanmasinda anahtar role sahiptir. Bu cercevede siber diinyanin olasi
tehdit ve tehlikeleri konusunda toplumun her kesiminin bilinglendirilmesi
ile toplumda bilgi glivenligi suuru ve farkindahginin olusturulmasina yone-
lik dnlemlerin alinmasi gerekmektedir.

Basarili ve etkin bir bilgi glivenligi yonetimi; ist ydnetimin destegi ve sa-
hiplenmesi, cesitli egitimler ve yonetimsel diizenlemelerle tim galisanla-
rin bilinglendirilmesi, kurum igin éncelikli riskler ve bu riskleri azaltacak
uygun ¢ozlimlerin belirlenmesi, bu ¢éziimlerin o kuruma en uygun sekilde
uygulatilmasi, bu uygulamalarin periyodik olarak denetlenmesi ve bunla-
rin sonucunda gerekli iyilestirmelerin yapilarak strekli gelisim ve degisim
sonucunda saglanabilir.

isletmede iyi bir ydnetim dogru ve zamanl bilgiye dayanir. Zamanli, an-
lamli ve dogru bilgiler, ydnetim tarafindan isletme faaliyetlerinin izlenme-
sinde, planlama, 6rgltleme ve kontrol gibi islevlerin yerine getirilmesinde
cok 6nemli gorevler Ustlenmektedir. Clinki bilgisizce, ileriye dénik planlar
hazirlamak, uygulamak ve kontrol islemleri yapmak imkansizdir. Muhase-
be bilgi sistemi de isletme yonetiminin karar almasinda zamanl ve dogru
bilgi sunan bir sistemdir.

Son dénemlerde muhasebe bilgi sistemlerinde meydana gelen gelisme-
ler islemlerin dijital ortamda yapilmasina neden olmustur. Bu baglamda;
kagit, kalem ve bagimsiz veri tabanlari lizerinde depolanan verilere dayali
geleneksel muhasebe siireci yerini; elektronik veri degisimi, elektronik fon
transferi, internet, intranet, extranet, genisletilebilir bicimleme dili, genis-
letilebilir isletme raporlama dili, iliskisel veri tabani yonetim sistemleri,
web araclari gibi bilgi ve iletisim teknolojilerinin kullandigl, islerin bitln-
lesik veri tabanlarinda ve web platformunda entegre olarak ylrataldigi
dijital uygulamalara birakmistir.

Muhasebe bilgi sistemlerinde bilgilerin bilgisayarli ortamda Uretilmesi, ra-
porlanmasi ve ilgili kisilere sunulmasi sagladigl avantajlar yaninda gesitli
givenlik sorunlarini da beraberinde getirmistir. Muhasebe bilgi sistem-
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lerine glvenlik tehdidi, isletme icinden olabilecegi gibi, faaliyetlerinde
internet’in kullanimi sebebiyle isletme disindan da olabilmektedir. Dog-
ru, tam ve givenilir muhasebe bilgileri elde edebilmek icin sadece bilgi
olustuktan sonra degil, verinin bilgisayara girilmesi, islenmesi ve bilgiye
donlisim siireglerinde de gerekli dnlemler alinmalidir. Muhasebe bilgi gi-
venligini saglamak i¢in givenlik hizmetleri sunan sirketler ile de galisila-
bilir. isletmenin giivenlik isini kendisinin yapmasinin maliyeti yiiksek ise
glvenlik isini bu sirketlere devretmesinde yarar olacaktir.
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6102 SAYILI YENi TURK TICARET KANUNU
(TTK’NA GORE TAM BOLUNME iSLEMI:
VERGILENDIRME KARSISINDAKi DURUMU
VE MUHASEBELESTIRILMESI"
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Yrd. Dog. Dr. Murat KOCSOY™™*

OzET

Bu ¢alismada, 6102 sayih Yeni Tirk Ticaret Kanunu’na gore sermaye sirketle-
rinde tam bolinme isleminin vergilendirme karsisindaki durumu ve muha-
sebelestiriimesinin incelenmesi amaglanmistir. Yeni Tirk Ticaret Kanunu’na
gbre tam boliinme islemi, Kurumlar Vergisi Kanunu madde 19’daki kosullari
karsiladiginda 6zel tiiketim vergisi hari¢ her tiirlii vergi ve hargtan istisnadir.
Tam boliinmeye konu olan varlik ve borglar cari ya da kayitl degerlerine gore
muhasebelestirilebilir. Ancak, devrolunan varlik ve borglarin kayitli degerle-
rine gore muhasebelestiriimesi, hem Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 19. mad-
desinde tanimlanan vergisiz boliinmenin kosuluna hem de boliinme islemi-
nin amaci ve niteligine daha uygundur. Ayrica, tam bélinme isleminin mu-
hasebelestiriimesi, devralan sirketin mevcut veya yeni kurulan sirketler olup
olmamasina gore de devralan sirketler agisindan farklilik gbstermektedir.

Anahtar Kelimeler: 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu, Tam Béliinme islemi,
Vergilendirilmesi, Muhasebelestiriimesi

“FULL DEMERGER ACTIVITY” UNDER THE NEW TURKISH COMMERCIAL
CODE NO.6102: ITS RECOGNITION AND TAXATION

ABSTRACTS

The purpose of this study is to examine full demerger of corporations, its
taxation and recognition under the New Turkish Commercial Code #6102.
Full demerger process under New Turkish Commercial Code is exempt

*  Bu ¢alismada yer alan verilerden kaynak gésterilmek suretiyle yararlanilabilir
**  Bozok Universitesi [IBF isletme Béliimii, hikmet.ulusan@bozok.edu.tr, ulusan70@yahoo.com
***  Bozok Universitesi IIBF isletme Béliimii, murat.kocsoy@bozok.edu.tr
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from all taxes and charges except the special consumption tax, provided
that the transaction meets the conditions listed in the Article 19 of the
Turkish Corporate Income Tax Law. Assets and liabilities subject to full de-
merger can be recognized at their current or book values. However, recog-
nition of the transferred assets and liabilities at their book values is more
feasible in terms of both the full demerger condition defined in Article 19
and the nature and purpose of demerger activity. Further, recognition of
full demerger activity varies depending on whether the transferee is an
existing or newly established company.

Key Words: New Turkish Commercial Code, Full Demerger, Taxation and
Recognition.

1. GiRiS

isletmeler, ekonomik ve hukuki nedenler basta olmak tizere diger pek cok
faktoriin de etkisiyle yeniden yapilanma olarak ifade edilen ekonomik ve
hukuki yapilanma degisikliklerine gitmektedirler. Diinya Uzerinde ilk kez
Amerika Birlesik Devletleri'nde 19. ylzyilda goriilmeye baslanan yapilan-
malar 6nce Avrupa’ya ardindan da Tirkiye'ye sigramistir. Kiiresellesmenin
giderek daha c¢ok Ulkeyi etkisi altina almasiyla birlikte dnceleri genellikle
ulusal diizeyde gorilen yapilanmalar giderek sinir 6tesi hal almaya bas-
lamistir (Simsek 2006, 1). Genel olarak sirketlerin faaliyet alanlarinda ve
yapilarinda gergeklestirilen degisiklikler yeniden yapilanma olarak adlan-
dirllmaktadir. Sermaye sirketleri agisindan yeniden yapilandirma modelleri
tasfiye, birlesme, nevi degisikligi, hisse degisimi ve boliinme olarak sinif-
landirilabilir (Nazal 2008, 2).

Ticari hayattaki gelismeler sonucu glinimuizde sirketlerde béliinme ihtiyaci
kacinilmaz olmustur. Sirket bollinmeleri, giiniimiiz ekonomik sistemi iginde
piyasalarin sik¢a ihtiya¢ duydugu ve basvurdugu bir husustur (Kayar 2011).
Uluslararasi 6lgekte faaliyet gosteren birgok sirket, kiiresellesme siirecinin
hizlandigl glinimizde birlesme ve bolliinme islemlerini bir strateji olarak
kullanmaya baslamistir (Dede 2006, 9). Boliinme islemleri, sirketlerin daral-
tilmak suretiyle daha karli ve daha verimli bir sekilde yeniden ekonomiye ka-
zandirilmasini amaglayan kurumsal stratejik yontemlerdir (Sezgi 2001, 86).

Sirketlerin bolinme yoluyla yeniden yapilandirmaya ihtiya¢ duymalari-
nin nedenleri mali, ekonomik, teknik ve diger nedenler olabilir (Dogrusoz
2001a, 38). Sirketlerde bolinmeye verimliligin artirilmasi, mali yapinin
gliclendirilerek rekabet gliciinin artirilmasi, uzmanlasma ve yonetimin
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kolaylastiriimasi, ortaklar arasinda ¢ikan anlasmazliklarin olumsuz etkile-
rinin giderilmesi, kaynak kullaniminda etkinligin saglanmasi, uluslararasi
pazarlarda rekabet glicii kazanmak ve c¢agdas ekonomik kosullara ayak
uydurabilmek gibi amaglarla basvurulabilir (Dede 2006, 63-65). Ayrica,
sirketlerde bolinmeye, halka agilmak isteyen sirketlerin bir kisim varlikla-
rini sirket disina ¢ikararak yalnizca paylasiimasi distintlen varliklarla halka
acllmasini saglamak amaciyla da basvurulabilmektedir (Karakas 2011).

21. ylzyihn ikinci yarisinda ortaya ¢ikan bir yeniden yapilanma modeli olma-
sl nedeniyle bolinmenin hukuki diizenlemelere yansimasi ¢ok yenidir (Dede
2006, 55). Turkiye’nin Avrupa Birligi mevzuatina uyum galismalari ¢ercevesin-
de basta temel kanunlarini degistirmesi gerekmekte olup degisiklige ugrayan
kanunlardan birisi de 1957 yilindan beri yirirlikte olan 6762 sayih TTK'dir.
Uzun siren ¢alismalar sonucunda 6102 sayil Yeni TTK, 13 Ocak 2011 tarihinde
Turkiye Blylk Millet Meclisi Genel Kurulu’'nda kabul edilerek 14 Subat 2011
tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanmistir. Yeni TTK’'nin bazi bolimleri 1 Tem-
muz 2012 ve bazi bolimleri 6zellikle muhasebe uygulamalariyla ilgili olanlari 1
Ocak 2013 tarihinden itibaren yirlrlige girecektir. Yeni TTK ile getirilen 6nemli
diizenlemelerden biri sirket boltinmeleriyle ilgilidir. Boliinme Turkiye>de maddi
hukuk yoéninden ilk defa bu Kanunla dizenlenmistir. Yeni TTK sirketlerin bo-
l[inmelerinde piyasalarin beklentisine cevap verebilecek diizenlemeler icer-
mektedir (Kayar 2011). Yeni TTK'da boliinme isleminin ayrintili olarak hilkme
baglanmasi sirketlerde bélinme islemine islerlik kazandiracaktir (Dogan).

Yukarida da belirtildigi Gzere sirketlerde béliinmeye ¢esitli neden ve amacg-
larla basvurulabilmektedir. Ayrica, bolinme islemi sirketlerin ortaklarini,
alacaklilarini, calisanlarini ve vergisel acidan devleti ilgilendiren cok yonli
bir islemdir (Citci 2008, XI). Bunlara ilaveten, sirketlerde bélinme islemi-
nin hukuki boyutunun incelenmesiyle ilgili Turk literatlriinde yeterince
calisma varken bolinme islemi ve 6zellikle tam bolinme isleminin muha-
sebelestiriimesiyle ilgili calisma sayisi sinirlidir. Bu nedenlerden dolayi, bu
calismada, 6102 sayili Yeni TTK’ya gére tam boéliinme isleminin vergilen-
dirme karsisindaki durumu ve muhasebelestiriimesinin incelenmesi amag-
lanmistir. Bu ¢alismada, sadece sermaye sirketleri agisindan tam bolinme
islemi incelenmis olup kismi bélinme ve kooperatifler kapsam disinda bi-
rakilmistir. Ayrica, tam boliinme islemi ticaret hukuku basta olmak lizere
vergi hukuku, rekabet hukuku, is hukuku gibi hukuk dallarinda incelenme
olanagina sahip (Kagitcioglu 2007, 3) olmakla birlikte bu ¢alismanin esasi-
ni sadece Yeni TTK boyutu teskil etmekte, ancak belirli konular nedeniyle
vergi hukuku kapsama alinmaktadir.
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Calisma su sekilde organize edilmistir. ilk olarak, béliinme kavramindan
bahsedilmistir. ikinci olarak, 6102 sayili Yeni TTK’ya gére tam bélinme
islemi incelenmistir. Uglincii olarak, Yeni TTK’ya gére tam béliinme isle-
minin vergilendirme karsisindaki durumu irdelenmistir. Son olarak da,
Yeni TTK'ya gore tam bolinme isleminin muhasebelestiriimesi ve muha-
sebelestirmede 0Ozellikli durumlar incelenmistir. Calisma sonug kismi ile
tamamlanmistir.

2. BOLUNME KAVRAMI

Bolinme, genel kullanimi ile bir bitliniin en az iki par¢a olacak sekilde
parcalara ayrilmasi olarak ifade edilir (Yildiz ve Unsal 2005, 210). Kelime
anlami olarak bolinme, birlesme kavramindaki bliyimenin aksine odak-
lanmayi hedeflemektedir. Ekonomi ve hukuk alanlarinda kullanilan bir te-
rim olmasi, bolinmenin literatiirde farkh tanimlarinin yapilmasina yol ag-
mistir (Kokbudak 2007, 8). Ekonomik anlamda boliinme hukuki anlamdaki
bolinmeye gore daha kapsamlidir (Simsek 2006, 75).

Kavak (2005, 63), ekonomik nitelikli bir tanim yapmis ve bélinmeyi “Kay-
nak ve imkanlarin daha verimli kullanilmasi amacina yonelik olarak kurum-
larin biinyesindeki birden fazla faaliyet konularini ayirarak her birini kendi
alaninda ve bu alanin 6zelliklerini iceren donanimlari ile birlikte ayri islet-
meler haline dénustirmeleri...” olarak tanimlamistir.

Hukuk literatliriinde boéllinmenin ¢ok farkli tanimlari bulunmakla birlikte
genel olarak boliinme, bir sirketin bilangosunda yer alan varlik, alacak ve
borglarin kismen veya tamamen mevcut ya da yeni kurulacak sirket veya
sirketlere devredilmesi olarak tanimlanabilir (Akgiin 2001, 3). Ticaret hu-
kuku agisindan boéliinme, bir sirketin mal varliginin tamamini veya bir kis-
mini bir bitin halinde yani aktif ve pasifiyle mevcut veya yeni kurulacak
sirketlere devredip, karsiliginda devralan sirketleri ya kendisinin ya da or-
taklarinin iktisap etmesini ifade eder (Tekinalp 2004, 547). Vergi hukuku
acisindan ise bolinme, bir kurumun aktif ve pasifiyle bir kuruma devri
veya satisl yerine birden fazla kuruma ve kurulusa mevcut varlik, alacak
ve borglarinin kayitli degerleri Gzerinden devri suretiyle minfesih konuma
getirilmesini ifade etmektedir (Sevig).

6102 sayili Yeni TTK'da bolinmenin tanimi yapilmamis olup boliinmenin
tirleri olan tam ve kismi bélinme agiklanmistir. Yeni TTK madde 159°da
tam bolinme “Sirketin tim malvarhgi boélimlere ayrilir ve diger sirketle-
re devrolunur. Boliinen sirketin ortaklari, devralan sirketlerin paylarini ve
haklarini iktisap ederler. Tam bolinilp devrolunan sirket sona erer ve un-
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vani ticaret sicilinden silinir” olarak agiklanmistir. Kismi béliinme ise, ayni
maddede “Bir sirketin malvarliginin bir veya birden fazla bolimi diger
sirketlere devrolunur. Béliinen sirketin ortaklari, devralan sirketlerin pay-
larini ve haklarini iktisap ederler veya boliinen sirket, devredilen malvar-
g1 bolimlerinin karsiliginda devralan sirketlerdeki paylari ve haklari elde
ederek yavru sirketini olusturur” olarak acgiklanmistir. Tam boliinmenin en
belirgin 6zelligi bolliinen yani devrolunan sirketin dagilarak faaliyetlerine
son vermesidir. Kismi bolinmede boélinen sirket ortadan kalkmamakta;
yalnizca mal varliginin bir kismi en az iki sirkete ayni sermaye olarak konul-
maktadir (Ozbalci 2001, 16-17; Dogruséz 2001b, 35).

3. 6102 SAYILI YENi TTK’YA GORE TAM BOLUNME iSLEMI

6762 sayilli TTK boéllinmeyle ilgili hikimler icermemektedir. Bélinme
Turkiye’de maddi hukuk yoniinden ilk defa 6102 sayili Yeni TTK ile diizen-
lenmistir. Bununla birlikte, bolinmenin Turk mevzuatina girisi ilk olarak
vergi hukukunda yapilan dizenlemelerle olmustur. Vergi hukuku yoniin-
den bolinmeyle ilgili kurallar, Tirk mevzuatina 5422 sayili Kurumlar Vergi-
si Kanunu (KVK)’'nda 4684 sayili Kanunla yapilan degisiklikle 20 Ocak 2001
tarihinde girmis ve uygulama baslamistir. Daha sonra, 1 Temmuz 2007 tari-
hinden itibaren yirirlikte olan 5520 sayil KVK'nin 19 ve 20. maddeleriyle
uygulama daha da genisletilmistir. Ancak, bu dizenlemeler bélinmenin
maddi hukuk cephesini icermemektedir. 5422 sayili KVK degisikligini izle-
yerek Maliye Bakanligi ile Sanayi ve Ticaret Bakanligi, ortaklasa yayinla-
diklari “Anonim ve Limited Sirketlerin Kismi Béliinme islemlerinin Usul ve
Esaslarinin Diizenlenmesi Hakkinda Teblig” ile KVK'daki hiiklimlere daya-
narak sadece kismi bélinmenin maddi hukuk cephesini diizenlemislerdir.
Teblig sinirlari igcinde kalan ve teblig hukukunun sartlarina 6zgiilenen bu
dizenlemeyle, uygulamada bolinmenin islerligini saglamak amaci glidil-
mistir (6102 Sayili Yeni TTK Madde Gerekgeleri, madde 258).

Yeni TTK’dan once yapilan dizenlemeler yetersiz kalmis ve ihtiyaca cevap
veremediginden uygulamada istenilen sekilde gelisme saglanamamis (Do-
gan) ve sadece sinirh sayida sirketin bolindugla gozlemlenmistir (Seker
2007a). Yeni TTK'da bolinmeyle ilgili genel hikimler, bélinmenin uygu-
lanmasina iliskin htklimler, bélinme belgelerini denetleme ve inceleme
hakki, bélinme karari, korunmaya iliskin hiktimler, is iliskilerinin gecmesi
ile ticaret siciline tescil ve gegerlilik konusunda diizenlemeler yapilmistir.

Yeni TTK'da sirketlerin tam ve kismi bicimde bollinebilecegi belirtilmistir.
Yeni TTK’ya gore, tam bolinmede boéllinen sirketin tim malvarhgl bolim-
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lere ayrilir ve mevcut veya yeni kurulacak en az iki sirkete devrolunur.
Bollinen sirketin ortaklari, devralan sirketlerin paylari ve haklarini iktisap
ederler. Bollinen sirket, tasfiyesiz dagilarak malvarligini diger sirketlere
devreder. Tam boliniip devrolunan sirket ortadan kalkar ve unvani tica-
ret sicilinden silinir. Bolliinme, ticaret siciline tescille gegerlilik kazanmakta;
tescil ile tescil aninda envanterde yer alan bitlin aktif ve pasifler devralan
sirketlere gegcmektedir.

Yeni TTK’ya gore tam bollinme isleminin usulleri, tam bélinme isleminin
kosullari ve tam boliinme isleminin KVK’ya goére tam bdlinme isleminden
benzer ve farkli yonleri asagida belirtildigi gibidir.

3.1. Tam Béliinme isleminin Usulleri

Yeni TTK madde 166'ya goére tam bolinme islemi 3 sekilde uygulanabilir.
Bunlar;

1) Mevcut sirketlere devir suretiyle béliinme,
2) Yeni kurulan sirketlere devir suretiyle béliinme ve
3) Mevcut ve yeni kurulan sirketlere devir suretiyle (karma) bélinmedir.

Yeni TTK madde 161’e gore de yukarida bahsedilen tam boltinme usulleri-
nin her biri kendi icinde iki sekilde uygulanabilmektedir. Bunlar;

1) Oranlarin korundugu bolinme ve
2) Oranlarin korunmadigi bolinmedir.

Bollinen sirketin ortaklarina, birinci durumda boélinmeye katilan tim sir-
ketlerde mevcut paylari oraninda sirket paylari; ikinci durumda ise bélin-
meye katilan bazi veya tim sirketlerde mevcut paylarinin oranina gore
degisik oranda sirket paylari tahsis edilebilir.

3.2. Tam Béliinme isleminin Kosullan

Yeni TTK’ya gére tam bolinmeden s6z edebilmek icin bolinme isleminin
asagidaki kosullari tasimasi gerekir.

1) Biri béliinen sirket, diger ikisi devralan sirket olmak (lizere en az g
sirket bulunmalidir.

2) Béliinen ve devralan sirketler sermaye sirketi veya kooperatif olma-
lidir. Yeni TTK madde 160’a gore, bir sermaye sirketi diger bir sermaye
sirketine veya kooperatife bollinebilecegi gibi bir kooperatif de sermaye
sirketine veya kooperatife boliinebilir. Ancak, sermaye sirketleri ve koope-
ratifler sahis sirketlerine bélinemeyecegi gibi sahis sirketleri de sermaye
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sirketlerine veya kooperatife boéliinemezler.

3) Béliinen sirketin ortaklarina devralan sirketin sermayesini temsil eden
sirket paylari tahsis edilmelidir. Yeni TTK’'da sirket paylarinin ve haklarinin
korunmasi ilke olarak kabul edilmis olup madde 161’de tam ve kismi bo-
linmede sirket paylari ve haklarinin 140. madde uyarinca korunacagi ifade
edilmistir. Sirket paylarinin ve haklarinin korunmasi ise, ortaklarin béliinen
sirketteki paylari karsiliginda devralan sirketten alacaklari paylarin tutariy-
la ilgilidir. Yeni TTK madde 140’a gore bolinen sirketin ortaklarinin, mev-
cut ortaklik paylarini ve haklarini karsilayacak degerde devralan sirketin
paylari ve haklari tizerinde istemde bulunma haklari vardir. Bu istem hakki
boélinmeye katilan sirketlerin malvarliklarinin degeri, oy haklarinin dagili-
mi ve 6nem tasiyan diger hususlar dikkate alinarak hesaplanir.

4) Béliinmeye katilan sirketlerin alacaklilarinin haklari korunmalidir. Yeni
TTK madde 175 uyarinca bélinmeye katilan sirketler, béliinmeyle alacakh-
larin alacaklarinin tehlikeye diismediginin bir islem denetgisinin raporuyla
ispatt durumlari hari¢ istemde bulunan alacakhlarin alacaklarini teminat
altina almak zorundadirlar. Ancak, diger alacakhlarin zarara ugramayacak-
larinin anlasiimasi halinde sirket, teminat gostermek yerine borcu ddeye-
bilir.

5) Béliinen sirket ticaret siciline tescil ile birlikte ortadan kalkmalidir.

3.3. KVK’ya Gore Tam Boliinme islemi ile Karsilastiriimasi

Bolinme islemi, KVK’'da vergilendirme bakis agisiyla diizenlenirken Yeni
TTK’da bolinen ve devralan sirketlerin ortaklari ve alacakhlarinin hakla-
rinin korunmasi bakis agisiyla diizenlenmektedir. Bu nedenle, Yeni TTK'da
bélinme islemi, KVK’ya gore daha ayrintili olarak diizenlenmis olup her iki
kanuna gore yapilacak tam bolinme islemleri arasinda benzerlikler oldugu
gibi farkliliklar da bulunmaktadir. Yeni TTK’ya gére tam béliinme islemi-
nin daha iyi anlasiimasi i¢in soz konusu benzerlik ve farkliliklarin bilinmesi
gerekir. Asagida her iki kanunda da dizenlenen konular arasindaki ben-
zerlikler ve farkhliklar ortaya konmaya calisiimistir. Yeni TTK’nin 159-179.
ve KVK’nin da 19-20. maddelerinde diizenlenen tam bolinme islemlerinin
benzer ve farkl yonleri soyle 6zetlenebilir:

1) Yeni TTK'da oldugu gibi KVK’ya gére tam béliinme isleminde de biri
bolinen sirket, diger ikisi devralan sirket olmak lzere en az (g sirketin bu-
lunmasi gerekir.

2) YeniTTK'da oldugu gibi KVK’ya gdre de tam béliinme islemi mevcut sir-
ketlere, yeni kurulan sirketlere ve mevcut ve yeni kurulan sirketlere devir
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suretiyle béliinme olmak Uzere (¢ sekilde uygulanabilir.

3) Yeni TTK'da acik bir sekilde belirtiimemekle birlikte hem Yeni TTK hem
de KVK’ya gore tam bolinme isleminde tam boélinip devrolunan sirket
tasfiyesiz olarak dagilmak suretiyle sona ermektedir.

4) Yeni TTK’ya gbre tam béliinme isleminde hem sermaye sirketleri hem
de kooperatifler boliinen veya devralan sirket olabilmektedir. KVK’ya gore
tam bolinme isleminde de sadece sermaye sirketleri béliinen veya devra-
lan sirket olabilmekte, kooperatifler ise olamamaktadir.

5) Yeni TTK’ya gére tam béliinme isleminde tam veya dar miikellef ser-
maye sirketleri béliinen veya devralan sirket olabilirken KVK’ya gore tam
boliinme isleminde sadece tam miikellef sermaye sirketleri béliinen veya
devralan sirket olabilmektedir.

6) Her iki kanuna gore de tam béliinme isleminde béliinen sirketin bii-
tiin mal varlig, alacaklari ve borglari devralan sirketlere gegmektedir. Yeni
TTK madde 159’da sadece mal varhiginin devredileceginden bahsedilmek-
le birlikte madde 179’da bdélinmenin ticaret siciline tescili ile envanterde
yer alan butlin aktif ve pasiflerin devralan sirketlere gececegi belirtilmistir.
KVK’da da boélinen sirketin bitliin mal varligi, alacaklari, borglari ve dola-
yisiyla aktifi ve pasifi diizenleyici hesaplarin ilgili oldugu aktif veya pasif
hesapla birlikte devrolunacagi hiikmu yer almaktadir.

7) Yeni TTK'da agik bir sekilde belirtiimemekle birlikte tam bélinme isle-
minde mal varliginin hangi deger ile devredilecegi konusunda bir sinirla-
ma yoktur. Dolayisiyla, Yeni TTK’ya gore tam bolinme isleminde boéliinen
sirketin tim mal varhigi, kayith degerleri Gzerinden devredilebilecegi gibi
cari degerleri tGizerinden de devredilebilir. Oysa, KVK’ya gore tam bdlinme
isleminde bolliinen sirketin batin mal varligl, alacaklari ve borglari kayitl
degerleri tizerinden devredilmek zorundadir.

8) Her iki kanuna gére de tam béliinme isleminde béliinen sirketin ortak-
larina, mevcut sirket paylarini karsilayacak degerde devralan sirketin ser-
mayesini temsil eden sirket paylarinin tahsis edilmesi gerekir. Yeni TTK’ya
gore tam bolliinme isleminde bolinen sirket ortaklarina, bolinmeye kati-
lan tiim sirketlerde mevcut paylari oraninda veya bolinmeye katilan bazi
veya tim sirketlerde mevcut paylarinin oranina gére degisik oranda sir-
ket paylari tahsis edilebilmektedir. Oysa, Kurumlar Vergisi Genel Tebligi
(KVGT) Seri No: 1’e gbre tam boliinme isleminde devir veya bdélinmeye
konu edilen varliklara karsilik iktisap edilen paylarin, bélinen sirketin or-
taklarina béliinen sirketteki paylarina isabet eden servet degeriyle orantili
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olarak dagitilmasi gerekir.

9) Her iki kanuna gére de, tam béliinme isleminde béliinen ve devralan
sirketlerin ortaklari arasinda pay degisim oraninin hesaplanmasinda 0z
kaynak yontemi kullanilabilecegi gibi cari deger yontemi veya baska bir
yontemde kullanilabilir. Baska bir ifadeyle, tam boélinme isleminde bola-
nen ve devralan sirketler, karsilikl olarak devre konu varliklarin degerlerini
belirlemek suretiyle bolinen sirketin ortaklarinin haklarini koruyacak bir
degisim orani tespit edebilirler. Clink{, Yeni TTK’da paylarin degisim orani-
nin naslil belirlenecegi konusunda herhangi bir diizenleme bulunmamakta-
dir. Yeni TTK madde 170’de sadece boéliinme s6zlesmesi veya bolinme pla-
ninin denetlenmesine 148. madde hiikmuntn kiyas yoluyla uygulanacagi
belirtilmis; madde 148’de ise, islem denetgisinin degisim oraninin hangi
yonteme gore hesaplandigl ve en az (g farkli genel kabul géren yontem
ile karsilastirma yapilarak uygulanan yontemin adil oldugunu denetlemesi
istenmektedir. KVGT Seri No: 1’de de, boliinme islemine konu olan varhk-
larin kayith degerleri UGzerinden diger sirketlere devredilmesinin boliinen
sirketin ortaklarina ya da boliinen sirkete varliklarin kayitl degeri kadar
hisse verilmesini gerektirmedigi; paylarin degisim oraninin bélinen ve
devralan sirketlerin hisselerinin gercek degeri lizerinden belirlenebilmesi-
nin mimkin oldugu belirtilmistir.

10) Yeni TTK madde 140’a goére tam béliinme isleminde, sirket paylarinin
degisim oranlari belirlenirken boliinen sirketin ortaklarina tahsis olunan
sirket paylarinin gercek degerlerinin %10’unu asmamasi sartiyla bir denk-
lestirme 6demesi yapilabilmektedir. KVK’'ya gére tam bolinme isleminde
de, hesaplarin kapatilmasi amaciyla yapilacak kiiglik miktardaki nakit 6de-
melerin islemin boliinme sayllmasini engellememesi igin bolliinen sirke-
tin ortaklarina denklestirme 6demesi yapilabilmektedir. Ancak, KVK'da
denklestirme 6demesinin Ust siniri, sirket paylarinin gercek degerlerinin
%10’una gore degil itibari degerlerinin %10’una gére hesaplanmaktadir.

4. 6102 SAYILI YENi TTK’YA GORE TAM BOLUNME iSLEMIiNiN VERGI-
LENDIRME KARSISINDAKi DURUMU

Turk vergi mevzuatinda KVK’ya gore yapilan devir ve boliinme islemleri
vergisiz yapilanmalar olarak adlandirilmaktadir (Simsek 2006, 3). Cunkd,
Turk vergi mevzuat, 5520 sayili KVK madde 19/3(a)’ya gore yapilan bo-
[inmelerde mukelleflere gesitli vergi avantajlari saglamaktadir. Dolayisiy-
la, Yeni TTK'ya gore yapilan tam boélinme isleminin, KVK madde 19’daki

Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi

Ankara SMMMO

nmivu/ 2011-3

73



nmwvu/ 2011-3

kosullari karsiladiginda vergi avantajlarindan yararlaniimasi s6z konusu
olacak olup sermaye sirketlerinde tam boéliinme isleminin vergilendirme
karsisindaki durumu asagida agiklandigi gibidir.

1) KVK’ya gdre yapilan béliinme isleminde ayni Kanun’un madde 20/2(a)
ve (b) bentlerinde sayilan kosullara uyuldugu takdirde, béliinme suretiyle
bollinen sirketin sadece bolliinme tarihine kadar elde ettigi kazanglar ver-
gilendirilmekte; bolinmeden dogan karlar hesaplanmamakta ve vergilen-
diriimemektedir. Zaten, KVK’ya gore yapilan boélinme isleminde boélinen
sirketin bilango rakamlari aynen devralan sirketlere gectigi icin kazang da
olusmamaktadir. Ayrica, KVK madde 9/1’e gére, tam boliinme isleminde
bollinen sirketin gegmis bes yillik zararlari bu maddede yazili kosullari ta-
simasi halinde devralan kurumlar tarafindan vergi matrahindan indirilebil-
mektedir.

2) KVK’yva gére yapilan béliinme isleminde béliinen sirketin mal var-
liklarinin baska sirketlere gegmesi, Katma Deger Vergisi Kanunu madde
17/4(c)’ye gore KDV’den istisna edilmistir. Bolinme hic KDV dogmaksizin
tamamlanir. Bollinen sirketin devrolan KDV’si ve KDV iade alacagi da, bu
bilanco kalemini devralan sirkete gegmektedir.

3) 492 sayili Harglar Kanunu’nun 123. maddesi geregince KVK’ya gore ya-
pilan bolinme islemi her tlrli hargtan istisnadir.

4) KVK'ya gére yapilan béliinme islemi nedeniyle diizenlenen bé&liinme
sozlesmesi ve diger kagitlar, 488 sayili Damga Vergisi Kanunu’na ekli (2)
sayili tablonun “IV-Ticari ve Medeni islerle ilgili Kagitlar” baslikh bslimii-
niin 17. maddesine gore damga vergisinden istisnadir. Bélinme isleminde
taraflardan birisinin kurumlar vergisi mukellefi olmamasi halinde damga
vergisi istisnasi yoktur. Ayrica, bollinen sirketten mevcut bir sermaye sirke-
tinin pay almasi durumunda s6z konusu sermaye sirketinin sermaye arti-
rimi da, Damga Vergisi Kanunu’na ekli (2) sayili tablonun “IV-Ticari ve Me-
deni islerle ilgili Kagitlar” baslikli bélimiiniin 16. maddesine gére damga
vergisinden istisnadir. Ancak, boéliinen sirketten yeni kurulan bir sermaye
sirketinin pay almasi durumunda yeni kurulan sirketin kurulus s6zlesmesi
damga vergisine tabidir (Yildiz ve Unsal 2005, 224).

5) KVK’ya gore yapilan béliinme isleminden dogan kazanglar, 6802 sayili
Gider Vergileri Kanunu’nun 29 maddesine 4684 sayili Kanun>un 20. mad-
desiyle eklenen (s) bendi uyarinca banka ve sigorta muameleleri vergisin-
den istisnadir.

6) 1318 sayili Finansman Kanunu madde 3/(d)ye gére, KVK’'ya uygun
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olarak yapilan boliinme isleminde devralan veya yeni kurulan sirketlere
devredilecek tasitlar tasit alim vergisinden istisnadir.

7) 4760 sayih Ozel Tiiketim Vergisi Kanunu’nda yer verilen istisnalar ara-
sinda sayllmadigindan KVK’ya goére yapilan bolinme isleminde bélinen
sirketin béliinme nedeniyle devretmis oldugu ve Ozel Tiketim Vergisi
Kanunu>na ekli listelerde yer alan mallar, bu Kanun’un 1. maddesi hikm
uyarinca Ozel tiiketim vergisine tabi olacaktir. Bu nedenle, béliinen sirketce
devrolunan ve Ozel tiiketim vergisine tabi mallarin emsal bedeli Gzerinden
fatura diizenlenmek suretiyle 6zel tiketim vergisi hesaplanacak ve boli-
nen sirket tarafindan verilecek en son 6zel tiketim vergisi beyannamesiyle
beyan edilerek 6denecektir (Dede 2006, 86-87).

Ozetle, Yeni TTK’ya gére tam béliinme islemi, KVK madde 19’daki kosullari
karsiladiginda 6zel tiiketim vergisi harig her turll vergi ve hargtan istisna-
dir.

5.6102 SAYILI YENi TTK’YA GORE TAM BOLUNME iSLEMiNiN MUHA-
SEBELESTIRILMESI

Tam bolinme isleminin muhasebelestiriimesi konusunda basta Maliye
Bakanligi Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligleri olmak lzere Tirk
muhasebe uygulamalarina yon veren kanun, yénetmelik ve tebliglerde
dogrudan herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Bilindigi gibi, 6102
sayili Yeni TTK, isletmeleri 01.01.2013 tarihinden itibaren Uluslararasi Mu-
hasebe Standartlari (UMS) / Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
(UFRS)’nin cevirisi niteliginde olan Turkiye Muhasebe Standartlari (TMS) /
Turkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS) hikimlerine uygun olarak
muhasebe kayitlarini tutmak ve finansal tablolarini diizenlemek zorunda
birakmaktadir. TMS / TFRS arasinda sirket birlesmelerinin muhasebeles-
tirilmesini inceleyen bir standart (TFRS 3) bulunmakla birlikte bolinme
islemini ele alip inceleyen standart yoktur. Ayrica, Yeni TTK'da béliinme
isleminin muhasebelestiriimesiyle ilgili dogrudan herhangi bir dizenle-
me de bulunmamaktadir. Ancak, Yeni TTK’nin bélinmenin uygulanmasi-
na iliskin hiikiimler baslikh kismi madde 161, 162 ve 163’de, bollinen ve
devralan sirketlerin ne yapacaklari konusunda aciklamalar yer almaktadir.
Bu agiklamalar, bélinme isleminin muhasebelestirilmesi konusunda fikir
vermektedir.

Bu calismada, tam bdlinme isleminin muhasebelestirilmesi, Yeni TTK'da
yer alan agiklamalar dogrultusunda boliinme isleminin amaci ve niteligi
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dikkate alinarak incelenmistir. Yeni TTK’da mal varliginin mevcut veya yeni
kurulacak iki veya daha fazla sirkete hangi degerle devredilecegi konusun-
da bir hiikiim bulunmadigindan béliinme isleminin muhasebelestiriime-
sinde, cari degerlerin veya kayith degerlerin kullanilmasina gore iki farkli
yol s6z konusu olmaktadir.

Birinci Yol: Béliinme isleminin Muhasebelestirilmesinde Cari Degerlerin
Kullanilmasi. Tam boélinme yoluyla devrolunan varliklar ve borglar, tam
boliinen ve devralan sirketler tarafindan cari degerleri lGzerinden muha-
sebelestirilecektir. Bu muhasebelestirme yolunun uygulamada 6rneginin
gorilmesi pek mimkin olmayacaktir. Clinkl, bu yol, asagida agiklanan
sebeplerden dolayl hem KVK'nin 19. maddesinde tanimlanan vergisiz bo-
linmenin kosuluna hem de béliinme isleminin amaci ve niteligine uygun
degildir.

Bolinme isleminde varlik ve borglarin cari degerleri lizerinden devredilip
bu degere gore muhasebelestirilmesi, KVK’'nin 19. maddesinde tanimla-
nan vergisiz boliinmenin kosuluna aykiridir. KVK madde 19’a gére tam bo-
linme isleminde bollnen sirketin butlin mal varligi, alacaklari ve borglari
kayith degerleri tGzerinden devredilmek zorundadir. Ayrica, KVGT Seri No:
1’e gore bolunen sirketin varliklarinin kayith degerleri tGzerinden devralan
sirketlere aktarilmasi; devralan sirketlerin de bu varlklari kayitl degerle-
riyle kendi kayitlarina gegirmeleri gerekir. Aksi halde, bélinme sirasinda
kar ortaya gikacak ve bu kar kurumlar vergisine tabi olacaktir. Ayrica, diger
vergi istisnalarindan da yararlanilamayacaktr.

Bollinme isleminde varlik ve borglarin cari degerleri Gzerinden devredilip
bu degere gére muhasebelestiriimesi yoluyla kar ortaya cikarilmasi ve bu
karin kurumlar vergisine tabi olmasi bolinme isleminin amacina da uygun
degildir. Clinku, vergisiz bolinmeyle bolinme islemi tesvik edilerek islet-
melerin verimsiz alanlardan ¢ikmalari, isletme 6lgeginin gerektigi sekilde
ayarlanmasi ve ihtisaslagsmanin gergeklestirilmesi gibi amaglara ulasiimaya
calisiimaktadir. Aksi halde, sirketlerin satis yoluyla bolinmesi her zaman
mUmbkiin olmakta; bunun icin ayrica bir diizenlemeye de gerek bulunma-
maktadir.

Yukarida yapilan agiklamalara ilaveten, bolinme isleminin niteligi goz 6ni-
ne alindiginda sirketlerin bolinmesi durumunda ortada vergilendirmeyi
gerektirecek herhangi bir durum olmadigi gibi bélinme isleminde gergek
anlamda isletmeden ¢ekme veya satistan s6z edilemez. Béliinme islemin-
de sirketler cogalarak varliklarini devam ettirmekte; ortaklarin varliklarin-
da ve sirketlerin faaliyetlerinde artma veya azalma olmamaktadir. Ayrica,
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devralan sirketlerin paylari bollinen sirketin ortaklarina verilmekte; bola-
nen sirketin borglarindan birinci derecede devralan sirket, ikinci derecede
ise bolinmeye katilan diger sirketler miteselsilen sorumlu olmaktadirlar.

ikinci Yol: Béliinme isleminin Muhasebelestirilmesinde Kayith Degerlerin
Kullanilmasi. Tam boélinme yoluyla devrolunan varliklar ve borglar, tam
bolinen ve devralan sirketler tarafindan kayith degerleri Gizerinden mu-
hasebelestirilecektir. Bu yol, hem KVK'nin 19. maddesinde tanimlanan
vergisiz boliinmenin kosuluna hem de birinci yolda aciklanan sebeplerden
dolayi béliinme isleminin amaci ve niteligine daha uygundur.

Bu ¢alismada ikinci yol benimsenmistir. Tam boélinme yoluyla devrolunan
varliklar ve borglarin devralan sirketler tarafindan kayitl degerleri lize-
rinden muhasebelestirilmesi, devralan sirketin mevcut veya yeni kurulan
sirket veya sirketler olup olmamasina gore devralan sirketler agisindan
farkhhk gosterecektir. Tam bolinme isleminde varlik ve borglarin kayith
degerleri tzerinden devredilip bu degere gore muhasebelestiriimesinin
devralan sirketler ve tam boéliinen sirket acisindan nasil olacagl asagida
verilen g¢alisma 6rnegi izerinde incelenmeye calisiimistir.

Calisma Ornegi: XY AS, tam miikellef bir sirket olup mevcut X AS ve yeni
kurulacak Y AS’ye tam bolinme yoluyla devredilecektir. Tam bolinme 6n-
cesi ¢ikarilan ara bilangoya gore XY AS ve X AS'nin bilango kalemlerinin
degerleri asagidaki gibidir.

XY AS (TL) XAS (TL
Bankalar 60.000 300.000
Kamu Kesimi T., S. ve B. 40.000 10.000
Alicilar 50.000 -
Alacak Senetleri 350.000 50.000
istirakler 2.000.000
Binalar 2.000.000 1.000.000
Demirbaslar 600.000 100.000
Birikmis Amortismanlar (500.000) (750.000)
Varliklar Toplami 2.600.000 2.710.000
Banka Kredileri 250.000 10.000
Saticilar 20.000 -
Borg Senetleri 30.000 -
Sermaye 2.000.000 2.000.000
Yasal Yedekler 100.000 300.000
Gegmis Yillar Karlari 200.000 400.000
Kaynaklar Toplami 2.600.000 2.710.000
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XY AS'nin bilango kalemleri arasinda yer alan birikmis amortismanlarin
400.000 TL'si binalara, 100.000 TLsi demirbaslara; X AS'nin ise birikmis
amortismanlarinin 700.000 TL'si binalara, 50.000 TL'si demirbaslara aittir.

nmwvu/ 2011-3

XY AS ve X AS’nin yonetim kurullari tarafindan hazirlanan, islem denetgisi
tarafindan denetlenen ve genel kurullarinca onaylanan bolinme sozles-
mesi ve bolinme planina gore boliinme isleminin muhasebelestiriimesin-
de esas alinacak bilgiler soyledir:

1) XY AS’nin binalari ile banka kredileri, senetli ve senetsiz borglarinin ya-
rist X AS’ye, diger varliklari ile banka kredileri, senetli ve senetsiz borglari-
nin yarisi ise Y AS’ye devredilecektir.

2) Yapilan degerleme sonucunda XY A$'nin binalarinin cari degeri
4.650.000 TL, demirbaslarinin cari degeri 1.000.000 TL olarak hesaplan-
mistir. Diger kalemlerin cari degerlerinin kayith degerlerine esit oldugu be-
lirlenmistir. X AS’nin XY AS’den devraldigi varliklarin net cari degeri, devra-
linan varliklarin cari degeri toplami (4.650.000 TL) ile devralinan borglarin
cari degeri toplami (150.000 TL) arasindaki fark olan 4.500.000 TLdir.

3) Yapilan degerleme sonucunda X AS'nin istiraklerinin cari degeri
6.500.000 TL, binalarinin cari degeri 600.000 TL olarak hesaplanmistir.
Diger kalemlerin cari degerlerinin kayith degerlerine esit oldugu belirlen-
mistir. X AS’nin cari degeri ise, devralinan varliklarin cari degeri toplami
(7.510.000 TL) ile devralinan borglarin cari degeri toplami (10.000 TL) ara-
sindaki fark olan 7.500.000 TL'dir. X A$’nin sermayesi nominal degeri 1 TL
olan 2.000.000 adet hisseden olugsmaktadir.

4) XY AS ve X AS ortaklari arasinda paylarin degisim orani cari deger yon-
temine gore hesaplanacaktir. X AS, XY AS’den devraldigi varliklar karsiligin-
da sermaye artirimina gidecek olup X AS’nin ¢ikaracagi hisse senetlerinin
nominal degeri 1 TL olacaktir.

5) XY AS'nin Y AS’ye devrolunan varliklari Y AS$'nin kurulmasinda ayni ser-
maye olarak konulacak; karsiliginda Y AS tarafindan gikarilan 1 TL nominal
degerli hisselerin tamami XY AS ortaklarina mevcut paylari oraninda dagi-
tilacaktr.

Cozim:

a) X AS’nin Kayitlari: Tam bolinme isleminde devralan sirket 6nceden
mevcut olan sirket veya sirketler ise, devralan sirketlerin devraldigi mal-
varhgi karsihginda dis kaynaklardan sermaye artirimi ve buna iliskin muha-
sebe kayitlari yapmasi gerekir. Clinki, Yeni TTK madde 161 ve madde 140
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uyarinca devralan sirketin ortakhk haklarinin, bélinen sirket tarafindan
kazanilabilmesi icin sermaye yeni pay ¢ikarilmasi yoluyla artirilmali ve bu
paylar bolinen sirketin ortaklarina dagitilmalidir.

Devralan sirket tarafindan artirilacak sermaye tutarinin hesaplanmasi ko-
nusunda KVK’ya gére kismi bolinme isleminde oldugu gibi iki farkli uy-
gulama s6z konusu olacaktir (Bkz. Ocal 2009; Seker 2007a). Ciinkii, Yeni
TTK’da sirket paylarinin ve haklarinin korunmasindan bahsedilmekle bir-
likte artirllacak sermaye tutarinin nasil hesaplanacagi konusunda herhangi
bir hiikim bulunmamaktadir. Artirilacak sermayenin hesaplanmasiyla ilgili
ortaya cikabilecek birinci uygulama, artirilacak sermaye tutarinin devrali-
nan varliklarin net kayith degeri kadar olmasi gerektigidir. ikinci uygulama
ise, artirllacak sermaye tutarinin sirketlerin cari degerine gore belirlenecek
degisim oraninin gerektirdigi tutarda olmasidir. Her iki uygulamaya gore,
onceden mevcut olan X AS’nin artiracagi sermayenin hesaplanmasi ve do-
layisiyla X AS’nin yapacagl muhasebe kayitlari asagida anlatildigi gibi ola-
caktr.

Birinci Uygulama: Artirtlacak Sermaye Tutarinin Devralinan Varliklarin
Net Kayitl Degeri Kadar Olmasi. Bu uygulamaya gore, X AS devraldiklari
varliklari kayith degerleri Gizerinden muhasebelestirip sermaye artirimini
da devralinan varliklarin net kayith degerine gore yapacaktir. Ayrica, XY
AS ve X AS ortaklari arasinda paylarin degisim orani, X AS$’nin cari degeri
ve XY AS'nin cari degeri (veya devralinan varliklarin net cari degeri) esas
alinarak hesaplanacaktir. Bu nedenle, sirayla X AS’nin XY AS’den devraldigi
varliklarin net kayitli degeri, X AS’nin yapacagi sermaye artirimi, XY AS ve X
AS ortaklari arasinda paylarin degisim oraniile XY AS ve X AS ortaklarinin X
AS’deki yeni sermaye paylarinin belirlenmesi gerekir.

X AS’nin XY AS'den devraldigi varliklarin net kayith degeri asagidaki gibi
hesaplanir.

Devralinan Varliklarin Net Kayith Degeri = Devralinan Varliklarin Kayitli De-
geri — (Devralinan Varliklarin Birikmis Amortismanlari + Devralinan Borgla-
rin Kayith Degeri)

=2.000.0000 TL — (400.000 TL + 150.000 TL)
=1.450.000 TL

X AS, XY AS’den devraldigi varliklarin net kayith degeri 1.450.000 TL ka-
dar sermaye artirimi yapacaktir. Bu amacla, nominal degeri 1 TL olan
1.450.000 adet hisse senedi ¢ikaracak olup béliinme sonrasi nominal ser-
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mayesi 3.450.000 TL (1.450.000 TL + 2.000.000 TL) olacaktir. Paylarin degi-
sim orani ise cari deger yontemine gore sdyle hesaplanir:

Pay Degisim Orani = Devralan Sirketin Cari Degeri / (Devralan Sirketin Cari
Degeri + Bollinen Sirketin Cari Degeri veya Devralinan Varlklarin Net Cari
Degeri)

=7.500.000 TL / (7.500.000 TL + 4.500.000 TL)
=7.500.000 TL / 12.000.000 TL
=0,625

Pay degisim oranina gore X AS'nin eski ortaklarinin yeni duruma gore ser-
maye paylart %62,5, XY AS’nin ortaklarinin sermaye paylari ise %37,5 (1 -
%62,5) olacaktir. Tam boéliinme sonrasi devralan X AS ve boliinen XY AS’nin
ortaklarina ait X AS’deki sermaye paylari asagidaki gibi olacaktir.

Sermaye Payi
X AS Ortaklar 3.450.000 TLx 0,625 =2.156.250 TL
XY AS Ortaklari 3.450.000 TLx 0,375 =1.293.750 TL

Sermaye paylari dagilimina gére, X AS 1.450.000 TLlik sermaye artirimi
karsihiginda ¢ikaracagl nominal degeri 1 TL olan 1.450.000 adet hisse se-
nedinin 156.250 adedini mevcut ortaklarina, 1.293.750 adedini ise yeni
ortaklari olan XY AS’nin ortaklarina verecektir. X AS’nin yapmasi gereken
muhasebe kayitlari asagidaki gibidir.

501 ODENMEMIS$ SERMAYE HS. 1.450.000
500 SERMAYE HS. 1.450.000

X AS Ortaklari Hs. 156.250

XY AS Ortaklari Hs. 1.293.750

Devralinan varliklarin net kayith degeri kadar sermaye

artirimi yapilmasi

252 BINALAR HS. 2.000.000
257 BiRIKMi$ AMORT. HS. 400.000
300 BANKA KREDILERI HS. 125.000
320 SATICILAR HS. 10.000
321 BORC SENETLERI HS. 15.000
501 ODENMEMIS SER. HS. 1.450.000

Sermaye payi karsihiginda XY AS'nin varliklar ve
borglarinin bilango degerleriyle devralinmasi
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ikinci Uygulama: Artirilacak Sermaye Tutarinin Sirketlerin Cari Degeri-
ne Gore Belirlenecek Degisim Oraninin Gerektirdigi Tutarda Olmasi. Bu
uygulamaya gore, X AS devraldiklari varlklar kayith degerleri tzerinden
muhasebelestirecektir. Ancak, X AS$'nin artiracagl sermaye tutari, cari de-
ger ydntemine gore belirlenecek degisim oraninin gerektirdigi tutarda ola-
caktir. Bu durumda, artirilacak sermaye tutari ile devralinan varliklarin net
kayitl degeri arasinda fark ortaya cikabilir. Devralan sirketin cari degeri-
nin bélinen sirketin cari degerinden (veya devralinan varliklarinin net cari
degerinden) yiksek olmasi halinde, devralan sirket lehine bir durum so6z
konusu olup olumlu fark ortaya ¢ikacaktir. Bu fark, hisse senedi ihrag primi
(emisyon primi) gibi degerlendirilip devralan sirketin bilangosunun pasi-
finde sermaye yedekleri arasinda “olumlu bélinme primi” olarak muhase-
belestirilebilir. Aksi halde, devralan sirket aleyhine bir durum séz konusu
olup olumsuz fark ortaya ¢ikacaktir. Bu olumsuz fark da, devralan sirketin
bilangosunun pasifinde sermaye yedekleri arasinda bu yedeklerden indi-
rim seklinde “olumsuz bolinme primi” olarak muhasebelestirilebilir. S6z
konusu olumlu veya olumsuz fark, kar veya zarar olmayip béliinen sirketin
cari degerinin (veya devralinan varliklarinin net cari degerinin) devralan
sirketin cari degerinden farkli olmasi ve pay degisim oraninin bu degerlerin
esas alindigi cari deger yontemine gore belirlenmesinden kaynaklanmak-
tadir. X AS’nin artiracagl sermaye tutarini hesaplayabilmek i¢in 6ncelikle
paylarin degisim orani ve devralma sonrasi ulasilacak sermaye tutarinin
hesaplanmasi gerekir.

Bu uygulamada da, pay degisim orani birinci uygulamada oldugu gibi he-
saplanir. X AS'nin hisse senedi ¢ikararak ulasacagi sermaye tutari ise, Ser-
maye Piyasasi Kurulu’nun Seri: I, No: 31 “Birlesme islemine iliskin Esaslar
Tebligi” madde 17’'deki ortakhk devralma yoluyla birlesme isleminde ulasi-
lacak sermaye tutarinin hesaplanmasiyla ilgili formul kullanilarak asagidaki
gibi hesaplanabilir.

Ulasilacak Sermaye = Devralan Sirketin Nominal Sermayesi / Pay Degisim
Orani

=2.000.000 TL/ 0,625
=3.200.000 TL
X AS’nin artiracagi sermaye tutari da sdyle hesaplanir:

Artirllacak Sermaye = Ulasilacak Sermaye — Devralan Sirketin Nominal Ser-
mayesi
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=3.200.000 TL—2.000.000 TL
=1.200.000 TL

Tam boliinme sonrasi X AS ve XY AS’nin ortaklarina ait X AS’deki sermaye
paylari asagidaki gibi olacaktir.

nmwvu/ 2011-3

Sermaye Payi
X AS Ortaklari 3.200.000 TL x 0,625 = 2.000.000 TL
XY AS Ortaklari 3.200.000 TLx 0,375 =1.200.000 TL

Yukaridaki bilgilere gore, X AS eski hisse senetlerinin nominal degeri 1
Tl'den XY AS’nin ortaklarina verilmek Gizere 1.200.000 TL'lik yeni hisse se-
netleri ¢ikaracaktir. Devralinan varliklarin net kayith degeri ile artirilacak
sermaye tutari arasindaki 250.000 TL'lik (1.450.000 TL—1.200.000 TL) fark,
X AS’nin kayitlarinda bilangonun pasifinde sermaye yedegi olarak “olumlu
béliinme primi” adi altinda gosterilecektir. X AS’nin yapmasi gereken mu-
hasebe kayitlari soyle olacaktir:

501 ODENMEMIS SERMAYE HS. 1.200.000
500 SERMAYE HS. 1.200.000

XY AS Ortaklari Hs. 1.200.000
Devralinan varliklarin net kayitli degeri kadar sermaye
artinmi yapilmasi

252 BINALAR HS. 2.000.000
257 BiRiKMiS AMORT. HS. 400.000
300 BANKA KREDILERI HS. 125.000
320 SATICILAR HS. 10.000
321 BORC SENETLERI HS. 15.000
501 ODENMEMIS SER. HS. 1.200.000
525 OLUMLU BOLUNME PRIMi HS. 250.000

Sermaye pay!i karsiliginda XY AS’nin varliklar ve borglarinin
bilango degerleriyle devralinmasi

Birinci ve ikinci Uygulamanin Karsilastirimasi: Yukarida bahsedilen her
iki uygulamaya gore yapilan sermaye artisinin sonuglari arasinda higbir
fark yoktur. Bu nedenle, her ikisine gore de sermaye artisi yapilabilir. Her
iki uygulamada da, artirilan sermaye tutari devralinan varliklarin net kayith
degerlerine gore hesaplanmakta olup devralinan varliklarin net cari de-
gerleri lizerinden sermaye artisi s6z konusu degildir. Ayrica, tam bolinme
Oncesi ve sonrasi her iki sirketin ortaklarinin cari degerlere gore pay oran-

82 Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi

Ankara SMMMO



lari her iki uygulamada da aynidir. Bu durum basit bir sekilde sdyle acikla-
nabilir: Her iki uygulamada da, tam boliinme sonrasinda devralan X AS'nin
eski ortaklarinin X AS'nin cari degerine gére sermaye paylari 7.500.000 TL
(12.000.000 TL x 0,625) ve boliinen XY AS’nin ortaklarinin sermaye paylari
ise 4.500.000 TL (12.000.000 TL x 0,375) olmaktadir. Bu durum, birinci uy-
gulamada devralinan varliklarin net kayith degeri kadar artirilan sermaye
karsihginda cikarilan hisse senetlerinin devralan ve boliinen sirket ortaklari
arasinda dagitimi yoluyla basarilmistir. ikinci uygulamada ise, XY AS ortak-
larina devralinan varliklarin net kayitl degeri olan 1.450.000 Tl'den daha
disik degerde yani 1.200.000 TL'lik sermaye payi verilerek saglanmistir.

b) Y AS'nin Kayitlari: Tam bolinme halinde devralan sirketin yeni kurulan
sirket ve sirketler olmasi durumunda, yeni kurulan sirketin sermayesi boli-
nen sirket tarafindan getirilmesi taahhiit edilen sermayeden olusacak olup
devralan sirketin yeni sirketin kurulus islemlerine iliskin muhasebe kayitla-
ri yapmasi gerekir. Clinkli, Yeni TTK madde 164’de bélliinme ¢ercevesinde
yeni bir sirketin kurulmasina bu Kanun ile Kooperatifler Kanunu’nun kuru-
lusa iliskin hikimlerinin uygulanacagl, ancak sermaye sirketlerinin kurul-
masinda kurucularin asgari sayisina ve ayni sermaye konulmasina iliskin
hikimlerin uygulanmayacagi belirtilmistir. Bolinen sirketin varlklarinin
yeni sirketin kurulmasinda ayni sermaye olarak konulmasi ve hisselerin
tamaminin béliinen sirket ortaklarina mevcut paylari oraninda verilmesi
durumunda, pay degisim oraninin hesaplanmasina ve sirketlerin ya da
devralinan varliklarin cari degerinin tespitine gerek yoktur (Seker 2007b).
Aksi halde, paylarin degisim oraninin hesaplanmasi ve sirketlerin veya
devralinan varliklarin cari degerlerinin tespit edilmesi gerekir.

Yeni kurulan Y AS, tam bolliinen XY AS’den devraldiklari varliklari ve borgla-
ri kayith degerleri lizerinden muhasebelestirip sermaye artirimini da kayit-
Il deger lzerinden yapacaktir. XY AS'nin varliklari Y AS’ye kayitl degerleri
lizerinden ayni sermaye olarak konuldugundan ve Y AS’nin ¢ikaracagi his-
selerin tamami XY AS ortaklarina mevcut paylari oraninda verildiginden,
Y AS paylarin degisim oranini hesaplamayacak ve dolayisiyla devralinan
varliklarin net cari degerini tespit etmeyecektir. Y AS’nin sadece XY AS’den
devraldigi varliklarin net kayitli degerini hesaplamasi ve yapacagl sermaye
artirim tutarini belirlemesi gerekir.

Y AS'nin XY AS’den devraldigi varliklarin net kayith degeri asagidaki gibi
hesaplanir.

Devralinan Varliklarin Net Kayitli Degeri = Devralinan Varliklarin Kayitli De-
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geri — (Devralinan Varliklarin Birikmis Amortismanlari + Devralinan Borgla-
rin Kayith Degeri)

=1.100.0000 TL—(100.000 TL + 150.000 TL)
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=850.000 TL

Y AS, XY AS’den devraldigi varlklarin net kayitl degeri 850.000 TLlik ser-
maye artirimi yapacaktir. Y AS’nin ¢ikardigl 1 TL nominal degerli hisselerin
tamami XY AS ortaklarina mevcut paylari oraninda verilecektir. Y AS’nin
yapmasi gereken muhasebe kayitlari asagidaki gibidir:

501 ODENMEMI$ SERMAYE HS. 850.000
500 SERMAYE HS. 850.000

XY AS Ortaklari Hs. 850.000
Devralinan varliklarin net kayith degeri kadar sermaye
artirimi yapilmasi

102 BANKALAR HS. 60.000

112 KAMU KES. T. SVE B. HS. 40.000

120 ALICILAR HS. 50.000

121 ALACAK SENETLERI HS. 350.000

255 DEMIRBASLAR HS. 600.000
257 BIRIKMI$ AMORT. HS. 100.000
300 BANKA KREDILERI HS. 125.000
320 SATICILAR HS. 10.000
321 BORG SENETLERI HS. 15.000
501 ODENMEMI$ SERMAYE HS. 850.000

Sermaye payi karsiliginda XY AS’nin varliklar ve borglarinin
bilango degerleriyle devralinmasi

¢) XY AS’nin Kayitlari: Tam boliinme isleminde bolinen sirket tasfiye edil-
meksizin dagilacag icin bollinen sirkete iliskin tasfiyesiz devir kayitlarinin
yapilmasi gerekir. Yeni TTK'da tam bélinme isleminde béllinen sirketlerin
ne yapacagl konusunda bir hiilkiim bulunmamaktadir.

XY AS, X AS ve Y AS’ye tam olarak boélunduglinden tasfiyesiz devir kayitlari
yapacaktir. XY AS'nin yapmasi gereken kayitlar asagidaki gibidir.
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134 DEVRALANDAN ALAC. HS.
X AS’den Alacaklar Hs. 1.450.000
257 BiRIKMi$ AMORT. HS.
300 BANKA KREDILERI HS.
320 SATICILAR HS.
321 BORC SENETLERI HS.
252 BINALAR HS.

X AS’ye devrolunan varlik ve borglar

134 DEVRALANDAN ALAC. HS.
Y AS’den Alacaklar Hs.850.000
257 BiRIKMiS AMORT. HS.
300 BANKA KREDILERI HS.
320 SATICILAR HS.
321 BORC SENETLERI HS.

102 BANKALAR HS.
112 KAMU KES. T. S. VE B. HS.

120 ALICILAR HS.

121 ALACAK SENETLERI HS.
255 DEMIRBASLAR HS.

Y AS’ye devrolunan varlik ve borglar

500 SERMAYE HS.
540 YASAL YEDEKLER HS.
570 GEGMIS YILLAR KARLARI HS.

331 ORTAKLARA BORGC. HS.

Ozkaynaklarin hisse senedi sahiplerine devri

331 ORTAKLARA BORCLAR HS.

134 DEVRALANDAN ALAC HS.
X AS’den Alacaklar Hs. 1.450.000
Y AS'den Alacaklar Hs. 850.000

X AS ve Y AS hisselerinin ortaklara verilmesi

6. 6102 SAYILI YENi TTK’YA GORE TAM BOLUNME iSLEMiINiIN MUHA-

1.450.000

400.000
125.000
10.000
15.000

850.000

100.000
125.000
10.000
15.000

2.000.000
100.000
200.000

2.300.000

SEBELESTIRILMESI iLE iLGiLi OZELLiKLi DURUMLAR

Yeni TTK’ya gore tam bollinme islemi muhasebelestirilirken gdz énlinde
bulundurulmasi gereken bazi 6zellikli durumlar s6z konusudur. Bu 6zellikli

durumlar asagida 6zetlenmistir.

1) Tam bélinme isleminde devrolunan varliklar ve borglar tam béltinen
sirket tarafindan kayith degerleri tizerinden devredildiginde, KVK madde
19/4’de de belirtildigi gibi aktifi ve pasifi dizenleyici hesaplarin da ilgili

2.000.000

60.000
40.000
50.000
350.000
600.000

2.300.000

2.300.000
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oldugu aktif ve pasif hesapla birlikte devrolunmasi gerekir. Dolayisiyla, bu
hesaplar ilgili oldugu aktif ve pasif hesapla birlikte devralan sirketler tara-
findan muhasebelestirilmelidir.

2) Tam boélinme isleminde devralinan amortismana tabi varliklar amor-
tisman uygulamalari bakimindan ilk iktisap olarak degerlendirilmemelidir.
KVGT Seri No: 1’e gore devralan sirkette, béliinme islemi nedeniyle devra-
linan amortismana tabi varliklarin bakiye degerleri izerinden kalan amor-
tisman siireleri dikkate alinarak amortisman ayrilmaya devam edilecektir.
Ancak, bolinmenin gerceklestigi yila 6zgii olmak ve amortismanin yillik
ayrilma ozelligini kaybetmemek lzere, devrolunan amortismana tabi var-
liklar igin yillik donem itibariyle ayrilacak amortismanin boéliinen ve devra-
lan sirketler tarafindan kist esasa gore ayrilmasi gerekir. Baska bir ifadeyle,
bolinmenin ticaret siciline tescil edildigi tarihe kadar olan kist déneme
isabet eden amortisman bollinen sirketin kayitlarina, yilin kalan donemine
iliskin bakiye tutar ise devralan sirketlerin kayitlarina gider olarak yansitil-
mahdir.

3) Bolinen sirketin yapmis oldugu bolinmeye iliskin giderler, KVK madde
8/1-c hilkmiinde sayilan giderlerden olup boliinen sirket tarafindan gider
yazilarak kazangtan indirilebilecektir. Devralan sirketlerin bélinme gider-
leri ise, kurulus ve 6rgitlenme giderleri kapsaminda degerlendirilecek ve
KVK madde 8/1-b ve TTK madde 74/1 hikmu geregi kurum kazancindan
dogrudan gider yazilarak indirilebilecektir.

7. SONUC

6102 sayili Yeni TTK’ya gore tam bolinme isleminin vergilendirme karsisin-
daki durumu ve muhasebelestiriimesi incelendiginde ortaya ¢ikan sonug-
lar sOyle Ozetlenebilir:

1) YeniTTK'ya gore tam bolinme islemi, KVK madde 19'daki kosullari kar-
siladiginda o6zel tiiketim vergisi hari¢ her tirlG vergi ve hargtan istisnadir.
Ancak, bu istisnadan sermaye sirketleri yararlanacak olup kooperatifler
yararlanamaz.

2) Yeni TTK’ya gbre tam bolinme isleminde devrolunan varlik ve borg-
lar, boliinen ve devralan sirketler tarafindan cari degerleri ya da kayith
degerlerine gére muhasebelestirilebilir. Ancak, varlik ve borglarin kayitli
degerlerine gére muhasebelestirilmesi, hem KVK’'nin 19. maddesinde ta-
nimlanan vergisiz béliinmenin kosuluna hem de boélinme isleminin amaci
ve niteligine daha uygundur.
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3) Tam béliinme isleminde devralan sirket dnceden mevcut olan sirket
veya sirketler ise, devralan sirketlerin devraldig malvarligi karsiliginda dis
kaynaklardan sermaye artirimi ve buna iliskin muhasebe kayitlari yapmasi
gerekir. Devralan sirket tarafindan artirilacak sermaye tutarinin devralan
sirketin cari degeri ve béllinen sirketin cari degerine (veya devralinan var-
hiklarin net cari degerine) gore belirlenecek degisim oraninin gerektirdigi
tutarda olmasi durumunda, artirilacak sermaye tutari ile devralinan var-
liklarin net kayith degeri arasinda devralan sirket agisindan olumlu ya da
olumsuz fark ortaya c¢ikabilir. Olumlu fark hisse senedi ihrag primi gibi de-
gerlendirilip devralan sirketin bilangosunun pasifinde sermaye yedekleri
arasinda “olumlu boliinme primi”, olumsuz fark ise sermaye yedeklerinden
indirim seklinde “olumsuz bolinme primi” olarak muhasebelestirilebilir.

4) Tam boélinme isleminde devralan sirket yeni kurulan sirket veya sirket-
ler oldugunda, devralan sirketlerin kurulus islemlerine iliskin muhasebe
kayitlari yapmasi gerekir.

5) Tam bolinme isleminde bolinen sirket tasfiye edilmeksizin ortadan
kalkacagi icin bollinen sirketin tasfiyesiz devir kayitlari yapmasi gerekir.

6) Tam bolinme isleminde aktifi ve pasifi diizenleyici hesaplar ilgili ol-
dugu aktif ve pasif hesapla birlikte devralan sirketler tarafindan muha-
sebelestirilmelidir. Ayrica, devralan sirkette devralinan amortismana tabi
varliklarin bakiye degerleri tizerinden kalan amortisman sureleri dikkate
alinarak amortisman ayrilmalidir. Bunlara ilaveten, bdliinen ve devralan
sirketler bélinmeye iliskin giderleri dogrudan gider yazarak kurum kazan-
cindan indirebilecektir.

Sonug olarak, Tirk muhasebe uygulamalarina yon veren kanun, yonetme-
lik, teblig ve standartlarda tam bolinme isleminin muhasebelestiriimesi
konusunda dogrudan herhangi bir diizenleme bulunmamakla birlikte,
TTK’da yer alan agiklamalar ve boliinme isleminin niteligi dikkate alinarak
mevcut muhasebe sistemi icinde tam bolinme islemleri muhasebeles-
tirilebilmektedir. Bu ¢alismada, Yeni TTK’ya gore tam bdélinme isleminin
vergilendirme karsisindaki durumu ve muhasebelestirilmesi sermaye sir-
ketleri agisindan incelenmis olup kooperatifler agisindan da incelenebilir.
Ayrica, Yeni TTK’ya gore sermaye sirketleri ve kooperatiflerin kismi bolln-
me islemlerinin vergilendirme karsisindaki durumu ve muhasebelestiril-
mesi de arastirilabilir.
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8. KAYNAKCA

1318 Sayili Finansman Kanunu. 10.08.1970 Tarih ve 13575 Sayili Resmi Ga-
zete.
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YAYIN KOSULLARI VE YAZIM KURALLARI
1. BiGCim

1. Bltln metinler; Times New Roman, 12 punto ile A4 kagidin tek ylziine
ve cift satir araligi ile yaziimahdir.

2. Metinler genellikle 7000 kelimeyi gegmeyecek sekilde ve konu ile aras-
tirma metodunun izin verdigi 6lciide 6z olmalidir. Giris, metin, sonug ve
kaynakca dahil olmak Gzere tim basliklar numaralandirilmali ve koyu ol-
malidir. Birinci derecedeki basliklarin “tiimii biiyiik harf’, digerlerinde “sa-
dece ilk harf bliyiik” seklinde olmalidir.

3. Ust, alt ve her iki yandaki kenar bosluklari diizenleme ve cogaltmayi
kolaylastiracak sekilde en az 2,5cm. olmalidir.

4. Tarafsiz bir degerlendirme yapilabilmesi icin yazarlar metinde veya bas-
vuru dahilindeki deneysel test aracglarinda kendilerini dogrudan veya do-
layli bicimde belli edecek sekilde davranmamalidirlar. Tek calisma yapanlar
“biz” seklinde vurgu yapmamalidir.

5. Calismanin bashgi, yazarin adi, unvani ve bagl oldugu kurulus, e-mail
adresi, olasi tesekkir notlari ve yazarin verileri paylasmak isteyip isteme-
digini belirten dipnotu iceren bir kapak sayfasi olusturulmalidir.

Sayfa numaralandirma: Tablolar, ekler ve kaynak¢a da dahil olmak Gzere
bltln sayfalar sirali bicimde numaralandiriimalidir.

e Numaralar: Birden ona kadar olan rakamlar; tablo ve listelerde kulla-
nilmasi, matematiksel, istatistiki veya teknik birim ve miktarlarin (uzakhk,
agirlik vs.) belirtiimesi harig yazi ile yazilmalidir. Diger tiim sayilar nlimerik
olarak gosterilmelidir. Ornegin: tiglincii giin, 3 km., 30 yil.

e Yiizdeler ve kesirler: Teknik olmayan kopyada metin icerisinde ylizde ke-
limesi kullaniimalidir.

e Denklemler: Denklemler parantez igerisinde numaralandirilarak saga
yasli olarak yer almalidir.

o Kisa cizgi: Tek kelimeleri birlestirmek veya kullanimi netlestirmek igin
kisa gizgi kullanilir.

o Anahtar kelimeler: Ozet, endekslemeye yardimci olacak 4 anahtar keli-
meyi de icermelidir.

Il. 6ZET/GiRiS

Makale Tiirkce ve ingilizce basligi tasimalidir. Ortalama 100 kelimeden olu-
san Tiirkce ve Ingilizce 6zet, metin éncesinde ayri bir sayfada yer almalidir.
Ozet okuyucuyu metnin bashgi, metodu ve bulgulari hakkinda kisaca bil-
gilendirmelidir. Anahtar kelimeler ve veri kullanilabilirlik agiklamasi 6zeti
takip etmelidir.
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Calisma metni, calismanin amaci, metodolojisi ve bulgulari hakkinda daha
fazla detay saglayan “1. Giris” baslikl bir bélimle baslamalidir. Ozet ve
giris gorece olarak teknik olmamakla beraber konu hakkinda bilgili bir
okuyucunun ¢alismanin katkisini anlayabilecegi netlikte olmalidir. Sadece
metnin adi 6zet sayfasinda yer almalidir.

Ill. TABLO VE SEKILLER

nmwvu/ 2011-3

Yazar su noktalara dikkat etmelidir:

1. Her tablo ve sekil ayri bir sayfada gériinmeli ve metnin sonuna yerles-
tirilmelidir. Her biri bir numaraya ve icerigi tam olarak belirten bir bashga
sahip olmalidir. Tablo ve sekiller her degiskeni aciklayabilmelidir. Baslik ve
tanimlar, okuyucunun metne bakmadan tablo veya sekli anlayabilecegi ka-
dar yeterli detaylandiriimis olmahdir.

2. Her grafigin referansi metinde yer almalidir.

3. Yazar her grafigin metnin neresine ait oldugunu gostermelidir.

4. Grafiklerin icerigi metne bakilmadan énemli bicimde anlasilabilmelidir.
5. Kaynak satir ve notlari gerektiginde eklenmelidir.

IV. ATIFTA BULUNMA

Kaynakgada belirtilen ¢alismalara bagh olunmali ve atifta bulunulacak ¢a-
lisma igin “yazar-tarih” sistemi kullanilmalidir. Alinan ¢alismanin ilgili sayfa
numaralarinin belirtiimesine galisiimalidir.

1. Metin icinde atiflar su sekilde yapiimalidir: yazarin soyadi ve tarih, virgil
konulmadan ve parantez icerisinde (Akdogan 2005), sayfa no varsa (Akdo-
gan 2005, 145); iki yazar olursa (Akdogan ve Sevilengiil 2007, 58), ikiden
fazla yazar varsa (Karacabey ve digerleri 2006, 124). iki calismadan alinti
yapilirsa (Karan 2003, 54; Karacabey 2001, 27); ayni yazarin iki veya daha
fazla calismasindan alinti yapilirsa (Karatepe 2003, 2006).

2. Kaynakgada ayni yazarin ayni yil igerisinde yayinlanmis birden fazla ga-
lismasi

oldugu durumlarda a,b, ek olarak yilin sonuna yazilmahdir. (Sayilgan
2002a, 37)

3. Bir yazarin adinin metin icerisinde ge¢mesi halinde atifta tekrar isim be-
lirtmeye gerek

yoktur. Ornegin: “Celik (1999, 67) diyor ki...”

4. Kurumlar adina yapilan ¢alismalarda imkan varsa kisaltma veya kisa bas-
liklar kullaniimalidir. (SPK Ayhk Bulteni Ocak 2007)

5. Eger hukuki mevzuat, yasal anlasma veya mahkeme kararlarina atifta
bulunulacaksa hukuk galismalari ile ilgili atifta bulunma kurallari kullanil-
malidir.
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KAYNAKCA

Her calismada sadece atifta bulunulan galismalari iceren bir kaynak listesi
bulunmal

ve asagidaki bilgileri icermelidir:

1. Kaynaklar ilk yazarin soyadi veya kurumun adina gore alfabetik bicimde
siraya

konulmalidir.

2. Yazarlarin tam adi yerine ismin bas harfleri kullaniimalidir.

3. Yazarin adinin hemen arkasindan yayinin tarihi yer almalidir.

4. Dergi basliklari kisaltilmis olmamalidir.

5. Ayni yazarlarin ayni yil igerisindeki ¢alismalari yilin arkasindan harf ve-
rilecek sekilde

belirtilmelidir.
Ornek kaynak gésterimleri:

Akdogan, N. ve O. SevilengiL. 2007. Tekdiizen Muhasebe Sistemi Uygula-
masl. Yenilenmis ve Genisletilmis 12. Baski Ankara: Gazi Kitabevi

Demsky, J.S. ve D.E.M. Sappington. 1989. “Hierarchical Structure and Res-
ponsibility Accounting” Journal of Accounting Research 27 (Spring): 40-58

Dipnotlar: Dipnotlar atif yapmak icin kullaniimamalidir. Ancak metin iceri-
sinde kullanildig takdirde metnin bitinliglini bozacak nitelikteki bilgiler
dipnot olarak kullanilmal ve metinden daha uzun olmamalidir. Dipnotlar
metin boyunca Ust simge seklinde numaralandirilarak ilerlemelidir. Dipnot
metni tek satir araligiyla sayfa altinda yer almalidir.

V1. METINLERIN TESLiMI
Yazarlar su kurallara dikkat etmelidir:

1. Baska bir dergi tarafindan degerlendirmede olan ¢alismalar gonderilme-
melidir. Yazar ¢alismanin baska bir yerde yayinlanmadigi veya degerlendir-
me altinda olmadigini bir dilekge ile belirtmelidir.

2. Galismanin iki kopyasi word dosyasinda, CD ortaminda ve basili doki-
man olarak yazisma adresine gdnderilmelidir. Ayrica muvu@asmmmo.
org.tr elektronik posta olarak gonderil-melidir. Yazisi kabul edilen yazar-
lara derginin yayinlanmasindan sonra telif lcreti ddenecektir. Bu nedenle
yazar, dilekgesinde mail adresi ve banka hesap numarasini bildirmelidir.

3. Saha ¢alismasi veya deneye dayali ¢alismalarda ¢alismanin dayandigi
aragtan (anket, gérisme plani vs.) yazarin kimligini belli etmeyecek sekilde
bir CD ve bir kopya teslim edilmelidir.

4. Dergiye gonderilen yazilarin yazar tarafindan basima uygun oldugu kabul
edilecektir.
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