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ABSTRACT

Purpose- Turkey Financial Reporting Standard-9 Financial Instruments Standard of (IFRS-9) 01.01.2018 Date of the ring was mandatory for
the reporting of public companies. Turkey Accounting Standard-39 Recognition and Measurement Standard (TAS-39) brought a number of
new regulations have emerged. Changes in the valuation of financial instruments are considered. Stata 14.1 Panel analysis was used to
analyze the fair value of financial instruments and their effect on net working capital in firms subject to sustainability index.

Methodology- This study was conducted in companies subject to the Sustainability Index between 2005-2018 using panel analysis in the
Stata 14.1 program.

Findings- According to the results reached, it has been determined that the increase in fair valuation in financial instruments has affected
the net working capital. It was also determined that it caused an increase in the financial debt variable that we put as a dummy variable.
Conclusion- The fair value method is important in evaluating financial instruments so that companies can effectively manage their asset and
resource structures. As long as the companies can pay their short term debts and manage their short term assets correctly, it is thought that
they can play a role in the market and compete with other companies. At the same time, the meaningful relationship between firms ability
to pay their debts and their fair value is an expected result.

Keywords: IFRS-9, UMS-39, fair valuation, net working capital.
JEL Codes: M40, M41

TRFS-9 VE TMS-39 GERCEGE UYGUN DEGERLEME YONTEMLERiININ FARKLILIKLARININ NET CALISMA
SERMAYESINE ETKiSi: SURDURULEBILIRLIK ENDEKSINE TABi FIRMALARDA UYGULAMA

OZET

Amag- Turkiye Finansal Raporlama Standardi-9 Finansal Araglar Standinin (TFRS-9) 01.01.2018 tarihinde halka agik sirketlerin
raporlanmasinda zorunlu olmasi ile Tiirkiye Muhasebe Standardi-39 Muhasebelestirme ve Olgme Standardina (TMS-39) getirdigi bir takim
yeni diizenlemeler ortaya ¢ikmistir. Finansal araglarin degerlemesinde gorilen bir takim degisiklikler géz 6niine alinarak surdirilebilirlik
endeksine tabi firmalarda finansal araglarin gergege uygun degerlemesi ile net calisma sermayesine etkisine bakilmasi amaglanmaktadir.
Y6ntem- Bu ¢aligma Stata 14.1 programinda panel analiz kullanilarak, 2005-2018 yillari arasinda Surdrilebilirlik Endeksine tabi firmalarda
yapilmistir.

Bulgular- Calismanin amaci kapsaminda yapilan analizler sonucunda genel olarak finansal araglardaki gercege uygun degerlemedeki artisin
net calisma sermayesini etkiledigi, ayni zamanda kukla degisken olarak koydugumuz finansal borg degiskeninde de artisa sebep oldugu tespit
edilmistir.

Sonug- Firmalar etkin bir sekilde varlik ve kaynak yapilarini yonetebilmeleri igin finansal araglarin degerlendirilmesinde gergege uygun deger
yontemi 6nem arzetmektedir. Firmalar kisa vadeli borglarini 6deyebildikleri ve kisa vadeli varliklarini dogru yonetebildikleri siirece piyasada
etkin bir rol oynayarak, diger firmalar ile rekabet edebilecek dizeye gelebilecegi dusinilmektedir. Ayni zamanda firmalarin borglarini
odeyebilme gicl finansal araglarin gergege uygun deger ile degerlendiriimesi arasinda tespit edilen pozitif anlamh iliski de literatlr
arastirmalari kapsaminda beklenen bir sonugtur.

Anahtar Kelimeler- UFRS-9, TMS-30, Gersege Uygun Deger Yontemi, Net Calisma Sermayesi.
JEL Kodlarn: M40, M41
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1. GiRiS

Ulkemizde muhasebe standartlari, Uluslararasi Muhasebe Standartlari/Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
dogrultusunda 2005 yilinda Sermaye Piyasasi Kanununa tabi firmalar icin uygulamaya konularak finansal raporlarin gergege
uygun bigcimde sunulmasini diizenlemektedir. Finansal varliklarin Turkiye Muhasebe Standartlari (TMS) ve Tirkiye Finansal
Raporlama Standartlari (TFRS) ¢ergevesinde degerlendirilmesi ile ilgili Turkiye Finansal Araglar standardi-9 (TFRS-9) 1.Ocak
2018 de uygulanmasi mecburi olan bir standart olarak 2015 yilinda yayinlanmistir. Finansal araglarin degerlendirilmesinde
mevcut olan TMS-39 standardinin karmasik yapida olmasindan kaynakl diizenlenen bu standart ile finansal araglarin
raporlanmasinda farklliklar meydana gelmektedir. TMS 39 ve TFRS-9 kapsaminda finansal araglarin nasil siniflandirilacagi,
degerlendirilecegi ve muhasebe kayitlarinin nasil olusacagi konularina iliskin agiklamalara yer verilmektedir.

Galisma da 2005-2018 yillari arasinda Surddrdlebilirlik Endeksine tabii 37 adet firmanin net galisma sermayesinin, firmalarin
finansal varliklarinin gercege uygun degerlenmesi durumunda, nasil etkilendigine bakilmasi hedeflenmektedir. Ulasilan
sonuca gore ise net galisma sermayesinin, finansal araglarin gercege uygun degerlendirilmesi ile pozitif yénde anlamli bir iligki
tespit edilmistir. Bir baska ifade ile finansal araglarin gercege uygun degerlemeye tabi tutulmasinin net galisma sermayesini
etkiledigi sonucuna ulasiimistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Firmalarin finansal araglari menkul kiymetlerden olusmaktadir. Menkul kiymet, firmalara kar getirmek amaci ile alinan,
gerektiginde satilabilinen hisse senetleri, tahvil, hazine bonosu, kar zarar ortakligi belgesi, finansman bonosu gibi kiymetli
araglari ifade etmektedir (Sevilengiil, 2014, s.195). Bu finansal araglar firmalarin atil fonlarinin degerlendirilmesini ve
firmalarin varliklarini artirmayi saglamaktadir.

Finansal araglar, tek diizen muhasebe sisteminde 11 Menkul Kiymetler hesap grubunda yer alirken, Tirkiye Muhasebe ve
Finansal Raporlama Standartlarina Gére 11 No’lu Finansal Varliklar hesap grubunda yerini almaktadir. Standartlarin temelde
degerleme yontemi, varlik ve borglarin asil degerlerinin daha net olarak belirlenmesi agisindan tarihi maliyet yontemi yerine
gercege uygun deger yontemidir.

Tirkiye Finansal Raporlama Standardi-13 Gergege Uygun Deger Olgiimii Standardinda (TFRS-13) bu yéntem ayrintili bir sekilde
anlatilmistir. Kisaca TFRS-13 Gergege Uygun Deger Ol¢limii Standardinin tanimina gére; bir firmada bir varligin satisindan elde
edilecek olan veya bir borcun devrinde 6denmesi gereken tutar gercege uygun deger yontemidir (KGK, TFRS 13 md.9).
Firmalar mevcut varlik ve borglar icin gercege uygun degerleme yontemlerini uygulamakta ve birbirlerinden farkh sekillerde
gercege uygun degerlemeye tabi olmaktadirlar. Ornegin, alacaklar degerlendirilirken iskonto edilmis maliyet degeri esas
alinmakta iken, hazir finansal varliklarin gercege uygun degerleme yonteminde piyasa degeri esas alinmaktadir (Akbulut,
2008, s.18).

Gergege uygun degerleme ydntemi finansal raporlama standartlarina gére varlik ve yikimliltklerin degerlendirilmesinde
agirhkh olarak kabul edilmistir. Ticari alacaklarda ilk degerlendirme dlgiimiinde gercege uygun degerleme tercih edilirken,
sonraki 6lcimlemelerde itfa edilmis maliyet esasi kullanilmaktadir. Ticari borglar igin ise itfa edilmis maliyet esasi
uygulanmaktadir (Kaya, 2019, s. 847).

Standartlarla beraber ortaya ¢ikan bu kavram, bilgi kullanicilarin ihtiyacini karsilamak, firmalarin varlik ve borg tutarlarini
belirlemek ve degerlemek agisindan kullaniimaya baslanmistir. Standartta degerlemede bes temel 6lgit bulunmaktadir
(Kavramsal Cergeve Standardi- md.100 ve Pamukgu, 2011, s. 82).

- Tarihi maliyet; varliklarin ve borglarin olustuklari ddnemdeki degeridir.
- Cari maliyet; varliklarin alinmasi ya da borglarin 6denmesi igin gereken nakit ve nakit benzeri degerdir.

- Gergeklesebilir deger (itfa degeri); Varliklarin isletmenin normal faaliyet kosullarinda elden ¢ikarildiginda elde ettigi
tutar ve borglarinin da islemenin normal faaliyet kosullarinda sonlandiriimasi igin iskonto ettilmeyen tutarlarini ifade
etmektedir. (Kavramsal cerceve, madde 100).

- Gergege uygun deger: Yeniden degerleme modelidir. Yatirim amagh gayrimenkuller, satilmaya hazir finansal varliklar,
gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklar, nakit ve nakit benzeri varliklar, ticari ve diger
alacaklar, kidem tazminati karsiliklari bu yontem ile degerlendirilmektedir. (Akbulut, 2008, s.18-25).
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- Kullanim degeri (Bugtlinkii deger): Firmalarin varliklarinin geri kazanabilir degerlerini hesaplayan ve tamamen
isletmeye 6zgli bir deger olan 6lgiim esasidir. Bu sayede firmalar gelecege yonelik bir tahminleme yapabilmektedir.

Calisma da TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme Standardi ile TFRS 9 Finansal Araglar Standartlarina gére
finansal araglarin siniflandirilmasi, muhasebelestirilmesi ve degerlenmesine iliskin genel kabul edilen kurallar ve
ilkelere deginilerek, gercege uygun degerlemenin net ¢alisma sermayesine etkisine bakilacaktir.

3. TFRS-9 VE TMS-39 CERGEVESINDE DEGERLEME VE KAYITLARIN KULLANIMI

Muhasebe ve Raporlama Standartlari, diinyada ortak bir muhasebe dili olusturmak, tlkelerarasi farkliliklari ortadan kaldirmak
amaci ile finansal tablolarin karsilastirilabilirliginin saglanmasi igin hazirlanan bir standart setidir. Bu standartlardan biri de
TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme Standardi ile TFRS 9 Finansal Araglar Standardidir. TMS 39 standardi
olduk¢a karmasik bir yapida olup, uygulama da gesitli zorluklar yasanmasi nedeni ile TFRS-9 standardi ortaya ¢ikmistir. Bu
standart finansal araglarin muhasebelestirme, degerleme ve siniflandirmasi kapsaminda belirlenen ilke ve kurallari
yalinlastirmis daha anlasilir, uygulanmasinin daha kolay oldugu diizenlemeler getirmistir.

TMS-39 Finansal Araglar Standarttaki diizenlemeler 2005 yilinda baslanmis olmakla beraber, 2009 ve 2010 yillarinda firmalara
istege bagh olarak kullaniimasina izin verilmistir. (Gokg¢en vd., 2016, s.114). Zorunlu uygulama 01.01.2018 tarihinde
gerceklesmis ve Kamu Gozetim Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) da hesap donemleri olarak belirlemistir.
Baoylelikle firmalar 01.01.2018 yilina kadar TMS-39 ya da TFRS-9 standardi kullanmak igin serbestlikleri bulunmaktadir. (Findik,
2016, s. 62).

TFRS-9 Finansal Araglar standardina ile TMS-39 Finasal Araglar standardi temelde buylk farkhhklar gostermektedir. Bu
farkhihklar finansal araglar 6lgimlemede, siniflandirmada, ilk kez muhasebelestirmede ve sonraki donemelerde degerlemesi
konusunda gorilmektedir.

Finansal araglar siniflandirilirken TMS-39 a gore (Aygicek, 2011, s.60);

- Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklar
- Vadeye kadar elde tutulacak yatirimlar

- Satilmaya hazir finansal varliklar

- Kredi ve alacaklar.

Finansal araglar siniflandirilirken TFRS-9 a gére (Ozulucan vd, 2017, s. 246);

- Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklar
- Gergege uygun deger farki diger kapsamh gelire yansitilan finansal varliklar
- itfa edilmis maliyeti tizerinden degerlenen finansal varliklar

TFRS-9 da finasal varliklarin, gercege uygun deger farki diger kapsamli gelire yansitilan finansal varliklar veya itfa edilmis
maliyeti Uzerinden degerlenen finansal varliklar olarak siniflandirmaya, tabi tutulmamasi durumunda gergege uygun deger
farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklar olarak siniflandiriimasi gerektigini belirtmektedir (TFRS 9, Paragraf: 4.1.4).

TFRS-9 Finansal araglar standardinda 5.6 paragrafinda yeniden siniflandiriimasi kismi ele alinmistir. Daha dnce finansal
tablolara alinmis olan kazang, kayip veya faizler igin herhangi bir diizenleme yapilmayacag), itfa edilmis maliyetlerden 6lgiilen
bir finansal varligin siniflandiriimasi sonucunda gercege uygun deger degisimi kar veya zarar yansitilarak 6lgiimeye
baslanacagi, varligin yeniden siniflandiriimaya baslandigi zaman gercege uygun degerinin hesaplanacagl standartta
belirlenmistir (TFRS-9, madde 5.6.1.). Standart itfa edilmis maliyet bedelini, bir finansal varligin finansal tablolara ilk
alindigindaki tutardan ana para geri 6demelerini dislrek, finansal varligin ilk defa finansal tablolara alindigindaki tutar ile
vadesindeki tutar arasindaki fark lizerinden hesaplanan faiz yontemi ile hesaplanan toplam itfa tutari ilave edilerek ya da
duslrulerek bulunan tutar olarak belirtmektedir (TFRS 9: EK A: Tanimlanan Terimler). Finansal varliklarin énceki itfa edilmis
maliyeti ile gercege uygun deger arasindaki farktan kaynaklanan kazang ya da kayip hesaplanmaktadir. Bu sonug kar ve zarara
yansitilmaktadir. Bu sonug TMS-39 standardi ile aynidir (TFRS-9, madde 5.6.2.).

TFRS-9 ile TMS-39 Finansal Araglar standardi varliklarin degerlemesinde farkliliklar mevcuttur. TMS-39’a gore, vadeye kadar
elde tutulacak finasal varliklarin degerlemesi sonucu ortaya ¢ikan farklar gelir tablosunda Kar/zarara yansitilirken, TFRS-9’a
gbre, gercege uygun deger farki, diger kapsamli gelire yansitilan finansal varliklarin degerlemesi sonucu ortaya gikan
farkhhklar 6z kaynaklarda finansal varliklar degerleme farklari olarak izlenmektedir. Yine satis asamasinda olan finansal
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araglarin degerlemesi sonucu ortaya c¢ikan farklar 6zkaynaklarda “finansal varliklarin degerleme farklari” hesabinda
gosterilemektedir.

TFRS-9 standardinda ise itfa edilmis maliyet degeri ile finansal araglarin degerlemesi sonucu ortaya ¢ikan farklar gelir
tablosunda kar/zarara yansitilacaktir. Varligin yeniden siniflandirilmasi sonucunda gercege uygun deger degisimi diger
kapsamli gelire yansitilarak 6lglilmeye baslanmasi, varligin yeniden siniflandirma tarihindeki gercege uygun degeri ile
dlclilmektedir. Olusan farkliliklarda diger kapsamli gelire yansitilmaktadir (TFRS-9 Standardi md:5.6.2-5.6.4 ve Ozulucan vd,
2017, s. 247).

4. LITERATUR iNCELEMESI

TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme Standardinin, TFRS 9 Finansal Araglar Standardi kapsaminda degismesi
ve bazi ilke ve kurallar getirilmesi muhasebe literatlirinde son zamanlarda yogun ilgi odagi olan konulardan birisidir.
Literatlrde strdurlebilirlik endeksine tabi firmalarin raporlamalari, kurumsallagma ilkeleri, firma performanslari gibi konular
oldugu gibi; gercege uygun degerleme yonteminin de avantaj ve dezavantajlari, degerleme sorunlari, alacak riskleri gibi pek
¢ok calisma bulunmaktadir. Diger taraftan net ¢alisma sermayesi de varliklari yonetme, firma sirekliligi, yatirim kararlari,
finansal borglarin kontrol edilebilmesi gibi bircok farkh degiskenler kullanilarak ele alinmistir.

Calisma kapsaminda literatlirde yapilan bazi ¢alismalara yer verilecektir. Finansal raporlamalarin degerlemesini inceleyen
Ulusan (2007), varlik ve borglarin farkli degerlemeye tabi tutuldugu, ortaya c¢ikan farkli sonuglar ile de finansal bilgi
kullanicilarin farkli kararlar aldigini belirtmis ve degerlemede karsilasilan sorunlardan bahsetmistir. Yine Turel (2009) yapmis
oldugu gercege uygun deger ile finansal raporlamanin tilkemizde algilanmasi ve uygulanmasina yonelik ¢alismasinda, GUD ile
finansal raporlama yaklagimini Borsa istanbul’daki halka agik isletmeler tarafindan uygulanma diizeyi incelenmek icin anket
¢alismasi yaparak, bagimsiz denetgilerin GUD ile finansal raporlamalari ne derece yararli bulduklari Gizerine bir galisma
yapmistir. Sonuglara gore katilimcilarin GUD ile finansal raporlamayi degerlendirdikleri zaman tarihi maliyete gore daha
faydah bilgiler sagladigi tespit edilmistir. Yine Pamukgu (2011) de gergege uygun deger muhasebesi ve finansal tablolara
etkisini incelemis ve gergege uygun deger ile diizenleme ve mevcut yasal diizenlemelerdeki esaslara gore degerlendirme
yapildiginda farklliklarin ortaya g¢iktigini belirtmistir. Alacaklarin bilango gliniindeki degerine yani GUD degerine indirgenmesi
gerektigini belirtmistir. Aynizamanda vergi mevzuatiile muhasebe standartlarindaki diizenlemeler arasinda uyum saglanmasi
bilgi kullanicilara da dnemli bir kolaylik saglayacaktir, seklinde tespitte bulunmustur. Diger taraftan isseveroglu (2014), TMS
39 kapsaminda finansal varliklarin siniflandirilmasi ve degerlemesini Borsa istanbul 100 endeksindeki sirketlerde analiz
etmistir. Buna gore ise 37 sirket finansal varliklarini gergege uygun degerle degerlememistir. 19 sirket ise, finansal varliklarini
gercege uygun degerle degerlemekte ve degerleme farklarini 6zkaynaklarda raporlamaktadir seklinde sonuca ulasiimistir.

GUD degerleme ydnteminin avantaj ve dezavantajlarini inceleyen bir ¢alisma yapan Ari ve Yilmaz (2015) da, degerleme
yéntemlerinin kendi iginde olumlu ve olumsuz yanlari oldugunu, hepsinin birlikte finansal raporlamalara sunulmasi halinde
olumsuz taraflarin blyilk 6lglide ortadan kalkabilecegi sonucuna varmiglardir. Firma bilangolarinda finansal araglarin nasil
muhasebelestirecegi konusu, varlik grubunda gok yer tutabilmesi ile ortaya ¢ikmistir. Finansal araglarin muhasebelestirilmesi
isletmeler ve bilgi kullanicilar (yatirimcilar, ortaklar, kredi verenler, devlet vb.) agisindan biyik 6nem tasimaktadir. Calismada
Tirkiye Muhasebe Finansal Raporlama Standartlari’na gére finansal araglar muhasebelestirilmektedir. Ayrica finansal varliklar
ayrintih olarak agiklanmakta ve finansal borglar Gzerinde durulmamaktadir. Tirkiye Muhasebe-Finansal Raporlama
Standartlari’na gore finansal araglarin muhasebelestirilmesini inceleyen Kaya (2015) isletme bilangolarinda buytk tutarlarda
finansal araglarin yer almasi nedeni ile muhasebelestirilmesi konusu incelemis, finansal varliklar ayrintili olarak agiklanmistir.
Finansal varligin gercege uygun degerinin aktif piyasada kayith bir fiyatla oldugunu, aktif bir piyasa yoksa degerleme
yéntemlerini belirlenmesi gerektigini, bir finansal varligi muhasebelestirirken ilk 6nce, bu varligin gercege uygun degerinin
tespit edilip edilemeyecegini, uygun degerleme 6lgiistiniin belirlenmesi gerektigini belirtmektedir. Yine Kaya TMS/TFRS'lerin
Tek diizen hesap plani ile uyumlu olmamasi nedeni ile hesap planinda degisiklikler yapiimasi gerektigini belirtmistir.

Ozulucan vd. (2017) “Menkul Kiymetlerin TMS-39 Ve TFRS-9 Cercevesinde Muhasebelestirilmesini inceleyen” bir ¢alisma
yapmislar ve menkul kiymetlerin ilk muhasebelesmesi, degerlemesi, degerleme farklarinin raporlamalara yansimasi ve
uygulama ornekleri ile agiklamiglardir. Yine finansal durum tablosunun unsurlarinin 6l¢lim esaslari agisindan karsilastirmali
olarak inceleyen Kaya (2019), TMS/TFRS ve BOBI-FRS’nin birbiri ile daha uyumlu oldugu, VUK ve MSUGT vergi odakli 6l¢iim
esaslarini benimsedigi ve farkliliklar olustugu sonucuna ulasiimistir. Diger taraftan Gokg6z (2019) TFRS 9 Finansal Araglar
Standardi gergevesinde ticari alacaklara iliskin beklenen kredi zararlarinin tespiti ve muhasebelestiriimesine yonelik bir
galisma yaparak, ticari alacaklara iliskin kredi risklerinin nasil hesaplanip belirlenecegini tespit etmeye ¢alismistir.
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Diger taraftan modele bagimh degisken olarak sundugumuz degiskenimiz ise net ¢alisma sermayesidir. Firmalarin
degerlemedeki finansal raporlamalarda yeri, finansal agidan yatirim kararlari, mali kaynaklari, varliklarini yonetme gibi bir cok
faktori etkilemektedir. Bu asama da 6nemli bir unsur da net ¢alisma sermayesidir. Kisa vadeli borglari 6deyebilme giicii olarak
ifade edilen net ¢alisma sermayesi, firma devamliliginda oldukga 6nemli bir unsurdur. Literatirde brit ¢alisma sermayesi
doénen varlik toplam tutari ifade ederken, net galisma sermayesi ise dénen varliklardan kisa vadeli borglarin disirilmesi ile
elde edilen tutari ifade etmektedir. Firmalarin cari varliklara yapilacak yatirimlarinin kararlari ve bunlarin finansmani ile ilgili
kararlar net galisma sermayesini etkilemektedir. Yani firmalarin etkin bir calisma sermayesine sahip olabilmesi icin de cari
varliklarini ve cari borglarini kontrol edebilmesi, planlayabilmesi, borglarini 6deyebilme risklerini en aza indirebilmeleri,
gereksiz yatirimlar yapmamalari gibi ifade edilebilmektedir (Sahin, 2011, s.124). Net ¢alisma sermayesi ile ilgili literatiirde
pek cok calisma yapilmistir. Oz ve Giingdr, imalat sektdriinde 1992-2005 verilerini kullanarak galisma sermayesi ydnetiminin
firma karlihig Gzerindeki etkisine bakmiglar ve negatif iliskili oldugunu, satislardaki biytime ve mali duran varliklarin karlihga
pozitif ve anlamli etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Dayi (2019) yapmis oldugu Net ¢alisma sermayesinin likitideye etkisine
Bist 30 endeksinde bakmis ve likidite oranlari ile net gcalisma sermayesi devir hizi arasinda anlaml bir iliski olmadigini tespit
etmektedir.

Calismada finansal araglarin degerlemesi ile bir ¢ok literatiir destegi alinarak, TFRS-9 ve TMS 39 standardi incelenmistir.
Literatirdeki bosluk nedeni ile finansal araglarin gercege uygun degerlemesinin net c¢alisma sermayesine etkisi
incelenmektedir. Yine firmalarin kisa donemli finansal ihtiyaclarini karsilamalari igin, ¢alisma sermayesinin 6nemli bir
finansman kaynagi ticari borglar ve ticari borglarda yapilan iskontolar dnemli bir maliyet unsuru oldugu dustiniilerek gcalismaya
kukla degisken olarak finansal borglar degiskeni de eklenmektedir.

5. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Diinyada bir ¢ok firmanin surdirilebilirlik faaliyetlerine iliskin verilerini, stirdirdlebilirlik raporlari ile sunduklari, firmalarin
sosyal, cevresel ve ekonomik faaliyetlerine iliskin performanslarini bu raporlamalar ile destekleri tespit edilmistir.
Surdurulebilirlik raporlari sunan firmalar, kurumsal yonetim ilkelerinin kullanilmasi, performanslarinda ve uzun vadeli siregte
firmalarda bir deger yaratmasi agisindan, ekonomik, cevresel ve sosyal faktorler ile ilgili risklerin yonetilmesinde 6nem arz
etmektedir. Ayni zamanda firmalarin finansal ve finansal olmayan verilerini kapsamasi, uzun vadede firmalara ait strateji ve
politikalarini ortaya c¢ikarabilmeleri agisindan da 6nemlidir. Literatiire bakildiginda surdirilebilirlik endeksinde son
zamanlarda yapilan galismalarda sirdirilebilirlik raporlamalar, firma performanslari, degisen rekabet anlayislari gibi
¢alismalara rastlanmistir. Siirdiiriilebilirlik endeksine tabi firmalarin finansal araglarinin degerlemesinin incelendigi bu ¢alisma
literattrdeki bu bosluga katki saglamak igin yapiimistir.

Bu kapsamda calismanin analizi Strdiiriilebilirlik Endeksine tabi firmalarda yapilmistir. Borsa istanbul Siirdiiriilebilirlik endeks
kriterleri, Aralik 2015 itibari ile genisletilmis sekilde yayinlanarak, BIST Surdirulebilirlik Endeksinde yer alan firmalarda
uygulanmaya baslatiimistir (www.borsaistanbul.com, erisim tarihi: 19.11.2019).

Calisma da kurumsal stirdirilebilirlik endeksine tabi firmalarin finansal araglarinin TFRS-9 ve TFRS-39 standardi kapsaminda
degerlenmesi ve firmalarin finansal borglarin, net g¢alisma sermayesini etkileyip etkilemedigine bakmak icin panel analiz
yontemi kullaniimistir.

5.1. Arastirma Orneklem ve Degiskenleri

Toplam sirdirulebilirlik endeksine tabi 2005-2018 yillari arasinda 37 adet firmanin tam veri setine ulasilabilmis ve modele 37
adet firmanin yillik verileri sunulmustur. Bu firmalarin verilerine Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) ulasiimistir.
Calismanin degiskenleri agagidaki Tablo 1 de gosterilmistir.

Tablo 1: Arastirma Degiskenleri
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Degiskenler Kisaltmalar Hesaplamalar Alindigi Yer

Net Calisma Sermayesi ncs Donen Varliklar — Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar KAP

Finansal Borg fb Toplam Finansal Borg KAP

Gergege Uygun Deger GUD TMS -39...0 KAP
TFRS-9....1

Calismada bagimsiz degesken, finansal araglarin GUD degerini TFRS-9’a gore degerlendiriimesine “1” TMS-39’a gore
degerlendiren firmalara ya da TFRS-9 standardinin zorunlu olmasi sebebi ile bilangoya ilgili hesabi yazan ama bos birakan
firmalara “0” degeri verilerek belirlenmistir. TFRS-9 Finansal Araglar standardi her ne kadar 01.01.2018 de ydrurliige girerek
uygulanmasi zorunlu olsa da dipnotlar incelendiginde ve kullanimlarina bakildiginda heniiz tam anlami ile kullanilamadig
tespit edilerek, bagimsiz degiskenlerden biri ortaya ¢ikmistir. Diger taraftan 2015 yilindan sonra taslak raporu olusturulan
TFRS-9 standardinin uygulanmasinin istege bagh olmasi da finansal araglarin degerlemesinde farkliliklar yaratmaktadir. Ayni
zamanda modele kukla degisken olarak finansal borglarin logaritmasi alinarak sunulmustur

5.2. Arastirma Yontemi ve Modeli

Gergege uygun deger (GUD) ile degerlenen finansal araglar ile firmalarin net galisma sermayesi arasidaki iliski panel regresyon
analizi ile test edilecektir. Bunun igin N yatay kesit ve T zaman serisi olmali ve zaman serisinin yatay kesit serisinden buyuk
olmasi gerekmektedir (Peseran, 2004:3). Bir panel veri analiz modeli genel olarak su sekilde ifade edilmektedir.

Vie= a+ XK BiXpie + € i =1,2,....,N;t =1,2,......,T
y: bagimli degisken ve X bagimsiz degiskenleri,
t: zaman serisi,
i: yatay kesit birimlerini,
o sabit terim,
B: egim parametrelerini ifade etmektedir (Cetin ve Ecevit, 2011:172).

Modelin galistiriimasindan 6nce, ¢ikan sonuglarin sapmali olmasini ve yanlis sonuglar vermesini engellemek icin yatay kesit
bagimlilik durumlarina bakmak gereklidir. Yatay kesit durumlarinin olmasi ya da olmamasina gore yapilmasi gereken birim
kok testlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada yatay kesit boyutunun (N) zaman boyutundan (T) biyuk oldugu
durumlarda yatay kesit bagimhhiginin tespit edilmesi icin CD testi uygulanmistir. Yatay kesitler arasinda iliskinin olmadigini
gbsteren HO hipotezi altinda bu test istatistigi standart normal dagilm gosterir (Kogbulut ve Barig, 2016, s.28). Bu test
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Pesaran, 2004, s.9).

2T _ .
(D = ‘,N(N—l) (Z 2 v i) = N(O,D)

Uygulanan yatay kesit bagimlilik test sonucuna goére degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugu gorilmustiir. Bu
durumda birim kok testlerinin ikinci nesil testler ile gergeklestirilmesinin uygun olacaktir. Bu ¢alismada baslica ikinci nesil birim
kok testlerinden olan CIPS testi ile degiskenler arasi duraganliga bakilmistir. Sonuglar Tablo 2 de sunulmustur.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlilik Testi ve Birim Kok Testi Sonuglari

CD Peseran(2004) Diizeyde- Trendli Birim Kok Diizeyde- Trendsiz Birim Kok Testi
Testi (CIPS testi) (CIPS testi)
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Degiskenler | Istatiksel deg. | Olasilik deg. Istatiksel deg. Olasilik deg. Istatiksel deg. Olasilik deg.
Inngs 9.89 0.000 -6.550 0.0000 -3.915 0.000
Infb 51.58 0.000 -12.573 0.000 0.638 0.000

Tablo 2 de yer alan sonuglara gore bazi degiskenlerin diizeyde duragan oldugu, bazilarinin olmadigi gérilmustir. Diizeyde
uragan olmayan degiskenlerin logaritmalari alinarak serilerin duraganlhigi saglanmis ve modele sunulmustur.

INNCS it= Bo+BaInfbic+ B2 GUD;: + ui,

Statal4.1 programiile bir sonraki asama olan panel veri analiz modellerinden sabit etkiler modeli ya da rassal etkiler modeline
karar vermek gerekmektedir. Bunun igin de Stata da tesadifi etkiler testi ve sabit etkiler testi yapilmistir. Bunlar arasinda
karar vermek igin de kullanilan “Hausman Test” yapilmistir. Bu testlere iliskin sonuglar asagida Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3: Panel Veri Sonuglari

Bagimli Degisken : Inngs
Toplam Gozlem Sayisi: 426

Tesadiifi Etkiler Modeli Sabit Etkiler Modeli
Degiskenler Katsayi (Olasilik) Katsayi (Olasilik)
GUD 0.8260459 (0.000) 0.724503 (0.000)
Infb 0.0504651 (0.203) 0.1500033 (0.000)
Prob > F 0.0000 0.0000

Not: Parantez “z “ degerini géstermektedir. ¥*0.01, ** 0.05, ***0.10 anlamlilik duzeyleri.

Panel veri analizi tahmincilerinden hangisinin dikkate alinacagini tespit etmek amaciyla Hausman test gergeklestirilmistir.
Hausman test hipotezine gore; asagidaki sekilde kurulmaktadir. Bu test sonuglari Tablo 4 de sunulmustur.

Tablo 4: Hausman Test Sonuglari

Prob.
0.0000

Test Summary
Cross-sectionrandom

Chi-SqStatistisc
65.81

Tablo 4 deki Hausman test sonuglarina gére olasilik degeri 0.000 ¢iktigindan dolayi sabit etkiler modelini tercih etmek daha
etkili ve glivenilir sonuglar vermektedir. Bu durumda panel veri analizi sabit etkiler modeli ile gergeklestirilecektir. Calismanin
degiskenleri arasinda otokorelasyon durumunu test amaciyla Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI testleri gerceklestirilmistir.
Degisen varyans igin de F test yapilmaktadir. Modelimizde degisen varyans ve otokorelasyon olmamasi beklenmektedir.

Tablo 5: Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler Olasilik degeri

Otokorelasyon Testleri Durbin-Watson testi 0.93235672
Baltagi-Wu LBI Testi 1.3942701

Degisen Varyans Testi F Test (Olasilik Degeri) 0.0000

Otokorelasyon sonuglarina goére; Durbin-Watson testine gore elde edilen sonucun 2’den kiglik olmasi durumunda
otokorelasyonun var oldugu kabul edilmektedir. Durbin-Watson testi ve Baltagi-Wu LBI testi sonuglarina gore de
otokorelasyon oldugu belirlenmistir (Tatoglu, 2012:213-216). Degisen Varyans sonuglarina gore; F Test olasilik sonucuna gore
de degisen varyans oldugu belilenmektedir.

Modelde belirlenen bu sonuglara gore, modeldeki parametreler arasinda degisen varyans ve otokorelasyon oldugu
belirlenmistir. Bu nedenle direngli tahmin modellerinden olan Driscoll ve Kraay Tahmincisi ile model tekrar ¢alistiriimahdir.
Bu test sabit etkiler panel veri ile tahmin edilen modelde kullanilan, diizeltilmis standart hata tahminleri, kovaryans matris
tamnincilerinin tutarliligini garantilemektedir. (Yerdelen Tatoglu, 2012:276).
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Tablo 6: Driscoll-Kraay Test Sonuglari (Sabit Etkiler Tahmincisi)

GoOzlem Sayisi = 426

Method = Fixed-effects regression Number of groups = 35
Group variable (i) = id F( 2, 13) = 265.05
Maximumlag = 2 Prob> F = 0.0000

within R-squared = 0.4050
Bagimli degisken = ng¢s

Degigklr Katsayi Drisc/Kraay t P>Itl Giiven Araligi (%95)
Std. Hata
In_fb 0.4414968 0.0254388 17.36 0.000 0.3865396 0.4964540
gud 0.49214740 0.1085675 4.53 0.001 0.2576016 0.7266932

Tablo 6’ da yer alan sonuglara gore, degisen varyans ve otokorelasyon oldugu, direncli standart hatalar yontemi ile model
calistinldiginda, bagimli degisken olan net ¢alisma sermayesini finansal araglarin GUD degerleri ve finansal borglar 0.01
anlamlilik diizeyinde etkilemistir. Tablo 6’da yer alan R? degerine bakildiginda 0.4050 oldugu gériilmektedir. Bu sonug
bagimsiz degiskenlerinin bagiml degisken lizerindeki etkisini 0.4050 oraninda agiklayabilmektedir.

Tablo 6 incelendiginde Finansal borg (fb) ve GUD degeri net galisma sermayesi lizerindende 0.01 anlamlilik dizeyinde istatiksel
olarak ekiledigi tespit edilemistir.

- Gergege uygun deger (GUD) degiskenindeki bir birimlik artis, ylizde 0.05 anlamllik dilzeyinde, net ¢alisma
sermayesinde 0.4921474 birimlik artisa neden olmaktadir. Firmalarin finansal araglarinin degerlemesinde GUD
yapmalari likidite ve etkinligi artirdigi, bor¢ 6deme gliclin( yikselttigi sonucuna varilmaktadir.

- Finansal borg (fb) degiskenindeki br birimlik artis, ylizde 0.05 anlamlilik diizeyinde, net galisma sermayesinde
0.4414968 birimlik artisa neden olmaktadir. Kukla degisken olarak sundugumuz finansal borg artisini, net calisma
sermayesinin yiiksek olmasi durumunda likitide giicliniin artmasi ile iliskilendirebiliriz. Bir baska ifade ile firmalarin
borglanma oranlari likit durumlarinin artmasi ile iligkilidir.

6. SONUC

Bu g¢alismada 01.01.2018 tarihinde zorunlu olan TFRS-9 Finansal araglar standardi ile TMS-39 Finansal Araglar:
Muhasebelestirme Ve Olgme arasindaki gercege uygun degerlemedeki farkhliklar incelenmistir. Siirdiirilebilirlik endeksine
tabi firmalarda 2005-2018 yillari arasi Stata 14.1 programi kullanilarak panel veri analizi ile uygulama yapilmistir. Calisma,
TMS-39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme Ve Olgme standardinin degisip TFRS-9 Finansal Araglar standardi oldugu ve 2015
yilinda istege bagli, 01.01.2018 yilinda uygulanmasi zorunlu oldugu gz éniine alinarak, net ¢alisma sermayesine degerleme
kayitlarindaki farkhiliklar ve finansal borglarin etkisi incelenmistir.

Cahsma da c¢ikan sonuglara gore, firmalarin net ¢alisma sermayesi ile alacaklarin GUD degerleri arasinda 0.01 anlamhlik
dlzeyinde pozitif yonde bir iliski tespit edilmistir. Gergege uygun deger (GUD) degiskenindeki br birimlik artis, ylizde 0.05
anlamhhk dizeyinde, net ¢alisma sermayesinde 0.4921474 birimlik artisa neden olmaktadir. Firmalar tutunabilirligini
saglamalari ve etkin bir sekilde varlik ve kaynak yapilarini ydnetebilmeleri igin finansal araglarin degerlendirilmesinde gercege
uygun deger yontemi dnem arzetmektedir. Firmalar kisa vadeli borglarini 6deyebildikleri ve kisa vadeli varliklarini dogru
yonetebildikleri sirece piyasada etkin bir rol oynayarak, diger firmalar ile rekabet edebilecek diizeye gelebileceklerinden bu
sonucun anlamh ¢ikmasi beklenen bir durumdur.

Firmalarin finansal borcu ile net ¢alisma sermayesi arasinda 0.01 anlamhlik diizeyinde bir iliski tespit edilmistir. Finansal borg
(fb) degiskenindeki bir birimlik artis, yizde 0.05 anlamlilik diizeyinde, net galisma sermayesinde 0.4414968 birimlik artisa
neden olmaktadir. Finansal araglarda degerleme yontemlerinin firmalarin borg 6deme gliciinii 6lgmek agisindan 6nem arz
etmektedir. Firmalarin borglarini 6deyebilme giicii finansal araglarin gergege uygun deger ile degerlendirilmesi arasinda ¢ikan
anlamli iliski de beklenen bir sonugtur.

Net ¢alisma sermayesi, firmalardaki finansal araglarin TFRS-9 standardi kapsaminda gercege uygun degerlemesi ve finansal
borg degiskenlerinden anlamli pozitif yonde etkilenmesi, strdirilebilirlik endeksine tabi firmalarda istikrarli bir rol almasini
desteklemektedir.
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Galismanin surdurilebilir endeksine tabi firmalarda yapilmasi galismanin kisitini olusturmaktadir. kUygulama da heniiz yeni
olmasi sebebi ile bundan sonraki yillarda yapilan ¢alismalarda TRFS-9 Finansal Araglar standardina gore degisen finansal
durum ve kapsamli gelir tablosundaki farkhhklar daha rahat bir sekilde ele alinabilir. Diger taraftan TFRS-9’un getirdigi en
bilyik degisiklik olan karsilik ayirma konusunun da ileride yapilabilecek ¢alismalar kapsamda ele alinacagi dustinilmektedir.
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