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Abstract

Despite numerous government interventions, machine-
building industry in Ukraine slowly declines since 2008.
Many researchers claim it to be a result of high cost of
capital within Ukraine. This article purposes to answer the
question, how cost of capital influences development of
Ukrainian = machine-building enterprises. = Twenty
Ukrainian enterprises were selected and their data
analyzed for the period from 2008 to 2014, using the
value-oriented approach, namely, the method of Economic
Margin (EM), adjusted to peculiarities of Ukrainian
reporting practices. The research shows, that the cost of
capital (CC) is not a determining factor for the stalled
development of the machine-building enterprises in
Ukraine.
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1. Introduction
Ukraine inherited its machine-building plants from the USSR. Those plants were mostly
privatized by the end of 1990s, and such pre-history left a noteworthy mark on Ukrainian
machine-building entities’ management approaches and their relations with Ukrainian state.
For instance, machine-building industry was considered a priority industry throughout all
of the modern history of Ukraine, although actual budget financing was only allocated in late
1990s - mid 2000s through several narrow industry development programs [1]. More recent
researches on the subject show that those programs were tailored to solve current problems
of few major machine-building enterprises (including AvtoZAZ, the biggest automobiles
manufacturer in Ukraine), and had little to no effect on their development in the long run [2].
Although the famous inefficiency of Ukraine’s business support programs is an important
factor, in this article we will look past this issue, since many of local researchers [3,4,5] claim
that current state of machine-building industry is mostly a result of unfavorable financing
conditions like high taxation, equity and debt cost. They argue that machine-building entities
in Ukraine cannot afford to modernize their production facilities due to high cost of credit
[4], and that state should intervene by providing some sort of state aid (namely, credits from
state-owned banks, tax exemptions or direct budget subsidies) [5]. The premise of such
researchers is that low profitability of Ukrainian machine-building entities is mainly the
result of their mostly outdated equipment (average depreciation of industry’s funds indeed
was about 64% in 2014), although others [3] point out consistency of such high depreciation
even throughout periods of economic rise (2000-2007) and low exports of Ukrainian
machine-building industry products (approximately 17% of total exports at peak
performance in 2007 and about 11% of total exports in 2014), which is most likely to be a
result of sub-par management performance.
The hypothesis of this article is that the development of the machine-building enterprises in
Ukraine is restrained by mostly financial factors like cost of capital, high interest rates and
high taxation. To check it, we analyze dynamic of selected financial indices of a set of
Ukrainian machine-building enterprises to draw out the most and least developed ones.
Then we compare their capital structure and prices of financing available to them to
determine is there a recurring pattern.
We define the period of development of an enterprise to be the period, when the enterprise
is able to create value for its owners. As a measurement of development we use Economic
Margin (EM). Cost of capital, interest rate and taxation affects EM via Weighted Average Cost
of Capital (WACC). Theoretically, the higher is the level of EM, the lower is the WACC. By
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comparing capital structure and terms of financing among the most and least successful
enterprises, we can draw general conclusions about significance of terms of financing for
development of Ukrainian machine-building enterprises.
Based on the current research it is possible to state that financial factors such as cost of debt,
equity and taxation are not main factors that cause lack of development of Ukraine’s
machine-building enterprises, since both worst- and best-performing entities from the
sample have similar level of WACC.
2. Materials and Methods
2.1. Choice of development assessment method
There is no unified and approved methodology for identifying and assessing development of
enterprises in Ukraine. The traditional approach offers production or sales volumes as
development factors. These indices tend to be used in planned economy, and they can be
easily tracked. A drawback of production volume as a development index is that it does not
demonstrate sales capacity, or ability to adjust to changing markets. Sales volume is a better
index (it takes into account ability to sell the produced merchandise), but this does not
provide comparability for enterprises of different size. Moreover, it does not allow to
estimate correlation of involved resources and received results, that is, productive efficiency.
Modern finance is based on the value-oriented approach, according to which, while its profit
does not exceed the cost of invested capital, an enterprise does not create any value, but
destroys it [6, p.65].
A much better criterion of development for an enterprise is its value, as enterprise value
represents its ability to both sell and produce merchandise, and also - market evaluation of
enterprise activities. However, enterprise value alone is but an income, resulted from the
sale of the enterprise. To inspect development one must consider value added, created by
the enterprise for its owners. Assessment of such value is carried out based on Discounted
Cash Flows (DCF), Economic Value Added (EVA) and Economic Margin (EM).
DCF-based models are mostly used for assessment of individual projects. Resulting data is in
expressed as a sum of discounted cash flows earned from the project, thus making it hard to
compare, especially when the assessed projects have different scale and length. EVA-based
method, according to data of The Applied Finance Group [7, p.4-5], also has a number of
shortcomings. For example, it does not take into account influence of inflation, and, provided
that capital assets are not renewed (i.e. asset value drops annually), EVA tends to grow even

in case, if there’s no actual growth (so-called “Old Plant Trap”).
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Enterprise value assessment, based on the EM concept is free of the mentioned flaws.
Economic margin expresses income of an enterprise, received above or below the cost of its
capital, that is, the amount of new value for owners and investors of the enterprise, which is
created or destroyed within the period of assessment. Moreover, the resulting data is a
relative measure, making it easier to compare enterprises of different size and occupation.
That is the reason why this method picked to assess development in our study.
2.2. Using Economic Margin method based on Ukrainian financial statements
We will be defining the level of development of machine-building enterprises by the EM
index, i.e. surplus of the cash flow, generated by enterprise as a result of its operating
activities, over the invested capital. One-time assessment is of low significance, so we will
assess the tendency of six periods.

Economic Margin is calculated by the following formula:

OCF-CC
ICja

EM = (1.1)

Using this method, it is necessary also to decide on the evaluation formulae for all interim
indices. Experts of The Applied Finance Group [7, p.8] give the following detailed elaboration
of the EM formula: Operation Based Cash Flow is subdivided into Net Income, Depreciation
and Amortization, After Tax Interest Expense, Rental Expense, Research and Development
Expense and Non-Recurring [tems. Such formula approximately corresponds to EBITDA and,
strictly saying, cannot be defined as cash flow, as there are no indices, expressing changes in
current assets during the period.

Calculation of such “cash flow” by financial statements of Ukrainian enterprises requires
certain changes in the formula. First, according to Ukraine’s standards of financial
statements, Rental Expenses are included into expenses of the accounting period and are not
singled out. R&D Expenses are also not singled out into a separate account. Starting from
2013, separate lines for Non-Recurring Items are not provided as well, and enterprises have
the right not to disclose them. Thus, to calculate “Operation Based Cash Flow” according to
assessment methodology of The Applied Finance Group, Ukrainian enterprises can use only
Net Income, Depreciation and Amortization, and also After Tax Interest Expenses. So, it is
appropriate to take the value of Net Operation Based Cash Flow, all the more, that in
medium-term and in long-term outlook it approximately corresponds to “Cash Flow” by
Applied Finance Group methodology (difference is in approaches to calculation, the first

method is direct, and the second is indirect).
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According to the Applied Finance Group methodology, Inflation-adjusted Invested Capital
can be calculated as follows:
[Cia=TA+DEP+GPIA+OR+R&D-NDCL (1.2)

Because of local accountancy peculiarities, the formula, used in this methodology, also
cannot be applied for Ukrainian enterprises without substantial modifications. Inflation
adjustment approximates revaluation of fixed assets, so if to include both indices, they are
mutually compensated, so it is not expedient to use them together. Value of Capitalized
Operating Rentals, as well as Capitalized R&D Expenses, are already included into the value
of Total Assets, so they shouldn’t be used in the formula to avoid double calculation.
Accumulated Depreciation is also included into the value of Total Assets. As an exception can
be regarded the situation, when an enterprise does not have sufficient financial resources to
cover actual Accumulated Depreciation [4, p.332], which results in a reduction of Invested
Capital. Thus, rather than take into account the value of Accumulated Depreciation, it is
expedient to include into the formula a difference between Accumulated Depreciation and
cash assets of an enterprise, which allows to estimate liquid assets deficit for complete
renewal of fixed assets. Thus, it is expedient to calculate invested capital as a weighted
average cost of Total Assets for the period, multiplied by the difference between
Accumulated Depreciation and Cash Assets.
Deduction of Non Debt Current Liabilities makes sense only in the case, when Weighted
Average Cost of Capital (WACC) is calculated with similar caution. In such case, we deal with
Capital in its narrow sense (Equity Capital and Debt, on which interest is charged), and there
is a probability of substantial distortion of resulting index, as the considerable part of the
assets is financed at the expense of short-term debts and other liabilities.
Capital Charge is calculated not only for EM assessment, but also for EVA evaluation.
Standard formula for Capital Charge calculation is the following:

Capital charge = WACC*Invested Capital (1.3)
In the research, Capital Charge is calculated based on accounting values of WACC and
Invested Capital, subject to adjustments, offered by S.Cheremushkin [8]. According to
Applied Finance Group methodology, Invested Capital will be calculated as a weighted
average cost of Total Assets for the period, increased by the difference between Accumulated
Depreciation and Cash:

IC = TA+ (DEP - Cash) (1.4)
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If to expand the Economic Margin formula (1.1.), taking into account detailed elaboration of
mentioned indices, we obtain the following general formula, which will be used for

assessment of enterprise development:

OCF—(D+*Pp*(1-T)+E*(Rs+MRP+[))*(TA+DEP—Cash)

EM =
(TA+DEP—Cash)

(1.5)

2.3. Data and measurement issues.

Structure of machine-building industry in Ukraine is defined by classifier of types of
economic activities, which was revised within the period from 1994 to 2010 for five times.
Before 1994, “All-Union Classifier of Sectors of the National Economy” was used, from 1994
to 2000, - “General Classifier of Branches of the National Economy” (KVED), and starting
from 2001 until now - “Classification of Economic Activities”, which was revised and
amended in 2006 and 2010. The main classification principle, on which current KVED is
based, consists in grouping the enterprises subject to similarity of and services, produced by
them, as well as likeness of their production in terms of raw materials, production process,
methods and technology. Changes to structure of groups and subsections are considerable
enough to make data, calculated on the basis of KVED 2005 and KVED 2010, incomparable.
Thankfully, after 2010, there were two transition years, when statistics were published,
based on both data patterns, - of 2005 and of 2010. The codes of KVED that describe
machine-building industry are CI (26), CJ (27), CK (28) and CL (29-30); these are loosely
comparable to ISIC rev.4 codes C26-C30.

Information on machine-building enterprises, as well as their financial statements, is
provided on the site of Stock market infrastructure development agency of Ukraine (SMIDA),
http://smida.gov.ua. There is no charge required to access the data, although a free
registration process is required to use the site. Unlike other European economic databases,
SMIDA does not provide any systematization or data extraction options: one has to seek out
each enterprise individually using its ID code (EDRPOU), open corresponding data sheets for
each year and copy numbers manually. To see Motor Sich PJSC financial statement for 2014,
for instance, one would have to enter its ID, follow the link to general data hub on the
company, then choose “yearly information XML -> 2014 -> financial statements”, effectively
making it a 6-stage operation. Currently there is no English version of this website, making
it nigh impossible to use for someone who does not know Ukrainian. Each PJSC must submit
their financial statement to this site, although the timing is not very accurate. For instance,
information on 2014 was only published mid-year in 2015. Financial statements are
available for the period from 2008 to 2014 (information before 2008 is mainly incomplete,

showing just empty tables).
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According to the law, enterprises are obliged to publish their financial statements on their
own sites, but in practice, not all enterprises support their own sites; only those, who aspire
to participate in foreign stock markets, disclose their financial information completely and
timely. Besides, reports published on the company’s website often differ from the reports
submitted to Stock market infrastructure development agency of Ukraine.
The enterprises selected for this research paper, include about 30% of the industry assets
and about 30% of the industry revenues (Table A1). Number of successful enterprises in the
industry is relatively small, and we can state that the concentration of machine-building
enterprises in Ukraine is rather high. For example, by 2013, Motor Sich PJSC claims 7,3% of
the industry assets and 7,9% of proceeds, Zaporizhtransformator PJSC - 2% and 2,5%,
Kryukov Railway Car Building Works PJSC - 2,4% and 3,5% respectively. All enterprises,
included in the selection, consisted in the registry of major taxpayers in different periods of
their existence, and 15 of them are included into such registry in 2015, which means that
either their revenues over the last four consecutive accounting (tax) quarter periods exceed
UAH 500 million, or total amount of taxes, paid to State budget of Ukraine within the same
period, exceeds UAH 12 million, and their financial statements are subject to special tax
control [9, cl.14.1.24]. The selection includes:
a) automobile production - Automobile Company Bogdan Motors PJSC, KRAZ P]SC, ZAZ PJSC;
b) electrical engineering — Zaporozhtransformator PJSC and KVAZAR PJSC;
c) production of household appliances - NORD PJSC;
d) aircraft production - Antonov Company; FED PJSC;
e) railway engineering - PoltavKhimMash P]SC, Kryukov Railway Car Building Works PJSC,
DniproVagonMash PJSC, Diesel Plant PJSC;
f) power engineering - Frunze Sumy NPO P]JSC, Motor Sich PJSC; NasosEnergoMash P]SC,
TurboAtom PJSC;
g) mining equipment production - Poltava TurboEngineering Works PJSC (PTMZ PJSC),
Azovmash PJSC, DniproVazhMash PJSC, Druzhkivka Engineering Works PJSC (DRMZ PJSC).
It should be noted, that subdivision by branches is rather conditional because of diversified
activities of the selected enterprises. Most of enterprises in the selection are included into
the registry of major taxpayers in 2015 (except for Azovmash P]JSC, Kvazar PJSC, Diesel Plant
PJSC,; Bogdan PJSC and ZAZ PJSC, which were included in the registry in 2013). A number of
other big enterprises (for example, Hartron PJSC or PivdenMash Public Company) were not

included to the selection because of insufficient data in open sources. Shipbuilding
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enterprises and some of major heavy engineering enterprises were not included into the
selection because of their proximity to temporarily occupied territories.

4. Results.

To be able to create value, enterprise must have return on invested capital (ROIC) that
exceeds its weighted cost of capital [10, p.143-144]. ROIC is calculated using a standard
formula, by dividing net operating profit less adjusted taxes by invested capital. On the basis
of this pre-condition, it is possible to analyze activities of selected enterprises within the
period from 2008 to 2014 for their capacity to create value. Among the enterprises of the

sample during the 2008-2014 only around half of them could create value (see table 1):

Table 1: Number of enterprises that create and destroy value, 2008-2014

Condition 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Average
WACC>ROIC 11 6 8 11 11 13 9 9.86
WACC<ROIC 8 14 11 9 8 7 11 9.71
No data 1 0 1 0 0 0 0

For a more detailed overview see table A2. There are no newly-created enterprises in the
selection, that is why surplus values of WACC over ROIC can be regarded only as an
indication of negative development. Among the sample, 7 enterprises from the selection
were destroying value during the whole period. They are Kvazar PJSC, KRAZ PJSC, Azovmash
PJSC, Bogdan Corporation PJSC, ZAZ PJ]JSC, DniproVazhMash PJSC, and Poltava
TurboEngineering Works PJSC. Only Motor Sich PJSC and ZaporizhTransformator PJSC were
creating value within the regarded period of time. Others show no clear trend. Also it should
be noted, that there were considerable fluctuations of this ratio, which resulted from
irregular profitability of selected enterprises, which defines ROIC.

Significant portion of figures in table A2 are exceeding range of admittable values. It is not a
miscalculation, but a result of poorly or non-audited financial statements that are published
in open sources. For instance, an astoundingly low ROIC/WACC ratio for Druzhkivka
Engineering Works PJSC in 2010 is a result of high financial losses during that year and a
near 0 WACC, since judging from their financial report that year they had over 90% of debt
capital, and no bank credits on the balance sheet. It is rather usual for Ukraine’s enterprises
to have up to 60% of debt capital to be accounts payable which are often considered to be

“free”, but in this case its almost certainly a mistake in the financial statement.
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As indications of development, we can regard positive values of EM in maximal number of
examined periods, and rising tendencies for EM in course of time [10]. Economic Margin
expresses Excessive Return to enterprise owners above expected return on invested capital.
Negative numbers mean that the enterprise was losing its value during the corresponding
period of time, in other words, it was not developing. In the 2008-2014 period, economic

margin of the sample’s enterprises could be summarized as follows (see table 2):

Table 2: Distribution of positive and negative EM among the sample

Condition 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | Average

EM>0 5 3 6 7 10 8 7 6,57
EM<0 14 17 12 13 9 12 13 12,86
No data 1 0 2 0 1 0 0 -

Judging from the calculations is possible to claim that most of machine-building enterprises
in Ukraine are not developing, but stagnating. Development is shown only by most successful
enterprises, like Motor Sich PJSC, ZaporizhTransformator PJSC or Kryukov Railway Car
Building Works PJSC, and none of them managed to maintain positive EM during the whole
period. The year 2009 was the aftermatch of 2008 crisis, and somehow only the railway
engineering companies managed to maintain profits at a time. It could be because some of
their sales are dependent on state orders. If to examine mentioned indices in dynamics, it is
obvious that rising tendencies of EM are shown only by 10 enterprises out of selected 20,
and 4 enterprises (KRAZ PJSC, ZAZ PJ]SC, Diesel Plant PJSC, DniproVazhMash PJSC)
demonstrate neither rising nor declining tendencies of EM (they are gradually losing their
value, as for all of them this index, calculated to four-five decimal places, is less than zero).
Here it is appropriate to mention, that all selected enterprises are included or were included
into the registry of major taxpayers, that is, they are considered above average in terms of
profitability.

As we can see in Table A3, the highest EM indices during the period from 2008 to 2014 had
DniproVagonMash PJSC, ZaporizhTransformator PJSC and PoltavKhimMash PJSC. Structure

of their assets is not single-type, as it might be expected (see table 3)
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Table 3: Capital structure of best and worst sample’s entities

Best Worst
ZTF1 DVM? PKM3 AzovMash  Kvazar Diesel Plant

n Equity 0,25 0,66 0,26 0,76 0,65 0,61
(=]
% Debts 0,75 0,34 0,74 0,24 0,35 0,39
n Equity 0,22 0,41 0,31 0,71 0,56 0,28
(=]
@ Debts 0,78 0,59 0,69 0,29 0,44 0,72
~ Equity 0,41 0,26 0,08 0,74 0,54 0,16
o
o Debts 0,59 0,74 0,92 0,26 0,46 0,84
~n Equity 0,14 0,46 -0,01 0,64 0,51 0,11
)
— Debts 0,86 0,54 1,01 0,36 0,49 0,89
n Equity 0,25 0,58 0,60 0,91 0,51 0,11
)
~ Debts 0,75 0,42 0,40 0,09 0,49 0,89
rn Equity 0,25 0,82 0,68 0,96 0,47 0,13
)
x Debts 0,75 0,18 0,32 0,04 0,53 0,87
~ Equity 0,10 0,92 0,89 0,94 0,44 -0,04
)
'~ Debts 0,90 0,08 0,11 0,06 0,56 1,04
3<> Equity 0,23 0,59 0,40 0,81 0,53 0,19
op)

Debts 0,77 0,41 0,60 0,19 0,47 0,81

DniproVagonMash P]JSC has higher equity, which increases from 66% in 2008 to 92% in
2014; PoltavKhimMash PJSC and ZaporizhTransformator PJSC had only 25% of equity in
2008 and by 2014, PoltavKhimMash PJSC increased its equity up to 89%, and
ZaporizhTransformator PJSC - decreased to 10%. The lowest EM values have Kvazar PJSC,
AzovMash PJSC and Diesel Plant PJSC. Equity of Kvazar PJSC decreases from 65% in 2008 to
44% in 2014, and equity of Diesel Plant PJSC - from 61% in 2008 to -0.04% in 2014. Negative
equity value means that the enterprise has an unallocated loss greater than its capital value
during the said period. This happens eventually for Ukrainian machine-building enterprises
due to their low profitability, and means that their losses are transferred to their creditors.

The normal procedure here is bankruptcy, although the fact that some of those enterprises

! ZaporizhTransformator
2 DniproVagonMash
3 PoltavKhimMash

10
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survive (see PoltavKhimMash, 2010 in table 3) means that at least some creditors would
rather restructure their debts than go to court.
So, we can state that among the 3 best-performing entities 2 rely mostly on debt capital, and
among the 3 worst-performing - 2 rely mostly on equity. This could be a result of generally
low credit worthiness of low-performing entities.
According to formula 1.4, the main parameters, which theoretically should influence the EM
value, are WACC, value of invested capital and value of total assets. Influence of the choice of
capital structure could be tracked via WACC.
The lower is weighted average cost of capital, the higher should be EM value. In practice,
such ratio is not fulfilled: for three enterprises with the best EM, the mean for WACC amounts
to 10% (ZaporizhTransformator PJSC), 13% (PoltavKhimMash PJSC) and 18 %
(DniproVagonMash PJSC). Enterprises with worst EM value have very similar WACC during
the period: 9% for Diesel Plant PJSC, 18% for AzovMash PJSC and 18% for Kvazar P]JSC (see
table 4). The more enterprise relies on equity, the higher is its WACC, thus the cost of equity
is higher than cost of debt.

Table 4: WACC values for best and worst performing entities

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 AVG
ZTF 0,10 0,09 0,09 0,07 0,09 0,12 0,12 0,10
DVM 0,16 0,17 0,12 0,13 0,08 0,14 0,43 0,18
PKM 0,07 0,15 0,10 0,08 0,09 0,10 0,33 0,13
AzovMash 0,06 0,11 0,10 0,09 0,20 0,23 0,49 0,18
Kvazar 0,15 0,17 020 0,16 0,15 0,21 0,19 0,18
Diesel Plant | 0,10 0,17 0,08 0,05 0,06 0,09 0,05 0,09
AVG(sample) | 0,10 0,13 0,08 0,08 0,09 0,10 0,15 0,18

Relatively low cost of debt is a result of low share of actual loans in enterprises’ debt. On
average, only around 28% of debts were loans in 2008-2014. The rest of debt consisted of
accounts payable (20%), liabilities for obtained advances (26%), other short-term liabilities
(13%) and non-loan long-time liabilities (13%). This is why effective cost of debt is that
much lower than nominal credit rate (see table 5). Thus, Ukrainian machine-building
enterprises tend to rely on short-term financing, most of which is considered interest-free.
Scarce use of loans is a result of generally low creditworthiness of machine-building

enterprises of Ukraine. As we can see, both best- and worst-performing enterprises have

11
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above-average expenditures on loan capital, excluding Azovmash that does not use loans at

all.

Table 5: Cost of debt for best and worst performing enterprises of the sample

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | AVG
ZTF 0,10 0,06 0,05 0,07 0,06 0,07 0,09 0,07
DVM 0,13 0,15 0,09 0,06 0,00 0,00 0,00 0,06
PKM 0,06 0,12 0,09 0,08 0,00 0,00 0,00 0,05
AzovMash 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kvazar 0,11 0,13 0,14 0,10 0,08 0,14 0,11 0,12
Diesel Plant 0,05 0,13 0,07 0,03 0,05 0,07 0,06 0,07
AVG(sample) 0,06 0,07 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Nominal Credit Rate | 0,17 021 014 014 0,17 0,14 0,16

Assessing cost of equity is rather difficult task, since Ukraine’s stock market provides little
to none data due to low level of activity. Shares are mainly used to distribute property among
existing shareholders, and dividends are often not paid. That is why calculation mainly
requires use of capital asset pricing model. As we can see from table 6, a surge in cost of
capital in 2014 is mostly attributed to rising equity cost due to high market risk. Risk
premium in Ukraine steadily grew from 10,04 in 2008 to 16,25 in 2014 as a consequence to
lowering of its sovereign credit rating, due to semi-permanent crysis, political instability and,
eventually, beginning of Russian invasion. Risk-free rate is also relatively high, changing
from 14,4% in 2008 to 13,2% in 2014. Both best- and worst-performing enterprises from
the sample show slightly higher than average cost of equity, although worse-performing
ones (namely, Kvazar and Diesel plant) actually have better capital cost than the best-

performing ones.

12
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Table 6: Cost of equity for best- and worst-performing entities

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 AVG
ZTF 0,10 0,16 014 0,15 0,15 0,16 0,26 0,16
DVM 0,10 0,14 011 0,12 0,14 0,16 0,46 0,18
PKM 0,12 0,14 0,11 0,11 0,15 0,16 0,37 0,17
AzovMash 0,08 0,16 0,14 0,14 0,22 0,24 0,52 0,21
Kvazar 0,10 015 012 0,13 0,14 0,15 0,18 0,14
Diesel Plant | 0,10 0,14 011 0,11 0,13 0,15 0,16 0,13
AVG(sample) | 0,11 0,14 0,12 0,12 0,14 0,15 0,22

The last of the factors we will examine is profit tax. Nominal tax rate declined during the
2008-2014 period due to tax reform, although real tax rate (calculated as tax expanses to net
profits ratio) often remained the same or even grew (see table 7). As we can see, two of three
worst-performing enterprises had no profit during most of the 2008-2014 period, except for
AzovMash, which formally is state-owned, meaning that it is obliged to give all of its leftover

(not reinvested) profits to the budget.

Table 7: Profit tax rate for the best- and worst-performing enterprises of the sample

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 AVG
ZTF 0,21 017 023 018 0,23 0,18 0,00 0,17
DVM 0,25 0,27 0,00 0,26 0,24 0,21 0,15 0,20
PKM 0,26 0,14 0,00 0,00 0,21 0,22 0,33 0,17
AzovMash 0,93 0,66 046 047 0,96 0,90 0,04 0,63
Kvazar 0,26 0,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,08
Diesel Plant | 0,22 0,00 0,00 0,00 0,23 0,00 0,00 0,06
AVG(sample) | 0,28 0,17 0,20 0,23 0,24 0,17 0,09 0,20
Nominal rate | 0,25 025 025 023 0,21 0,19 0,18 -

5. Conclusions

Assessing Ukrainian machine-building enterprises using value-oriented approach instead
of more commonly used “production volume” method reveals that most of the enterprises
that were included in the sample are degrading over time. Sample covers around 30% of

general assets and revenues of the entire industry, and most of the enterprises picked are
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considered above average in terms of profitability. That makes possible to state that
Ukraine’s machine-building industry is in deep state of stagnation.

[t is possible to conclude that best-performing enterprises rely on loan capital, which
makes their cost of capital slightly lower. Cost of capital in Ukraine mostly depends on
equity cost, which is rather high. Thus, it is advisable for Ukrainian entities to use more
loan capital. Also, it is highly possible that financial factors are not among the main ones
that affect enterprises’ level of development, but to check this statement one should use

method of development that does not include WACC in its calculation.
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Type | Name IDCode | | & |y |8 |y S o |§ s |§ |y [S |5 |§E |ag |
(EDRPOU) | © = o = 9 g 2 5 2 g & g % g 2 S
< 3 < 3 < 3 < 3 < 3 < 3 < 3 < 3
NS a4 $ a4 NS ~ NS ~ NS a4 X a4 NS ~ NS a4
X X =X =X X X =X X
PJSC | Poltava 00110792 | 0,15 ,2 0,3 ,2 0,2 )3 0,1 ,2 0,1 ,2 0,2 ,2 0,2 0,4 0,15 | 0,27
TurboEngineering
Works
PJSC | M.Frunze Sumy NPO 05747991 | 1,85 1,7 2,4 2,1 2,5 3,9 3,0 19 2,1 2,1 2,3 2,3 2,4 2,1 2,29 0,77
PJSC | Motor Sich 14307794 | 2,52 1,8 2,3 1,7 2,8 4,5 3,9 4,4 4,8 44 6,6 5,6 7,3 7,9 7,06 516
PJSC | NasosEnergoMash 05785448 | 0,14 |02 0,1 0,2 0,2 0,4 0,7 0,3 0,6 0,7 0,6 0,7 0,7 0,9 0,68 | 0,79
PJSC | TurboAtom 05762269 | 093 |04 0,9 0,5 1,0 0,8 1,1 0,9 1,4 1,0 1,8 1,0 2,0 1,6 1,99 | 1,24
PJSC | AzovMash 30832888 | 0,35 |03 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 1,6 0,3 0,4 0,2 0,0 0,2 0,1 0,18 | 0,01
PJSC | PoltavKhimMash 00217449 10,13 |03 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,4 0,1 0,7 0,2 0,9 0,2 0,5 022 | 041
PJSC | ZAZ 25480917 | 472 | 135 |36 12,1 | 0,0 0,0 2,8 29 2,4 3,2 5,6 2,9 2,2 1,6 212 | 1,24
PJSC | Bogdan Motors 05808592 | 5,68 | 4,7 7,1 6,8 33 1,8 31 1,7 0,0 0,0 2,5 2,3 2,3 1,0 225 | 0,75
PJSC | DniproVagonMash 05669819 | 0,28 |08 0,4 1,4 0,4 0,4 0,6 2,3 0,0 0,0 1,0 2,7 0,9 1,2 0,89 | 094
PJSC | Kryukov Railway Car 05763814 | 0,85 | 2,2 1,0 2,9 1,1 1,7 1,3 4,0 1,7 4,8 2,2 5,0 2,4 3,5 2,33 | 2,68
Building Works
PJSC | Diesel Plant 00190957 | 0,08 0,1 0,1 0,3 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 0,9 0,1 0,8 0,1 0,2 0,11 0,72
PC Antonov 14307529 | 0,00 0,0 3,3 1,3 4,0 2,7 3,9 2,0 3,7 2,4 3,8 2,3 3,5 3,0 3,42 2,32
PJSC | Nord 13533086 | 0,45 1,5 0,3 0,9 0,3 1,1 0,3 0,9 0,3 0,8 0,3 0,6 0,3 0,8 0,28 0,69
PJSC | FED 14315552 | 0,05 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3 0,1 0,3 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,3 0,20 0,36
PJSC | KRAZ 05808735 | 3,05 1,1 3,1 1,0 3,8 0,4 3,8 0,5 3,0 0,0 2,7 0,5 2,6 0,7 2,52 1,24
PJSC | Druzhkivka Engineering | 00165669 | 0,65 0,9 0,5 0,7 0,6 0,9 0,9 1,2 1,5 0,9 1,8 0,6 1,7 0,3 1,68 0,23
Works
PJSC | DniproVazhMash 00168076 | 0,24 | 0,4 0,2 0,4 0,2 0,4 0,2 0,4 0,3 0,5 0,3 0,6 0,4 0,7 0,35 | 0,56
PJSC | ZaporizhTransformator 00213428 | 2,13 2,2 2,4 2,8 2,7 4,6 2,3 2,0 2,2 0,0 2,3 2,9 2,0 2,5 1,91 0,97
PJSC | Kvazar 14314038 | 0,22 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,10 0,06
Total: 24,48 | 32,65 | 28,81 | 36,24 | 23,83 | 25,08 | 28,92 | 28,33 | 2494 | 23,53 | 34,74 | 32,32 | 31,62 | 29,22 | 30,73 | 21,40

Source: composed by author, based on source [11,12]
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Table A2: Dynamics of creation and destruction of value by selected enterprises

in 2008-2014+4

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
KRAZ P]SC -1,71|-042| -1,37 | -084 | ux | -0,39 | 2,62
M.Frunze Sumy NPO 0,07 | 0,80 | 515 | -0,35|-098 | 1,74 | 2,20
AzovMash PJSC -098 |-096| -094 | 0,66 | -1,00 | -0,99 | -0,97
Motor Sich PJSC 045|235 | 286 | 291 | 251 | 0,36 | 0,79
FED PJSC 1,17 | -1,34| 9,28 | 522 | 3,37 | 0,41 | -0,87
Nord PJSC - -

-048 | -1,64 | -0,89 | -3,53 16,70 -9,36 21,93
Kryukov Railway Car Building ) i
Works PJSC 0,89 | 1,38 0,28 | 1,55 | 1,86 | 1,10 | -0,26
ZaporizhTransformator 1,82 | 7,74 5,24 528 | 9,77 | 583 | 1,76
Kvazar PJSC -0,14 | -0,77 | -0,82 | -1,15 | -1,65 | -0,96 | -0,33
NasosEnergoMash PJSC 0,29 | -0,42| 4,09 |15,70| 3,85 | 7,35 | 2,60
Diesel Plant -0,16 | -1,32 | -2,30 | 5,62 | 15,76 | 10,80 | -1,00
DniproVazhMash PJSC -0,65|-0,29 | -0,57 | 0,11 | -0,34 | 1,17 | 0,05
DniproVagonMash 2,26 | 2,74 | -7,51 8,67 | 985 | 3,09 | -0,81
Druzhkivka Engineering Works -
PISC 3,35 [ -0,73 840,62 64,32 | 1,89 | 3,02 | 7,22
PoltavKhimMash 050 | 1,34 | -28,71 | .50 | 1348 | 492 | -0,75
TurboAtom PJSC -040 |-0,26 | 0,04 | 0,41 | 2,05 | 1,37 | 1,61
Bogdan PJSC 2,65 |-0,74 | -14,68 | -1,05 | -0,66 | -1,13 | -1,25
Poltava TurboEngineering 0,66 | 0,94 | -081 | -049 | 0,69 | 1,65 | 1,08
Works
Antonov Public Company nd |-0,46| 2,42 -0,12 | -0,01 | -0,09 | -0,11
ZAZ PJSC 0,77 | -1,44 nd -0,87 | -0,74 | -0,99 | -0,66

Source: calculated by author, based on the source [12]

4 (ROIC/WACC)-1
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Table A3: Economic margin of the selected enterprises for the period of
2008-2013, %
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

KRAZ PJSC -0,07 |-0,11| ux |-0,09] ux |-0,09]-0,09
M.Frunze NPO -0,05 | -0,10 | -0,04 | -0,06 | -0,06 | -0,15 | -0,08
AzovMash PJSC -0,05 | -0,10 | -0,10 | -0,08 | -0,19 | -0,22 | -0,12
Motor Sich PJSC | -0,06 | -0,20 | 0,02 | 0,08 | 0,05 | 0,10 | -0,01
FED PJSC 0,01 |-0,03] 0,15 | 0,05 | 0,09 | 0,07 | 0,04
Nord PJSC -0,06 | -0,13 | -0,03 | -0,02 | 0,00 | -0,01 | -0,04
Kryukov Railway

Car Building 0,05 | 0,11 | -0,04 | 0,05 | 0,12 | 0,08 | 0,06
Works PJSC

Zaporizh- 0,06 | 0,03 | 0,11 | -0,01 | 0,13 | 0,12 | 0,05
Transformator

Kvazar PJSC -0,03 -0,13|-0,17|-0,12|-0,15 | -0,21 | -0,13
E]E‘SSCOSEnergOMaSh -0,05 | -0,08 | 0,08 | 0,02 | 0,04 | 0,01 | 0,02
Diesel Plant -0,08 | -0,19 | -0,13 | -0,08 | -0,04 | -0,19 | -0,12
DniproVazhMash

PJSC -0,05 | -0,07 | -0,06 | -0,06 | -0,07 | -0,03 | -0,06

DniproVagonMash | 0,08 | 0,03 | -0,16 | 0,16 | 0,41 | 0,34 | 0,14
Druzhkivka
Engineering 0,01 |-0,01 | 0,01 | 0,07 | 0,00 | -0,02 | 0,01
Works PJSC
PoltavKhimMash | -0,04 | -0,06 | -0,16 | -0,15 | 0,60 | 0,30 | 0,08
TurboAtom PJSC -0,03 | -0,02 | -0,03 | 0,00 | 0,08 | 0,03 | 0,00
Bogdan P]SC -0,01 |-0,07|-0,02|-0,13]-0,17 | -0,19 | -0,10
Poltava
TurboEngineering | -0,09 | -0,06 | -0,05 | -0,10 | -0,04 | -0,01 | -0,06
Works
Antonov Public ua | -0,08 | 0,05 | 0,02 |-0,01 |-0,07 | -0,02
Company

ZAZ PJSC -0,03-0,25| ©vx |-0,06]-0,14)|-0,10 | -0,11
Source: calculated by author, based on the source [12]

List of Abbreviations:
Cash - cash and equivalents;
CC - cost of capital;
D - debt;
DCF - discounted cash flows;
DEP - accumulated depreciation;
E - equity;
EM - economic margin;

EVA - economic value added;
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GPIA - gross plant inflation adjustment;

IC - invested capital;

[Cia - invested capital, inflation adjusted;
KVED - General Classifier of Branches of the National Economy;
MRP - market risk premium;

NDCL - non-debt current liabilities;

OCF - operating cash flow;

ORc - capitalized operating rentals;

PD -average value of debt of an enterprise;
R&D - research and development;

R&Dc - capitalized research and development;
Rf - risk-free rate;

T - tax rate;

TA - total assets;

WACC - weighted average cost of capital;

B - market risk coefficient;

EBITDA - earnings before interest, taxes, depreciation and amortization
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Ozet

Bu ¢alisma Web of Science (WOS) bibliyografik veri tabani baz
alinarak, diinyada kuyruk teorisi konusuyla en fazla ilgisi olan
makaleleri, en ¢cok atif alan calismalari, konuyla ilgili bilimsel
toplantilar1 ve konuyla ilgili calismalarda en ¢ok yer verilen
anahtar kelimeleri belirlemeyi amacglamaktadir. Calismada,
kuyruk teorisi alaninda uluslararasi alanda yapilmis akademik
makalelerin  bir bibliyometrik analizi ve haritalamasi
amaglanmistir. WOS’da yapilan tarama, 1990 yili ile 2015 yili
Kasim ay1 arasini kapsamaktadir. WOS’da yapilan ilk tarama
sonucunda, 1990 yilindan bu zamana kadar dogrudan “kuyruk
teorisi” konu bashg ile, sosyal bilimler alaninda ve yoneylem
arastirmasi kapsaminda taranan indekslerde toplamda 59 adet
¢alismanin yayinlandig1 goriilmiis ve bu calismalar analiz
edilmistir.

Keywords
Queuing Theory,

Web of Science,

Bibliometric Analysis.

Jel Classification
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Abstract

This study aims to determine the articles that are most
concerned with the subject of queuing theory in the world, most
cited studies, the scientific meetings that related to the topic
and the most used keywords based on Web of Science (WOS)
bibliographic database. The study is intended a bibliometric
mapping and analysis of academic papers that carried out in the
field of queuing theory in the international area. The search that
made on WOS, includes between 1990 and 2015 November.
According to the initial screening result on WOS, it has seen that
a total of 59 studies were published since 1990 with the topic
of "queuing theory" in social sciences and in operations
research indexes. Then these studies were analyzed.
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1.Giris

Akademik alanda yapilan bilimsel c¢alismalardan olusan literatiire bakildiginda
bibliyometri ile ilgili yapilan ¢alismalarin stirekli artmakta oldugunu gérmekteyiz.
Bibliyometri, sayim yapmaya dayali ve matematiksel ve istatistiksel yontemlerin bilimsel
iletisim ortamlarina uygulanmasini igeren bir analiz yontemidir (Pritchard, 1969:348).
Bir baska tanima gore bibliyometri; her tiirlii basili yayinin matematiksel ve istatistiksel
teknikler kullanilmasi suretiyle bir takim 6zelliklerinin incelenip analiz edilerek, ilgili
alanin bilimsel iletisimine dair ipuclari veren bir yontemdir (Aktaran: Temizkan, Cicek ve
Ozdemir, 2015). Ozetlemek gerekirse, bibliyometrik arastirmalar belgelerin ya da
yaymnlarin belirli 6zelliklerinin analiz edilmesi ve bilimsel iletisime iliskin cesitli
bulgularin elde edilmesi esasina dayanmaktadir (Aktaran: Temizkan vd., 2015:395).
Bibliyometrik calismalarin gergeklestirilebilmesi icin ise atif dizinleri 6nemli bir aractir.
Bilimsel ¢alismalarin nicelik ve nitelik yoniinden degerlendirilmesi, bilimsel ve teknolojik
gelismelerin takip edilmesi ve modellenmesi, bilginin taranmasi ve erisimine yonelik
calismalarin gerceklestirilmesi atif dizinlerinin amaglarindandir (Bayram, 1998:23).

S6z konusu atif dizinlerinin en 6nemlileri, uluslararasi bilimsel yayinlarin nitelik ve
nicelik acisindan degerini gelistirdigi atif indeksleri ile 6l¢gen ve diinyanin en 6nemli bilim
kurumlarindan biri olan “Institute for Scientific Information (ISI)” tarafindan
hazirlanmistir. ISI, E. Garfield tarafindan 1958 yilinda kurulmustur (Aktaran: Sakar &
Cerit, 2013:38). ISI'nin ilk yayinladig1 indeks “Science Citation Index (SCI)”tir. Bu indeks
temel bilimler alanindaki bilimsel yayinlar1 kapsamaktadir. SCI’dan sonra, sosyal bilimler
alanindaki ¢alismalar1 indeksleyen “Social Sciencee Citation Index (SSCI)” ve sanat ve
beseri bilimler alanlarindaki ¢alismalar1 indeksleyen “Art& Humanities Citation Index
(A&HCI)” yayinlanmistir. 1997 yilina gelindiginde ise s6z konusu dizinlere internet
lizerinden ulagma ve yararlanma imkani taniyan Web of Science (WOS) olusturulmustur.
Bugiin WOS, diinyanin en saygin veri tabani olarak kabul gormektedir. Bu veri tabaninda,
etki faktorii en yiiksek dergilere ait 9000’in lizerinde makale yer almakta ve her hafta
giincellenmektedir (Sakar & Cerit, 2013:39).

Bu calisma kapsaminda WOS veri tabaninda yapilan taramalar ile kuyruk teorisi
konusunda uluslararasi alanda yayinlanmis 6nemli bilimsel ve akademik ¢alismalarin bir
haritasinin ortaya c¢ikarilmasi ve boylece tamimlayici bir c¢alisma ortaya konmak

istenmistir.
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Analiz edilecek calismalarin secilmesi amaciyla 6ncelikle yapilandirilmis arastirma
kullanilmis olup daha sonra secilen calismalar ilizerinden bibliyometrik bir analiz
gerceklestirilmistir. Calisma, uluslararas1 alanda WOS temelinde SSCI (Social Sciences
Citation Index: 1975’ten gliniimiize kadarki kayitlar) indeksinde taranan makaleler baz
alinarak yapilmistir. Calismanin bir sonraki bashgi altinda kuyruk teorisi konusuyla ilgili
bilgiler verilecek olup devaminda ise bibliyometrik analize gecilecektir.

2. Kuyruk Teorisi

Kuyruk teorisi, kuyruk veya bekleme problemleriyle ilgili bir konudur. Kuyruk ya da
bekleme, giinliik hayatta siklikla karsilasilan can sikici problemlerden biridir. Bekleme
probleminin nedeni genelde, kaynaklarin siirli olmasi veya servis sistemlerinin
yetersizligidir.

Sistemlerde servis icin bekleme problemlerinin etkisini ortadan kaldirmaya veya
azaltmaya yonelik gecmisten giinlimiize bircok calisma yapilmistir. Tarihsel anlamda
Johannsen’nin “Bekleme Siireleri ve Cagri Sayisi!” baslikli calismasi bu alanda yapilan ilk
calisma olarak goriilmektedir. Fakat bu calismada kullanilan yontemin matematiksel
olmamasi nedeniyle kuyruk teorisini matematiksel anlamda konu alan ilk calismanin A.K.
Erlang? tarafindan yapildig1 kabul edilir (Tekin, 2011:30). Bu ¢alismalari takiben yapilan
cok sayida c¢alisma sonucunda ortaya c¢ikan kuyruk teorisi, bugilin yOneylem
arastirmasinin bir dal olarak kabul edilmekte ve bir sistemde servis bekleyen birimlerin
optimal sekilde servis gormelerini saglayacak sonuclar ortaya koymayi1 amaglamaktadir
(Tekin, 2011:30). Kuyruk teorisi, ydneylem arastirmasinin bir kolu olmakla birlikte temeli
uygulamali olasilik teorisine dayanmaktadir ve uygulama alanlari ¢ok cesitlidir (Willig,
1999).

2.1. Kuyruk Teorisinin Temel Karakteristikleri

Bilimsel anlamda kuyruk teorisi, bekleme probleminin gozlendigi sistemlerin ya da kisaca
kuyruklarin matematiksel acidan incelenmesini konu almaktadir. Isletmeler agisindan ele
alindiginda, miisterilerin ihtiyaglarini karsilamaya ve memnuniyete yonelik servis veya
hizmet saglayici birimlerin sayisina ve niteligine karar verme asamalarinda

kullanilmaktadir. Kuyruk teorisinin temel amaci, birimlerin servis ihtiyacina yonelik bir

11907 yilinda yayinlanan ve Londra’da, 1910 yilinin Ekim ayinda Londra Post Office Electrical Engineers Journal isimli
dergide yeniden basilan makaledir.

2 Danimarkali miihendis ve matematikg¢idir. Trafik Teorisi’ni ilk ortaya koyan kisi ve 1909 yilinda yayinladig1 “The Theory of
Probabilities and Telephone Conversations” isimli makalesi kuyruk teorisi konusunda yayinlanan ilk makale olarak kabul
edilir.
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analitik veya matematiksel model olusturmak ve bu model sayesinde kuyruk uzunlugunu
ve bekleme siirelerini tahmin etmektir (Tekin, 2015:32).

Sekil 1’de basit bir kuyruk modeli yer almaktadir. Sekle gore, servis gormek iizere sisteme
gelen birimler, kendilerinden 6nce sisteme gelmis ve servis bekleyen diger birimlerin
servis goriip sistemden ¢cikmasina kadar gecen siirede kuyrukta beklerler. Daha sonra
servis gorerek sistemden tamamen cikarlar. Bu basit bir tek kanalli ve tek servis

saglayicili bekleme hatti modelidir.

Sekil 1: Basit kuyruk modeli
Birimlerin Sisteme Gelisi Servis Bekleme Cikis
Kuyruk Servis >

Kaynak: Sundarapandian (2009:686)

Kuyruk modellerinin temel olarak 6 karakteristik 6zelliginden bahsedilmektedir. Bunlar
(Adan ve Rising, 2015:23-24);
. Miisterilerin ya da birimlerin sisteme gelis stireci:
o Buna gore genel varsayim gelislerarasi siirelerin birbirinden
bagimsiz ve bu stirelerin ortak bir dagilima sahip oldugudur. Bu dagilim
poisson dagilimdir3 (bu durumda gelislerarasi siire iistel dagilim# sergiler).
. Miisteri davranisi:
o Buna gore miisteriler sabirli bir yapiya sahip olabilir ya da
olmayabilir. ~ Sabirli  misteriler sirasinin  kendisine  gelmesini
bekleyebilirken sabirsiz olanlar beklemeden sistemden ayrilabilirler.
. Servis stireleri:
¢ Servis strelerinin birbirinden bagimsiz oldugu varsayilir. Ayni
zamanda gelislerarasi siireden de bagimsizdir. Servis stireleri deterministik
ya da tistel bir dagilima sahip olabilir. Bu durum servis stirelerinin kuyruk
uzunluguna bagli olabilecegini gostermektedir.

o Servis Disiplini:

3 Bu olasilik dagilimi Fransiz matematik¢i Simeon D. Poisson tarafindan gelistirilmistir. Bu dagilim sayisi dort ya da beg tane
olan en Onemli istatistiksel dagilimlardan biridir. Bu 6neme sahip olmasinin nedenlerinden biri, bir¢cok dogal ve deneysel
olaylarin bu dagilimla aciklanabilmesidir (Aktaran: Tekin, 2015)

4 Genelde kuyruk durumlarinin olusumu rassallik dzelligi gosterir. Yani kuyruk, miisteri gelislerinin rastgele olmasi sonucu
olusur. Rassallik bir olayin olusumunun, bir sonraki olayin olusumundan zaman a¢isindan bagimsizligini ifade eder. Rassal
geligler arasi siire ve hizmet siireleri, kuyruk modellemesi yapmak amaciyla kantitatif olarak iistel dagilimla ifade edilir
(Aktaran: Tekin, 2015)
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¢ Miisteriler tek tek ya da toplu halde servis gorebilirler. Bu nedenle
servis sistemine giris sekillerine gore cok sayida sira olasiligindan
bahsedilebilir. Genel olarak miisterilerin servis sistemine giris sekillerine

gore asagidaki sekilde servis goreceklerinden bahsedilmektedir;

. i1k gelen ilk servis goriir (gelis sirasina gore)
. Rassal sirali
. Son gelen ilk servis gortr (6rnegin, bir bilgisayar sisteminde

ya da liretim hattinda)

. Oncelikli olanlar (Ornegin, acele siparis, aciliyet ya da islemi
kisa olanlar)

. Islemci paylasimi (Bilgisayar sistemleri islemcilerini esit

parcalara ayirarak sistemdeki tim isleri aynm1 anda yerine

getirebilir)
° Servis kapasitesi:
¢ Sistemde bir tane ya da birden fazla servis saglayici bulunabilir.
o Bekleme yeri:
o Sistemdeki miisteri sayisi ile ilgili olarak sinirlamalar bulunabilir.

(Ornegin, bir veri iletisim sebekesinde yalnizca sonlu sayida hiicreler bir
anahtarda tamponlanabilir)
2.2. Kuyruk Teorisi Performans Olgiitleri
Kuyruk modellerinin analizinde kullanilan performans olgiitleri ¢esitli kaynaklarda farkl
sekillerde ifade edilmis olmalarina ragmen temelde hepsi ayni durumu ifade eder. Burada
bu kaynaklardan bir kag¢ina ait bilgilere yer verilecektir.
Ilgili performans dl¢iimiine iliskin olarak yararlanilan degiskenler asagida belirtilmistir
(Aktaran: Tekin, 2015:492):
o Bekleme siiresinin ve sistemde gecirilen strenin dagilimlari. Sistemde
gecirilen siire, bekleme siiresi ile servis stiresinin toplamidir.
° Sistemdeki miisteri sayisinin dagilimi
o Sistemdeki is yiikii miktarinin dagilimi. Bu bekleyen miisterilerin servis
sureleri ile servis alan miisteriden artan servis siiresinin toplamidir.
o Servis istasyonunun mesgul siiresinin dagilimi. Bu siire servis istasyonunun

devamli suretle calistigl zamani igerir.
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Bunlarin icinden 6zellikle temel performans 6l¢ekleri (ortalama bekleme stiresi, sistemde
gecirilen ortalama siire vb.) olarak kabul edilenler, sistem performansinin anlasilmasi
acisindan daha once yapilan veya yapilacak c¢alismalarda ilizerinde fazlaca durulmasi
gereken olceklerdir (Tekin, 2015:492).
Kararli haldeki (steady-state) kuyruk sistemlerinin operasyonel karakteristikleri bu
varsayimlar 1s181nda, asagida ifade edilen formiiller kullanilarak hesaplanabilir (Aktaran:
Tekin, 2015:493);

A=Ortalama gelis orani (zaman birimi basina ortalama gelen miisteri sayisi)

u=0rtalama servis orani (zaman birimi basina ortalama servis goren miisteri

sayisl)

p=A/u = Ortalama sistem kullanim orani

L=A/(u - A) = Kuyruk sistemindeki ortalama miisteri sayisi

Lq=pL=Kuyrukta bekleyen ortalama miisteri sayisi

W=1/(u-A) Sistemde gecirilen ortalama siire (servis siiresi dahil)

Wq=pW = Kuyrukta gecirilen ortalama siire

Pn=(1-p)p™ = Zamanin herhangi bir aninda kuyruk sisteminde n sayida miisteri

bulunma olasilig1
Burada servis orani gelis oranindan biiytik olmalidir (n > A). Aksi takdirde kuyruk asiri
derecede uzayabilir. Bu nedenle bu formiiller ve modeller kullanilmadan evvel bu sartin
saglandigindan emin olunmalidir (Tekin, 2015:493).
3. Kuyruk Teorisini Konu Alan ve Analiz Edilecek Makalelerin Secilmesi
Calismada bibliyometrik analiz yonteminden yararlanilmistir. WOS veri tabaninin
taranmasi sonucu elde edilen makaleler bibliyometriden yararlanilarak analiz edilmistir.
Tarama yapilmadan 6nce uygulanan, WOS filtreleri sirasiyla su sekildedir; éncelikle basic
research (temel arama) kapsaminda topic (konu) “queueing theory” (kuyruk teorisi)
terimi girilerek tarama yapilmistir. Daha sonra research domains (arastirma bolgeleri)
“social sciences” (sosyal bilimler); research areas (arastirma alanlari) “operations
research management science” (yoneylem arastirmasi yonetim bilimleri); document type
(dokiiman tiirti) “Article” (makale) filtreleri sirasiyla uygulanmistir. WOS’da uygulanan

filtre sirasi sematik olarak sekil 2’de verilmistir;
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Sekil 2: WOS’da yapilan taramanin modeli

Operations Research

Queining Theory Social Sciences Management Article

Science

Tablo 1'de ise filtrelerin sirasiyla uygulanmasi sonucu her asamada ortaya ¢ikan WOS
tarama sonuglari gorilmektedir.
Tablo 1: Uygulanan Filtreler Sonucunda Ortaya Cikan Makale Sayisi

ilk Tarama  Filtre Kullanim1 Analiz Edilecek

Sonucu Sonucu Makale Sayisi
Queueing theory 1243
Social sciences 93
Operations research 71
management science
Article 59 59

Tarama sonucunda “kuyruk teorisi” konu basligi ile sosyal bilimler alaninda ve yénetimde
yoneylem arastirmasini konu alan toplam 59 makalenin mevcut oldugu ortaya ¢ikmistir.
Bunlar bibliyometrik analize konu olacak makalelerdir. Bu yontem ile secilen bilimsel
yayinlarin temsili bir 6rnek teskil ettigi gozden kacirilmamalidir (Pimenta & Fama, 2014).
Bradford (1934) temel ya da ¢ekirdek diye adlandirilan dergilerde yayinlanan ve konu ile
en ¢ok ilgisi bulunan ¢alismalarin dikkate alinmasinin gerekli oldugunu belirtmektedir.
Bu olgu “Bradford Yasasi1” olarak bilinmektedir. Bradford Yasasi, segilen literatiirdeki
streli yayinlar1 verimlilik derecelerine gore siralama ilkesine dayanmaktadir (Gokkurt,
1994).

4. Bibliyometrik Analiz

Bibliyometrik analiz kapsaminda 59 makale incelenmistir. Bu makalelerin yayinlandiklari
yillar, makalelerde kullanilan anahtar kelimeler, yayinlandiklar:1 dergiler (etki faktorleri,
yayinlanma sikliklar), aldiklar atif sayilar1 (makalelere ve yillara gore), 6zetlerinde en
¢ok kullanilan kelimeler incelenmis ve atif sayisina gore ilk 5 makale igerik analizine tabi
tutulmustur.

Tablo 2’de “Queueing Theory” konu bashiginin ciddi ¢alismalara, 1990 yilindan itibaren

konu edilmeye baslandig1 goriilmektedir.
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Tablo 2: 59 Makalenin yillara gore yayinlanma sikligi

YIL 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Yayin

2 3 6 2 3 4 1 6 2
Sayisi

YIL 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998
vE 1 2 0 2 1 2 1 2
Sayisi

YIL 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990
VER 6 3 1 1 0 5 1

Sayisi

Diger bir analiz makalelerdeki anahtar kelimelere y6nelik olarak yapilmistir. Buna gore
toplam 59 makalenin 3 tanesinde herhangi bir anahtar kelime verilmemistir. 14 adet
makalede ise anahtar kelimeler yazarlar tarafindan belirlenmemis sistem tarafindan
atanmistir. Bu 14 makaleden bir tanesinde 1 adet anahtar kelime atanmistir. Geriye kalan
4?2 makalenin anahtar kelimeleri yazarlar tarafindan hazirlanmis ve her makalede en az 2
tane anahtar kelime kullanilmistir. S6z konusu 42 makalede toplamda 171 adet terim
kullanilmistir. Tekrar eden terimler c¢ikartildiginda ise bu say1 124 farklh terimin
kullanildig1 gorilmektedir. Sekil 2 calismalarda en ¢ok yer verilen anahtar kelimelerin
pasta grafigini temsil etmektedir. Buna gore en ¢ok yer verilen anahtar kelime %14,6 ile
“queueing theory” kelimesidir. Bu kelimeyi %3,5 ile “queueing”, %2,3 ile “simulation”,
“health care” ve “game theory” kelimeleri ve son olarak %1,8 ile “queueing models” ve
“service operations” kelimeleri takip etmektedir. Birden fazla kullanilmis diger anahtar
kelimeler ise “call center management”, “bed occupancy”, “dynamic programming”,
“markov decision processesis”, “pricing and revenue management” ve “stochastic
methods” kelimeleridir. Dikkat edilirse tim bu kelimeler dogrudan kuyruk teorisi ve

bekleme hatti modelleri konular veya uygulama alanlar ile ilgilidir (6rnegin, kuyruk

teorisi uygulamalarina en ¢ok ¢agri merkezlerinde veya hastanelerde karsilasmaktayiz).
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Sekil 3: incelenen 59 ¢alismada en ¢ok kullanilan anahtar kelimeler

Makalelerde En Cok
Kullanilan Anahtar
Kelimeler

Ambulance decision

offload delay — making

analytic HE elay
Bperformance o dlelivery-time

analysis commitmert
Davailabilty Dispatching

: u

bandwicth rules

allocation o Distributed
OBayes'rule — optimization
bed g dynamic
occupancy  programming
boundary  ggdynamic
Bvalus travel times
probilem emergency
~call center services

management _ amer ency
Capacity vehicles
management _ finite
closed capacity
GuELIEING Flow
ntﬁ;\f?rk management
g" eestit' B fuzzy sets

OMPELUVE g £ 72y theory

strategy
Ocongestion B Game theary

. gap model of
lconta_glon o quiality
container

3 g geriatric
inspections W ki

Ecredit risk O Health care
Bcritical care homeland

mcustomer security
expectation hospital

data
Oenvelopment LgstE mipdle)

analysis

Bu konuda yapilan diger bir analiz incelenen makalelerin hangi dergilerde
yayinlandiklarini konu almaktadir. Inceleme sonucunda ilgili 59 makalenin toplam 10
adet akademik dergide yayinladiklar1 goriilmiistiir. Bu da demek oluyor ki farkl yazarlar
calismalarini genellikle ayn1 makalelerde yayinlamay tercih etmektedirler. Tablo 5’te
makalelerin yayinlandiklar1 dergiler ve her dergide ka¢ makalenin yayinladig
gorilmektedir.

Tablo 5: Makalelerin yayinlandigi dergiler

Yayin Sayisi
European Journal of Operational 16
Research
Journal of The Operational Research 13
Society
:
Transportation Research Part B 7
Methodological
:
M Som Manufacturing Service 5

Operations Management
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Yayin Sayisi
Omega International Journal of 2
Management Science
Transportation Research Part E Logistics 1

and Transportation Review

:

Ima Journal of Management Mathematics 1

TOPLAM 59

Tabloda gorildigii gibi bu dergilerden biyiik cogunlugu (%94,9) birden fazla yayin
yapilan dergilerdir. European Journal of Operational Research (1977 yilindan beri
yayilanmaktadir) isimli dergi 59 makalenin 16’sinin yayinlandigi (%27,1) en ¢ok tercih
edilen dergidir. Journal of The Operational Research Society (1950 yilindan beri
yayinlanmaktadir) 13 makale ile ikinci, Management Science (1954 yilindan beri
yayinlanmaktadir) ise 8 makale ile liglincii en ¢ok tercih edilen dergi durumundadir.

Dergilerin Tablo 6’da yer alan metrik degerlerine bakildiginda 10 adet dergiden 8’inin etki
faktorii® degerinin 1’in istliinde oldugu ve en ytiksek etki faktoriine sahip derginin Omega
International Journal of Management Science (1973 yilindan beri yayinlanmaktadir)
oldugu goriilmektedir. Son 5 yillik etki faktori degerlerine bakildiginda da siralamanin

degismedigi gorilmektedir.

5 Etki faktori degeri, bir dergide o yil alinan atiflarin, 6nceki 2 yilda ¢ikan yayin sayisina boliinmesiyle elde edilir. Etki faktor,
bir dergide ¢ikan yayinlarin baska eserlerde ne derecede kaynak gosterildigi ile ilgili bir kavramdir. Bu deger verilirken, hangi
yil ve yillara ait oldugu mutlaka belirtilmelidir; ¢linki bu deger, derginin son durumu hakkinda fikir veren bir degerdir.
Thomson Reuters Sirketi (6nceki ismi Thomson ISI) tarafindan ilk defa 1975 yilindan itibaren Journal Citation Reports (JCR)
yillik olarak yayinlanmaya baslamistir (Asan, 2010).
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Tablo 6: Dergilerin Metrikleri

Etki Faktori 5 Yilhik
(Impact Etki
Factor-JCR)* Faktoru*

Omega International Journal of Management Science RV 4.139
Transportation Research Part B Methodological 2.952 4.116

Transportation Research Part E Logistics and 2.676 3.513
Transportation Review

2.482 3.399
European Journal of Operational Research 2.358 2911
L7 2.824

M Som Manufacturing Service Operations 1.462 2.389
Management

Journal of The Operational Research Socie 0.953 1.246
Ima Journal of Management Mathematics 0.500 0592
0.42 0.913

*2014 Yilina aittir. Faktor degerleri dergilerin internet sitelerinden alinmistir.

Bir baska analiz 59 makaleden kag tanesinin herhangi bir sempozyumda, konferansta v.b.
bilimsel toplantida sunulduguna iliskindir. Buna gore Tablo 7’de goriildigi tizere,
toplamda 4 adet makale ayn1 zamanda bir bilimsel toplantida sunulmustur. Yine Tablo
7’de bu dort makalenin sunuldugu bilimsel toplantinin adi, toplantinin yapildig: tarih,
makalenin ad1 ve yazarlari goriilebilir. Bununla birlikte ayni bilimsel toplantida sunulmus

farkli calismalara rastlanmamistir.

Tablo 7: Bilimsel Toplantilarda Sunulan Makaleler

BILIMSEL TOPLANTI TARIHI SUNULAN MAKALE

TOPLANTI ADI
USITALY JOINT  Haz. 21-23,1989, The Dynamics Of Traffic Smith ve
SEMINAR ON Capri, ITALY Assignment and Traffic Gali
URBAN TRAFFIC Control-A Theoretical Study
NETWORKS
DYNAMIC
CONTROL AND
FLOW
EQUILIBRIUM
20TH EUROPEAN Tem.. 04-07,2004 Statistical Integration Of Nicolic
CONFERENCE ON Rhodes Isl, GREECE Erlang's Equations
OPERATIONAL
RESEARCH EURO
XX
14TH ANNUAL May. 31, 2001-May. Performance Modeling and Dong ve
MEETING OF THE 06, 2003, Univ Bonn,  Analysis of Integrated Chen
EUROPEAN Bonn, GERMANY
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BILIMSEL TOPLANTI TARIHI SUNULAN MAKALE V.VAN

TOPLANTI ADI
CHAPTER ON Logistic Chains: An Analytic
COMBINATORIAL Framework
OPTIMIZATION
ECCO 14
3RD BIANNUAL EY. 06-10, 2005, Discrete Time GI/Geom/1 Ndreca ve
CONFERENCE ON Valencia, SPAIN Queueing System With Scoppola
OPERATIONAL Priority
RESEARCH
PERIPATETIC

Bir sonraki analiz ise yapilan ¢alismalarin yazarlarinin hangi ililkede yer aldiklarina
yoneliktir. Tablo 8'de tilkeler ve yayin sayilar1 goriilmektedir. Toplamda 59 makalenin
bircok farkli iilkede gorev yapan akademisyenler tarafindan yayinlandiklari
gorilmektedir. Bir yazarin isminin birden fazla calismada gegmesi nedeniyle toplam say1
75 olarak ortaya cikmaktadir.

Tablo 8: Ulkelere Gére Makale Sayilar

ULKELER YAYIN SAYISI

ABD 27
ingiltere
Norvecg
Kanada
Tayvan
Almanya
Isvicre
Cin
Israil
Fransa
Belcika
Giiney Kore
Singapur
Sirbistan
Romanya
Kuzey irlanda
Hollanda
Liibnan
Italya
Yunanistan
Sili
Avustralya
TOPLAM

RiRRRRRIRIR[RRRIMMNN NN DS ||0O

N
)1
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Tabloya gore en fazla yayin ABD’de yapilmistir. Amerika’y: ingiltere, Norveg, Kanada,
Tayvan ve Almanya izlemektedir. Sonu¢ olarak kuyruk teorisi konusu, kokeni itibariyle,
en fazla Amerika kitasinda gorev yapan akademisyenler tarafindan calisiimaktadir
diyebiliriz.
Yazarlara gore analiz yapildiginda ise en fazla ¢alismanin He, QM (3), Griffiths, JD (3) ve
Bertsimas, D (3) tarafindan yapildig1 gortilmiistiir. He tarafindan yapilan ¢alismalarin tigii
de European Journal of Operational Research (Hollanda) adli dergide yayinlanmiglardir.
Griffiths tarafindan yapilan ¢alismalardan 2’si Journal of the Operational Research Society
(ingiltere) adli dergide digeri Ima Journal of Management Mathematics (Ingiltere) adh
dergide yayinlanmistir. Bertsimas tarafindan yapilan c¢alismalarin 3’4 de Operations
Research (Amerika) adli dergide yayinlanmistir.
Bir sonraki analiz ise 59 makalenin aldig1 atiflara yoneliktir. Buna gére 59 makalenin
aldig1 toplam atif sayis1 822’dir. Kendine atif yapanlar elendiginde ise bu sayinin 812
oldugu goriilmiistiir. Makale basina ortalama atif 13,93’tiir. Makalelerin yillara gore atif
sayilar1 ise Tablo 10’da goriildiigi gibidir. Tabloya gore 2014 yilinda yapilan calismalar
en fazla atifi almistir. Daha sonra sirasiyla 2013 ve 2015 yillar1 gelmektedir.
Tablo 10: Makalelerin yillara gore atif sayilar

Yillar 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Atf 78 98 84 74 64 46 73 40
Sayisi

Yillar 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Atf 50 34 23 15 19 22 23 22
Sayis1

Yillar 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1991
Atuf 14 13 8 7 4 3 3 1
Sayis1

Bu konuda yapilan diger bir arastirma en c¢ok atif alan c¢alismalar, yazarlar,
yayinlandiklar1 makaleler ve yayinlanma tarihlerini belirlemeye yonelik olarak
yapilmistir. Buna gore en ¢ok atif alan ilk 11 makale tablo 11’de goriildiigi gibidir. Kuyruk
teorisi konusunda en ¢ok atif alan ¢alisma Marianov ve Revelle tarafindan 1996 yilinda
yapilmis ve bu calisma 85 adet atif almistir. Calisma kullanilabilir maksimum yer
sorununa yénelik bir ¢alismadir. ilk yardim araclarinin konumlandirilmasim kuyruk

teorisi modelleri ile agiklamaya ¢calismaktadir.
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Tablo 11: Aldig1 Atif Sayisina Gore Siralanmis ilk 10 Makale

Makalenin Ad1 Yazarlar Yaymnlandig1 | Yayinlanma | Atif
Dergi Yili
The queueing Maximal Marianov, V; European 1996 85
Availability Location ReVelle, C Journal Of
Problem: A model for the Operational
siting of emergency Research
vehicles
Commonalities in Buzacott, JA Management 1996 70
reengineered business Science
processes: Models and
issues
Stocking decisions for low- Kukreja, A; Management 2001 65
usage items in a Schmidt, CP; Science
multilocation inventory Miller, DM
system
Vehicle routing with Van Woensel, European 2008 45
dynamic travel times: A T.; Kerbache, Journal Of
queueing approach L.; Peremans, Operational
H. vd. Research
A queueing model for bed- | Gorunescu, F; | Journal Of The 2002 44
occupancy management McClean, SI; Operational
and planning of hospitals Millard, PH Research
Society
Setting customer Ho, TH; Zheng, Management 2004 37
expectation in service YS Science
delivery: An integrated
marketing-operations
perspective
The importance of power- Greiner, M; Operations 1999 33
tail distributions for Jobmann, M; Research
modeling queueing Lipsky, L
systems
The Distributional Littles Bertsimas, D; Operations 1995 30
Law And Its Applications Nakazato, D Research
Performance modeling and | Dong, M; Chen, European 2005 28
analysis of integrated FF Journal Of
logistic chains: An analytic Operational
framework Research
The Dynamics of Traffic Smith, Mj; Transportation 1990 26
Assignment and Traffic Ghaly, M Research Part
Control - A Theoretical- B-
Study Methodological

5. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Kuyruk teorisi yoneylem arastirmasinin 6nemli bir konu bashgidir. Hayatin her alaninda

karsilasilan kuyruk problemlerinin ¢6ziimiinde siklikla basvurulan bir yontemdir. Bu
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calisma kuyruk teorisi alaninda hazirlanmis akademik makalelerin bir bibliyometrik
analizini ve haritalamasini amag¢lamistir.

Calisma sonucunda 1990 yilindan bu zamanda kadar dogrudan “kuyruk teorisi” konu
bashigi ile WOS’da, sosyal bilimler alaninda ve yoneylem arastirmasi kapsaminda taranan
indekslerde toplamda 59 adet calismanin yapildig1 goérilmistir. Calismada, bu
calismalarin hangi yillarda en fazla oldugu, calismalara ait atif sayilari, en ¢ok atif alinan
yillar, hangi yillarda ve dergilerde yayinlandiklari, yayinlandiklar: dergilerin etki faktori
degerleri, ilgili makalelerin ayni zamanda herhangi bir bilimsel toplantida sunulup
sunulmadigl, en ¢ok atif alan makalelerin yazarlari, makalelerin daha ¢ok hangi tilkelerde
gorev yapan bilim insanlar tarafindan kaleme alindigi, makalelerde en ¢ok kullanilan
anahtar kelimeler ve hangi dergilerde en fazla makalenin yayinlandigina iliskin bilgilere
yer verilmistir.

Yapilan analizlerin sonuglarin1 6zetlemek gerekirse, tirnak icerisinde “kuyruk teorisi”
konu bashgi ile en fazla ¢alismanin 2013, 2008 ve 1996 yillarinda yapildig1 gériilmiistiir.
Calismalarin anahtar kelimelerinde siklikla “queueing theory” kelimesinin verildigi
gorilmiistiir. En fazla yayin yapilan bilimsel derginin “European Journal of Operational
Research” oldugu gorilmiistiir. S6z konusu 59 makaleden bir béliimiiniin yayinlandigi
Omega International Journal of Management Science isimli dergi, en yiiksek etki faktoriine
sahip dergidir. 59 makaleden 4 tanesi ayn1 zamanda bir bilimsel toplantida sunulmustur.
Bu konuda en ¢ok, Amerika Birlesik Devletleri'nde gorev yapan bilim insanlari tarafindan
calisma yapilmistir. En fazla 2014 yilinda (98) yapilan ¢alismalar atif almistir. En ¢ok atif
alan calisma ise Marianov ve ReVelle tarafindan 1996 yilinda yapilan “The queueing
Maximal Availability Location Problem: A model for the siting of emergency vehicles”
bashikl ¢calismadir.

Sonu¢ olarak, bu c¢alismada bibliyometrik analiz ile incelenen kuyruk teorisi
calismalarinin konuyla ilgili yapilacak calismalara temel olusturmasi, bu ¢alismalardan
kaynak olarak yararlanilmasi ve bu ¢alismanin Tirkiye’de benzer ¢alismalara yol

gosterici olmasi beklenmektedir.
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Calismada, Basel III'lin 6ngordiigt kurallar ve formiiller
cercevesinde, Tiirk Bankacilik Sistemine iliskin genel veriler ve
bazi varsayimlar 1siginda bir bilango olusturulmus ve buradan
likiditeye iliskin Ongoriilen minimum oranlar saglanmaya
calisilmistir. Ayrica, duyarhlik analizi ile bilango yapisinin bir
bankanin likidite riskiyle ilgili kisa vadeli dayaniklihigini
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Abstract

In compliance with Basel III rules this study aims to create a
model capable of generating a balance sheet. In the light of
several hypotheses and general data about Turkish Banking
System the model generates a balance sheet and, hence Basel 111
liquidity ratios could be set their threshold values. Besides, with
the sensitivity analysis possible impacts of balance sheet
structure on the Liquidity Coverage Ratio which promotes the
short-term resilience of the liquidity risk profiles of banks have
been revealed. Since the model allows that all the input
hypotheses can easily be changed, it has such flexible structure
with instant generation of new balance sheet. Consequently, to
simulate the impact of different management choices on the
bank’s general position would be probable.

! Bu ¢alisma 7-8-9 Nisan 2016 tarihinde 1. Lisansiistii isletme Ogrencileri Sempozyumu'nda sunulmus ve
revize edilerek makale formatina getirilmistir.
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1.Giris

Yasanan son kiiresel finansal kriz (2007-2008 krizi) ve ortaya ¢ikan etkiler bankacilikta
likidite riski ve yOonetimini merkezi bir konuma getirmistir. Bunun yaninda, likidite
riskinin yonetimi tek basina ayr1 bir hedef olarak dikkate alinmamaktadir. Likiditenin
gerek isletme, gerekse finansal 6nceliklerle birlikte dengelenmesi gerekmektedir.
Bankalar s6zkonusu oldugunda, genel olarak aktiflerin vadesi yiikiimliiltiiklere kiyasla
daha uzundur. Kisa vadeli mevduati uzun vadeli kredilere doniistiirme seklinde bir vade
donlislimiinii miimkiin kilan bankalarin bu temel fonksiyonu, onlar1 dogal olarak likidite
riskine maruz biraktigindan, etkin bir risk yonetiminin gelecekteki nakit akis
gereksinimlerini hem istikrar hem de kriz dénemlerinde ortaya koymasi gerekmektedir.
Normal piyasa kosullarinda dahi bir¢ok farkli faaliyet alanina iliskin bilgi toplama ihtiyaci
ve gelisen olaylarin fonlama iizerinde yaratabilecegi etkilerin degerlendirilmesi gibi
hususlar, karsi taraf davranislari ve piyasa kosullarina dair varsayimlarin artik
gecerliligini yitirdigi kriz donemlerinde daha da 6nemli hale gelmektedir. Gelisebilecek
fonlama sikintilarina yoénelik hizli ve etkin bir ¢6ziim risk yonetiminin 6nemli bir
parcasini teskil etmektedir (BCBS, 2008a:2).

Basel I ve Basel Il ile banka sermayesine yonelik kiiresel kurallar olusturma girisimleri bir
hayli ilerleme kaydetmis durumdadir. Bu uzlasilar, sermayeyi risk yonetiminin
vazgecilmez bir araci olarak géormistiir. Ancak, 21. ylizyilla beraber daha da gelisen ve
karmasiklasan finans diinyasinda sermaye her tir risk yonetiminin bir ¢ézimi
olamamistir. Basel I1I gereksinimleri ise daha kaliteli sermaye, gelistirilmis risk agirliklari,
daha ytliksek minimum sermaye oranlari, kaldirag ve likidite oranlar1 gibi ana hususlan
kapsamaktadir. Basel IIIl semsiyesi altinda likiditeye iliskin yeni kurallar getirilmis ve kisa
ve uzun vadeli olmak iizere sirasiyla Likidite Karsilama Oram (LKO) ve Net Istikrarh
Fonlama Orani (NiFO) olarak iki farkl likidite standardi ortaya konmustur.

Getirilen yeni diizenlemelerin kuskusuz bankalarin planlama stirecine etkileri olacaktir.
Bankalar likiditeye iliskin mevcut ve gelecekteki dilizenlemeler 1siginda finansal
tablolarim1 diizenlerken, olusabilecek olumsuz etkileri de ortadan kaldirmaya gayret
edeceklerdir.

Bu calismada, Basel III likidite diizenlemeleri ¢ercevesinde bir finansal tablo (bilango)
modellemesi yapilmak suretiyle LKO ve NIFO i¢in gerekli minimum degerlerin saglanmasi
ve bu saglanirken hangi unsurlarin etkide bulundugunun ortaya konmasina ¢alisilmistir.

Olusturulan modelin en 6nemli kazanimi, tim girdi varsayimlarinin degistirilmesine
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olanak tanidigindan, farkh stratejik kararlarinin etkilerinin gozlenebilmesine imkan
saglamasidir.

2.Kavramsal/Kuramsal Cerceve

Basel III'de yer alan sermaye gereksinimleri, kaldirag orani ve likiditeye iligkin hiikiimler,
bankaciligin bu gelismeler 1s181nda yeniden ele alinmasini1 gerektirmektedir. Getirilen
yeni sinirlamalar planlama stirecine etki edeceginden banka bilangosu iizerinde giiclii
etkiler yaratacaktir. Likiditeye iliskin giincel ve gelecekteki muhtemel diizenlemeler
15181nda, bankalar bilangolarini tanzim ederken, nihai performanslari tizerinde yaratacagi
olumsuz etkileri de bertaraf etmeye ¢alisacaktir.

Olusturulan parametrik modelle, hem Basel III kurallari, hem de baz stratejik kararlar
cercevesinde, ana bilan¢o kalemlerinin olusturulmasina g¢alisilmistir. Model tim girdi
varsayimlarinin degistirilebilmesine imkan tanidigindan, her defasinda yeni bir bilango
olusturulabilme esnekligi bulunmaktadir. Boylelikle, farkli politika seceneklerinin
bankanin genel goriiniimiinde yaratacag etkileri gozlemlemek miimkiin olmaktadir.
Bolim sonunda, duyarlilik analizi ile bilango yapisinin LKO tlizerinde yaratacagi etkiler de
ortaya konmustur.

Yukarida agiklanan tiirde bir model calismasi Geretto (2014) tarafindan Italyan
bankacilik sisteminde kiiciik 6lgekli bankalar dikkate alinarak yapilmistir. Geretto (2014)
calismasinda, Basel III'lin likidite diizenlemeleri 1s181nda, bir bilango ve gelir tablosu
simiilasyonunu gerceklestirmistir. Basel III cercevesinde bir diger modelleme ¢alismasi,
Dardac ve Grigore (2011) tarafindan piyasa riski tlizerinden gergeklestirilmistir.
Bankacilik hesaplarinda yer alan kredi ve faiz orani risklerini biitiinlestiren bir ekonomik
sermaye modelinde, Alessandri ve Drehmann (2010), bilan¢o yapisina bagli olarak her iki
risk tlrinin etkilesimini simiile etmistir. Hong vd. (2014) Basel III likidite risk
Olctimlerinin etkisinin degerlendirildigi calismasinda, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
bankacilik sistemi icin Basel III likidite rasyolar1 (LKO ve NiFO) ile sistemik likidite
riskinin banka batislar1 tizerindeki etkisini incelemistir. King (2010) Basel III
reformlarinin bankalar lizerindeki potansiyel etkilerini inceledigi ¢alismasinda, daha
yiiksek sermaye ve NiFO’ya uyumun gerektirdigi kredi maliyetlerini hesaplamistir.
Modelde bir optimizasyon calismasindan ¢ok muhasebe temelli bir yaklasim
benimsenmistir. De Nicol6 vd. (2012) ise dinamik bir programlama (Bellman yaklasimi?)

kullanarak, nispeten basit bir bilango modeli ile bir bankanin Basel III diizenlemelerine

2 Biiyiik parcalarin daha kii¢iik boyutlara indirgenmesi optimizasyon stratejisini uygulayan yontemdir.
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optimal uyum kabiliyetini tahmin etmeye ¢alismistir. Schmaltz vd. (2014) ise De Nicol6
vd. (2012) calismasinin benzerini LKO ve kaldira¢ oraninin da dahil edildigi bir model ile
ortaya koymustur.

Banka likiditesine iliskin duyarlilik analizi baglaminda van den End (2008) bankalarin
likidite riskinin bir makro model ile stres testinde, piyasa ve fonlama likidite riski3 i¢in
soklarin birincil ve farkli bankalarin farkli davranislari ve bankalarin tekil itibar riski
neticesinde ortaya ¢ikan ikincil etkilerini ele almistir. Bu calismada, duyarhlik analizi
degisen piyasa kosullar1 ve bankalarin davranissal reaksiyonlarina dontk yapilmistir.
Inanoglu ve Jacobs (2009) tarafindan “toplulastirilmis risk ve duyarhlik analizi” bashg
altinda, piyasa, kredi ve operasyonel risk gibi temel risk kategorilerinin farkh
ozelliklerinden dolay1 farkli modelleme yaklasimlarina tabi oldugu belirtilmistir4.
Yazarlara gore, piyasa ve kredi riski ile operasyonel risk alanlarinda oldukg¢a genis
literatiir bulunmakta iken, likidite ve aktif/pasif uyumsuzlugu gibi alanlarda literatiir
fazla genislememistir. Yapilan ¢alismada, bir kurulusun karsilasabilecegi toplam riski
etkileyen bir dizi risk faktorii bir araya getirilmis ve bu risk tahminlerinin duyarhhg:
Olclilmeye calisiimistir. Jobst (2014), Sistemik Risk-Uyumlu Likidite modelinde opsiyon
fiyatlamasini piyasa bilgileri ve bilango verileri ile birlestirerek, birden ¢ok kurulusun
ayni anda likidite sikintis1 yasama siklik ve siddetinin olasiliksal bir 6l¢ciimiinii yapmistir.
Model kendi icinde sahip olunan varliklarin degeri ve fonlama kaynaklarina iliskin bir
stres testi barindirabildiginden, duyarhilik analizine de elverislidir. Barnhill ve
Schumacheer (2011), bankacilik sistemi icin likidite riski ve iliskili (correlated) sistemik
iflaslar arasindaki iliskiyi modellemistir. ABD bankacilik sisteminden temsili 10 banka
secilmis ve bilancolara bir¢ok risk faktoriine dayali bir simiilasyon uygulanarak, birbiri ile
iligkili piyasa ve kredi riski analiz edilmis ve birden ¢ok bankanin iflas etmesi veya
mevduat kacislar1 yasama olasiligl tahmin edilmistir. Bor¢ 6deyebilirlik ve sistemik
likidite soklarin1 kapsayan stres testleri ayrica Aikman vd., 2009, Wong ve Hui, 2009 ve
van den End ve Tabbae, 2009 tarafindan da denetim ve goézetim amacgh olarak
incelenmistir. Severo (2012) ise varlik siniflar1 arasindaki arbitraj iligkisinin ihlaline

dayanan veriler 15181nda sistemik likidite risk endeksi olusturmustur. Sonrasinda 53 adet

3 Piyasa likiditesi “bir varhgin kisa siirede, diisiik maliyetle ve fiyatinda hemen higbir degisiklik olmadan alimip satilabilmesi”,
fonlama likiditesi “piyasa oyuncularinin kisa siirede fonlama (sermaye ya da nakit) yapabilme kabiliyeti” olarak
tanimlanmaktadir.

4 Basel I'de yapilan piyasa riskine iliskin degisiklikler, Basel IT altinda kredi riski i¢in gelismis i¢sel derecelendirme modelleri
(IRB) ve operasyonel riskler icin gelismis 6l¢ctim yaklagimlar1 (AMA) (BCBS 1988, 1996, 2004) risklerin uyumlu bir sekilde
hesaplanmasina katkida bulunmustur.
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kiiresel banka icin hisse senedi getirilerinin bu likidite risk faktoriinden etkilenip
etkilenmedigi test edilmistir. Calismada, banka hacmi ac¢isindan getirilerin endekse olan
duyarlilig da test edilmistir. Ancak anlamli bir iliski bulunamamistir.

Bu calismaya temel olan model calismasinin benzeri, Geretto (2014) tarafindan
gerceklestirilmistir. Bu calisma ise Geretto’'nun calismasini, kritik 6nemdeki mevduat
tiirlerinin kapsami genisletilerek ve model duyarhlik analizi ile detaylandirilarak, daha da
gelistirmistir. Ayrica, gerek modelin kendisi, gerekse duyarllik analizi ile likiditeye iliskin
yeni diizenlemelerin bankalarin planlama siirecine olabilecek muhtemel etkileri ortaya
konmaya calisilmistir. Boylece, Tiirkiye'de literatiirde likidite riski ve yonetimine dair
oldukca az olan galismalara yeni bir pencere acilmak suretiyle, sadece bu alandaki
akademik calismalara 6ncii ve yol gosterici olmak degil, ayn1 zamanda uygulayicilara da
ilham kaynagi olma arzusu tasinmistir.

3.Yontem

Modelde hipotetik bazi varsayimlar ve Tiirk Bankacilik Sektoriine iliskin rakamlar
kullanilmak suretiyle ana bilango kalemlerinin olusturulmasina ¢alisilmistir. Modelin en
temel varsayimi sudur: Basel III oranlar1 6ngoriilen minimum seviyelerde olmahdir.
Ornek vermek gerekirse, ana sermayeye iliskin Tier 1 orani en az olmasi gereken seviyede
(%6) bulunmalidir. Modelde, stratejik kararlarla likiditeye iliskin diizenlemelere uyum
saglanmaya calisilmistir.

Modelin anlasilmasini kolaylastirmasi ve durulastirmasi agisindan standart yaklagim®
kullanilmistir. Bu durum, modelin i¢sel derecelendirmeye dayali gelismis risk 6lciimleri
icin kullanilamayacag1 anlamina gelmemektedir. Baslangi¢ noktasi olarak, kaldira¢ orani
ve Tier 1 olarak adlandirilan ana sermaye degerleri alinmaktadir. Kaldira¢ orani; belirli
donlisim oranlariyla dikkate alinmis bilango dis1 kalemler ve aktif toplami ile ana
sermaye arasinda risk temelli olmayan bir asgari oranin tesis edilmesidir. Ongériilen oran
%3’tlir®. Ana Sermaye (Tier 1); ana sermayenin risk agirlikli varliklara orani olarak
(minimum %6) ifade edilmektedir. Basel III uzlasisinda sermaye (capital); ana (tierl) ve

katki sermaye (tier 2) toplamindan olusmaktadir.

Sermaye = Ana (tierl) sermaye + Katki (tier 2) sermaye (D

3 Risk agirliklandirmasinin belli varlik siniflarina gére kredi derecelendirme kuruluslarimin verdigi notlara ve Basel metninde
belirlenen oranlara gore yapilmasidir.
¢ Modeli anlasilir kilmak agisindan bilango dig1 kalemler dahil edilmemistir.
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Basel III uzlasisina gore, bankalarca iistlenilen risklerin en az %6’s1 ana sermaye
tarafindan karsilanmali ve toplam sermaye, risk agirlikli varliklarin en az %8’i kadar

olmalidir.

Sermaye (2)
CAR = ———=> %8
K+L+M™ o
CAR: Sermaye yeterliligi oranini, K: Kredi riskine esas tutari, M: Piyasa riskine esas tutari,
L: Operasyonel riske esas tutar1 ifade etmektedir. Bu risklerin toplami risk agirlikh

varliklar1 (RAV) olusturmaktadir.

RAV=K+L+M 3)

Formiil (2)’yi tekrar yazacak olursak, sermaye yeterlilik oranini asagidaki gibi sermaye ve
RAV cinsinden yazabiliriz.
sermaye (4)

CAR =
RAV

Eger RAV’1 bilanco ici varlik toplamina, sermayeyi de ana sermayeye esitleyip, Basel [1l'e
gore tierl sermaye icin alt limiti de hesaba katarsak asagidaki denklemi elde ederiz.

tierl (5)

CARy = 2 %6

Basel III kaldira¢ diizenlemesi, kaldira¢ oranmi (Leverage Ratio-LR) icin %3 alt sinir

getirmigtir.

CM (6)
LR =—2> %3
EM %

EM (Exposure Measure): bilanc¢o biiytikligii, CM (Capital Measure) ana sermaye anlamina
gelmektedir. Kaldira¢ orani, ana sermayenin yaklasik 33 kati kadar bir bilango
biiytikliigiine izin verilmesi sebebiyle, bir baska sekilde de ifade edilebilir. Bu ¢ergevede,
denklem (5) ve (6)’'dan yola ¢ikarak risk agirlikh varliklar ile bilang¢o buyiikligii arasinda
asagidaki baglantiy1 bulabiliriz.

1 CAR EM y CM EM (7)
—_— = =
LR L7 cM " RAV T RAV
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Dolayisiyla, LR'i %3 ve CAR1 %6 olarak alirsak, % = 0/13 X %6 = 2 olarak elde edilir.

Baska bir deyisle, risk agirlikli varliklar bilango i¢i varhik biliytikligiiniin % kat1 olarak

karsimiza ¢ikmaktadir. Ana sermayeye, 6rnegin 100 gibi belli bir deger verdigimizde,

toplam aktif degerini (EM) hesaplayabiliriz.
CM =100 ise, % = 33.33’den, EM = 3333 degerine ulasilr. (8)
Buradan, % = 2'den, RAV = 1667 olarak elde edilir. (9)

Yiktimliliklerin toplami ise, toplam aktiften ana sermaye kaleminin ¢ikarilmasi yoluyla
bulunacaktir.
3.1 Risk Agirlikli Varhiklar
Bilanco aktifinin dagiliminin ortaya c¢ikarilmasi igin RAV’1n dagilimina dair bir varsayim
gereklidir. RAV’1 bankalarin tstlendigi riskler tlzerinden dagitirsak, tiim risklerin
paylarinin toplami 1’e esit olacaktir.

K+L+M=1 (10)
Tirk bankacilik sistemine iliskin Aralik 20147 rakamlari dikkate alindiginda toplam risk
agirlikl varliklar icinde kredi riskine esas oran %90, operasyonel riske esas oran %7.5,

piyasa riskine esas oran %2.5 olarak hesaplanmigstir.

Sekil 1: Risk Agirlikhi Varliklar Dagilimi

2,50%

B Kredi riski
B Operasyonel Risk

Piyasa Riski

7 BDDK, Tiirk bankacilik sektorii interaktif aylik biilteni-http://ebulten.bddk.org.tt/ ABMVC/# (21.06.2015)
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Tablo 1: Risk Agirlikh Varliklar Tutarlar:

RAV Kredi Riski Toplam RAV x Kredi riskine esas oran 1667 x %90 = 1500
RAV Operasyonel Risk Toplam RAV x Operasyonel riske esas oran 1667 x %7,5= 125*
RAV Piyasa Riski Toplam RAV x Piyasa riskine esas oran

1667 x %2,5 = 42
* Model calismasinda operasyonel risk® unsuru digarida birakilmistir.

3.2. Krediler

RAV’'Iin hangi kisminin kredi riski ile iligkili oldugunun bilinmesi kredilerin nominal
degerlerinin hesaplanmasi icin gerekli olmaktadir. Bunun icin, kredilerin 6zellikleri
hakkinda bazi varsayimlarin yapilmasi gereklidir.

Kredilerin Dagilimi

KNT- Ikamet Amagh Gayrimenkul ipotegiyle Teminatlandirilmis Perakende Kredileri:
%25

PER- Perakende krediler (%20'si %0 risk agirlikli menkul kiymetlerce giivenceli): %55
INT- Interbank kredileri: %10

COR- Ticari Gayrimenkul Ipotegi ile Teminatlandirilmis Ticari Krediler: %5

DCOR- Diger Ticari Krediler: %5

Tahsili gecikmis alacak (TGA) tutarlarinin hesaplanmasi icin oranlama ydntemi
kullanilacaktir. Diger bir ifadeyle, her bir kredi tiirtiniin toplam krediler icerisindeki pay1
oraninda kredisinin takibe alindig1 kabul edilmektedir. Bu siire¢ icerisinde interbank
kredileri dikkate alinmayacaktir. Clinkii interbank kredilerinin takibe diismeyecegi, aksi
takdirde bankanin iflas edecegi gercegi diisiiniilmiistiir. Tiirk bankacilik sisteminde,
kredilerin takibe dontisiim oram (TDO) %3 civarindadir. S6z konusu oran kullanilarak
TGA 126 olarak hesaplanmistir®. Kredilerin risk agirlikli olmayan (nominal) degerlerini
bulmak i¢in her bir kategorideki iskonto edilmis (indirgenmis) krediler, ilgili risk agirlig
faktoril® ile bolinmistiir. Bu durumda, kredilerin bilanco degeri 2805 olarak
bulunmustur. TGA degeri hari¢ tutuldugunda kredi net tutar1 2721 olarak hesaplanmistir
(Toplam krediler - Tahsili gecikmis alacaklar = 2805 - 84 = 2721).

8 6 Eyliil 2014 tarih ve 29111 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve
Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik’te “operasyonel risk yetersiz veya basarisiz i¢ siiregler, insanlar ve sistemlerden ya
da harici olaylardan kaynaklanan ve yasal riski de kapsayan zarar etme olasiligi” olarak tanimlanmustir.

° The Excel What-If Analysis kullanilarak hesaplanmustir.

1Ohttp:// www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/mevzuat/bankacilik_kanununa_iliskin_duzenlemeler/12795bankalarin_sermaye_y
eterliliginin_olculmesine_ve_degerlendirilmesine_iliskin_yonetmelik_ek_1.pdf (21.06.2015)

43



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 2/3 (2016) 36-55

Tablo 2: Kredilerin Nominal Degerlerine Ulasma

Yeni TGA Net Risk Net Briit
Kategori RAV Agirhig: Agirhik (126*a) | RAV (b) Agirhigy Deger Deger
% (a) % (c) d=(b/c) | d+(84*a)
KNT RAV Kredi Riski x KNT = 28 35 375- 35 970 994
1500 x %25 =375 35=340
PER RAV Kredi Riski x PER = 61 77 825- 75% 1246 1298
1500x % 55 =825 77=748
INT RAV Kredi Riski x INT = 0 0 0 50 300 300
1500x %10 =150
COR RAV Kredi Riski x COR = 5,5 7 75-7=68 50 136 141
1500 x %5 =75
DCOR RAV Kredi Riski x DCOR = 5,5 7 75-7=68 100 68 73
1500 x %5 =75
TGA (126) 150 (84)
Toplam 100 2721 2805

*Yontem geregi perakende kredilerin %20’si %0 risk agirligina tabi olacaktir. Geriye kalan %80°i %75 risk agirligina girecektir. Bu
durumda ortalama risk agirligi %60 olacaktir.

3.3. Maddi Duran Varliklar ve Diger Kalemler

Bilanco aktifinin olusumu i¢in, maddi duran varlik ve istirak yatirimlar1 gibi kalemler

hakkinda bir varsayim yapilmasi gerekmektedir. Bu varsayim s6z konusu kalemlerin

ozkaynaklara (sermaye) bir orani seklinde yapilacaktir ve Tiirk Bankacilik Sistemi verileri

kullanilacaktir. Bu belirleme o6ncesinde 6zkaynak tutarinin hesaplanmasi gereklidir.

Hedef 6zkaynak oraninin %811 oldugu gercegiyle 6zkaynak tutar1 asagidaki sekilde

hesaplanacaktir. Bu hesaplamada ana sermayenin (Tier 1) 100 olarak kabul edilen

baslangi¢ degeri esas alinacaktir.

0.06 100

0.08x100
0.08 ozkaynak e

(11)
=133
0.06

Tiirk Bankacilik Sisteminin 2014 y1lsonu verileri cercevesinde, net maddi duran varlik ve

diger kalemlerin 6zkaynaklara orani yaklasik %55 olarak hesaplanmigtir.12

Net Maddi Duran Varlik ve Diger Kalemler = Ozkaynaklar x %55 = 133 x %55 = 73

(12)

3.4. Yiikiimliiliikler

Bankanin faiz iceren ytkiimliliiklerinin hesaplanmasi icin kredilerin mevduata orani gibi

bir oran kullanilabilecektir. Burada mevduat olarak ifade edilen, bankanin faiz 6deme

' Ozkaynaklar ve ana sermaye (Tier 1) arasindaki fark sermaye benzeri kredi (subordinated dept) olarak kabul edilmistir.

12 Net maddi duran varlik ve diger kalemleri olusturan unsurlar s6yledir: Faiz (Kar Pay1) ve Gelir Tah. Reeskontlar1, Finansal
Kiralama Alacaklar1 (Net), Istirakler, Bagh ve Birlikte Kontrol Edilen Ort. (Net), Elden Cikarilacak Kiymetler (Net), Sabit
Kiymetler (Net) ve Diger Aktifler.
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yukimliligi altina girdigi her tiirli kalemi kapsayan genis bir tanimlamadir. Yine Tiirk

Bankacilik Sisteminin 2014 yilsonu verileri 1s1nda bu oran %93 olarak hesaplanmistir.

Krediler o ]
—— = Kredilerin mevduata orani ise,
Mevduat

Krediler
Mevduat =

Kredilerin mevduata orant

2805 (13)
793 = 3016

Modelde bankanin faiz 6demesi gereken yikiimliliikleri, interbank tutarim1 da
icermektedir.

Faiz 6demesi icermeyen yiikiimliiliiklerin hesaplanmasi ise bu durumda sdyle olacaktir:
Toplam yiikiimliiliikler = Toplam Pasif - Ozkaynaklar (3333 - 133 = 3200)

Toplam yiikiimliltikler - Mevduat = 3200 - 3016 = 184

Faiz 6demesi icermeyen yiikiimliiltikler = 184 (14)
3.5. Net Istikrarl Fonlama Orani

Net Istikrarli Fonlama Orani (NiFO), bankalarin bilanco ici ve disi faaliyetlerine déniik
istikrarh bir fonlama yapisinin stirdliriilmesini gerekli kilmakta ve boylelikle daha biiytlik
sistemik risklerin ortaya ¢ikmasinin engellenmesi hedeflenmektedir. S6z konusu oran
“mevcut istikrarli fonlama tutarinin” (MIF) “ihtiya¢ duyulan istikrarl fonlama tutarina”
(GFT) boliinmesi suretiyle bulunmaktadir. Likidite karsilama oranina benzer sekilde net
istikrarli fonlama oraninin da en az %100 olmasi gerekmektedir. “MIF” birinci ve ikinci
kusak sermaye de dahil olmak lizere bankanin pasifinde yer alan kalemlerin vade ve
kalitelerine gore belirlenirken; “GFT” ise bankalarin aktifinde yer alan kalemlerin
vadelerine ve kalitelerine gore degisen oranlarda dikkate alinmasi suretiyle
hesaplanmaktadir. Modelin isleyisi geregi NIFO 1 (%100) olacak sekilde kurgulanmigtir.
NiFO’nun pay degerinde yer alan kalemler agisindan; (133) olan 6zkaynak degeri %100
olarak dikkate alinmaktadir. Ayrica, faiz 6demesi iceren ytlikiimliiliikler (3016), degeri

(300) olan interbank kalemini de icermektedir. Geriye kalan tutarin (2716) %80’i kisa
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vadeli %20’si uzun vadeli!3 olarak varsayillmistir. Kisa vadeli mevduatin (kaynaklarin)
ise %35'inin ticari (kurumsal) mevduat oldugu kabul edilmistir. Bu kabul Tiirkiye reel
bankacilik verileri ile uyumludur. Uzun vadeli mevduat icin Mevcut Istikrarli Fonlama
Faktori (Available Stable Funding Factor-ASF) %100, kisa vadeli mevduatin ticari
mevduat i¢in olanm1 %50, digerleri i¢in %90’dir'4. Modelde menkul kiymetler ve krediler,
NiFO’nun paydasinin iki farkli par¢asini teskil etmektedir. Gereken istikrarli Fonlama
Faktoriinii (Required Stable Funding Factor- RSF) belirlemek icin, kredilerin 6zelliklerine
daha ayrintili bakmak gerekecektir: KNT’nin (970) kredi riskine iliskin diizenlemelerde
%35 risk agirh@ina tabi oldugu dikkate alindiginda, NIFO'nin payda hesaplamalarinda
RSF faktoriil> %65 olacaktir. PER’in net tutar1 (1246) olarak hesaplanmisti. Bu kredilerin
vadesinin 1 yi1ldan uzun oldugu varsayildiginda RSF faktorii %85 olacaktir. INT i¢in (300)
RSF %100’diir. COR (136) ve DCOR’un (68) vadesinin 1 yi1ldan uzun oldugu varsayilmistur.
Bu nedenle RSF %85 olarak belirlenmistir. Son olarak, TGA tutar1 olan (84) %100 RSF
agirhgina sahip olacaktir. Hesaplamalar Tablo:3’de gosterilmektedir.

Bilancodaki menkul kiymet portféyiiniin tutarini belirlemek i¢in 6énce nakit kalemine
iliskin hesaplama yapmak gerekmektedir. Clinkii, bilango i¢in nakit kalemi belirlendikten
sonra geriye kalan tutarin tamami menkul kiymet portféyt kabul edilecektir. Bankalar
icin gecerli bilanco yapisi dikkate alindiginda, bu tip bir siniflama makul goziikmektedir.
Nakit tutari, Tlirk Bankacilik Sistemi icinde nakit kaleminin toplam aktif icindeki agirhig
ile belirlenecektir. 2014 yilsonu verilerine bakildiginda bu oran yaklasik %1 olarak
belirlenmistir. Bu tiirden oranlamalar veya varsayimlar modelin tutarliligini bozmaksizin

duruma gore rahatlikla degistirilebilecektir.

Nakit = Toplam Aktif x %1 = 3333 x %1 =33 (15)

3Tiirk bankacilik sisteminin kaynaklarmin yaklastk %80’i 1 yildan daha kisa vadeye sahiptir (TBB/Istatistiki
Raporlar/U¢ Aylik Bankacilik Sektorii Bilgileri/Eyliil 2012). Mart 2015 itibariyle vadesi 1 yildan uzun olan mevduatm
orani ise %4 tiir.

14 ASF i¢in http://www.bis.org/publ/bcbs271.pdf sy. 9 (21.06.2015)

15 RSF faktorii diizenlemeleri http://www.bis.org/publ/bcbs271.pdf sy. 13 (21.06.2015)
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Tablo 3: NiF0Q’ya iliskin Hesaplama

Faiz 6demeli ylkiimliilikler 2716
Uzun vadeli mevduat 20%
Kisa vadeli mevduat 80%
1 | Uzun vadeli mevduat 543
2 Kisa vadeli mevduat 2173
2.1 | Kisa vadeli mevduat (ticari) %35 760 | Kredi Tiirii | Krediler net RSF Deger
2.2 | Kisa vadeli mevduat (ticariolm.) | %65 | 1412 | KNT 970 65% 631
ASF PER 1246 85% 1059
3 Uzun vadeli mevduat katkisi %100 | 543 | INT 300 100% 300
Kisa vadeli ticari mevduat katkis1 | %50 381 | COR 136 85% 116
5 Kisa vadeli ticari olmayan | %90 | 1271 | DCOR 68 85% 58
mevduat k.
6 Sermaye (6zkaynak) 133 | TGA 84 100% 84
7 | MiF Toplam (3+4+5+6) 2328 | GFT Toplam | 2248
(Krediler)

Hesaplamalar NIFO’nun pay degerinin (MiF) 2328 oldugunu ortaya koymustur. Modelde
baslangicta ortaya konan diizenleyici gereksinimlerin minimum degerlerinin saglanmasi
hedefi dogrultusunda, NIFO’'nun her zaman 1 olmasi gerekmektedir. Bu ¢ercevede,

menkul kiymet portféytliniin agirliklandirilmis degeri soyle olacaktir:

(GFT menkul degerler) = (NIFO pay degeri, MiF) - (GFT Krediler) = 2328 - 2248 = 80 (16)

Bu asamada, menkul kiymet portfoyliniin bilangoda yer alan nominal degerinin

hesaplanmasi gerekmektedir.

Menkul Kiymetler = Toplam Aktif - (Krediler + Net Maddi Duran Varlik ve Diger Kalemler +
Nakit )
Menkul Kiymetler = 3333 - (2805 + 73 + 33) = 422 (17)

Yukaridaki hesaplamalardan ortalama RSF ytizdesi bulunabilecektir.

Ortalama RSF = Menkul Kiymet Portfoyiiniin Agirhklandirilmis Degeri

Toplam Menkul Kiymetler

— =0
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Bundan sonra, ortalama RSF degeri %18.95 olan bir portféylin olusturulmasi
gerekmektedir. Bu cercevede, nominal degeri 422 olacak bir portféyde, 6 Eylil 2014
tarihinde yayimlanan Bankalarin Sermaye Yeterliliginin  Olciilmesine  ve
Degerlendirilmesine iliskin Yonetmeligin Piyasa Riskine Esas Tutarin Hesaplanmasina
lliskin Béliimiiniin 11 ve 13 iincii maddelerinde yer alan genel ve spesifik risk
agirliklandirmasi neticesinde piyasa riski icin RAV degeri olan 42 rakamina ulasilmasi
gerekmektedir. 22.06.2015 tarihli piyasa verileri dogrultusunda menkul kiymet portfoyt
asagidaki sekilde olusturulmustur. Genel ve spesifik risk agirliklandirmasindan sonra
elde edilecek RAV degeri (42), 3,36 tutarinda bir sermaye gereksinimine Kkarsilik
gelmektedir (42 x %8).

Tablo 4: RAV Piyasa Riski Uyumlu Menkul Kiymet Portfoyii

R~ . Genel Spesifik | Toplam Risk
Menkul Kiymet Tiirlt | Miktar Risk (%) | Risk (%) | Risk (%) | Degerleri RAV
Hazine  Kagidi vade| 34, 0.20 0 0.20 0.74 9.25
dilimi > 1 ay <3 ay
Ozel  sektor ~bonosu | 3, 0.20 8 8.2 262 | 3275
vade dilimi >1ay<3ay
422 3.36 42
Tablo 5: Menkul Kiymetler Portfoyt

Menkul Kiymet Tiiri Miktar RSF (%) | Agirlhikli Deger
Hazine Kagidi vade dilimi > 1 ay < 3 ay 390 5 19.5
Ozel sektdr bonosu vade dilimi > 1 ay < 3 ay 32 85 27.2

422 46.7

NiFO’nun payda degeri menkul kiymetlerin de agirhiklandirilmasi neticesinde = 2248 +
46.7 = yaklasik 2295 olmaktadir. Bu durumda, nihai NIFO orani menkul kiymetlerin de

agirliklandirilmasi sonucunda;

NIFO = 2328/2295 = 1.01 ile hedeflenen seviyeye gelmis olacaktir. (19)

Yukarida yer alan hesaplamalar sonucunda Bilango soyle olusacaktir.
Tablo 6: Bilanco

Aktif Pasif

Faiz getirili olmayan aktifler (nakit + TGA) = 33+84=117 | Mevduat= 3016

. e . _ _ Faiz icermeyen

Faiz getirili aktifler (krediler+m.kiy.) =2721+422=3143 yiikiimliiliikler = 184

Net Maddi Duran Varlik ve Diger Kalemler = 73 Ozkaynaklar = 133

Toplam 3333 3333
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3.6. Likidite Karsilama Orani

Daha saglam bir bankacilik sektériiniin olusturulmasi amaciyla kiiresel sermaye ve
likidite diizenlemelerinin gii¢clendirilmesine yonelik reformlarin ana unsurlarindan birisi
olan LKO, bir bankanin likidite riski ile ilgili kisa vadeli dayanikliligin1 saglamaya dontik
olarak tasarlanmistir. LKO, yiiksek kaliteli likit varlik stokunun, net nakit cikislarina
boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Burada dikkate alinan zaman dilimi 30 giinliik
siredir. Standart oranin %100'den az olmamas1 gerekmektedir. LKO’nun
hesaplanmasinda kullanilacak olan -pay-'da yer alan ytiksek kaliteli likit varliklar (YKLV),
nakit ve benzeri likit kalemler ile likiditesi yliksek menkul kiymetlerden olusmaktadir.
llgili menkul kiymetler tiiriine ve derecesine gére belli bir dikkate alinma oram ile
agirhiklandirilmaktadir. LKO’nun hesaplanmasinda kullanilan net nakit ¢ikis1 (payda),
toplam nakit ¢ikislarinin toplam nakit girislerini asan kismidir. LKO Yonetmeligine gorel,
LKO hesaplamasinda, toplam nakit girislerinin toplam nakit c¢ikislarinin %75’ini asan
kismi dikkate alinmamaktadir.

Hesaplamalar icin ilk olarak, LKO'nun payda degerine ihtiyag vardir. Formiil (13)’deki faiz
maliyetli pasiflerin (3016) bir kismi interbank borcuna (300) karsilik gelmektedir. Geri
kalan tutarin %80’i kisa vadeli (2173) ve %20’si uzun vadeli (543) olarak kabul edilmistir.
Kisa vadeli mevduatin ise %35’ ticari mevduattan (760) olusmaktadir. Nakit cikislarini
hesaplayabilmek icin, her birinin ilgili ¢ikis oranlar1 (run-off factor) ile c¢arpilmasi
gerekmektedir (Tablo 7). Modelde nakit girislerinin nakit ¢ikislarindan daha fazla oldugu

varsayimi yapildigindan, nakit girisleri %75 limit ile sinirlanmistir. Net nakit ¢ikisi ise;

[658 - (658*0,75)] = 165 olarak hesaplanmustir. (20)
Tablo 7: LKO Hesaplamasi
Oran | Tutar Cikis Toplam YKLV Tutar | DAO'7 | Tutar
orani Cikis
Uzun vadeli mevduat 543 %5 27
Kisa vadeli mevduat 2173
Kisa vadeli mevduat | 35% | 760 %25 190 Nakit 33 %100 33
(ticari)
Kisa vadeli mevduat | 65% | 1412 %10 141 Hazine 390 %100 390
(ticari olmayan) bonosu
interbank 300 %100 300 Ozel sektor | 32 %50 16
bonosu

Toplam 658 Toplam | 439

16 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan 21 Mart 2014 tarih ve 28948 sayil1 Resmi Gazetede
yayimlanarak yiiriirliige giren “Bankalarin Likidite Karsilama Orani Hesaplamasina Iligkin Yonetmelik”
17 Dikkate alinma orani-DAO, LKO Yénetmeligi ekindeki (EK:1) LKO Bildirim Cetvelinde yer almaktadur.
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LKO’nun pay degerleri yiiksek kaliteli likit varlik stokundan olusmak zorundadir. Modelin
mevcut bilango yapisi ¢ercevesinde, yliksek kaliteli likit varlik olarak nakit ve menkul

kiymetler kapsama dahil edilmistir.

Yiksek Kaliteli Likit Varliklar Stoku 439
LKO = : = — =266 (21)
Net Nakit Cikist 165

4. Bulgular

Duyarlilik analizi, bir modelin c¢iktilarinda ortaya ¢ikan belirsizliklerin (degisikliklerin)
modelin girdilerindeki farkli belirsizlik kaynaklarina nasil baglanabileceginin
(dagitilabileceginin) incelenmesi siirecidir (Saltelli vd. 2004: 27). Bu c¢alismada
simiilasyon Excel lzerinde Monte Carlo metoduyla 1000 adet diizenli olarak tiretilen
(uniform) rastgele sayilar yoluyla gerceklestirilmistir. Modelin isleyisi geregi NiFO 1
(%100) olacak sekilde kurgulandigindan, ¢alismada duyarliik LKO’nun muhtemel
degerleri tizerinden gerceklestirilmistir.

Modele iliskin duyarlilik ¢alismasi bes farkli kategoride gerceklestirilmistir. Bunlardan
ilki, RAV dagilimina iliskindir. Ikinci olarak, modeldeki bes farkh kredi tiirii arasindaki
dagilimlarin degistirilmesi yoluyla duyarhlik analizi gerceklestirilmistir. Uciincii kategori
kredilerin takibe donilisim oranlarina dontiik iken, doérdiincii ve besincisi sirasiyla
mevduatin vade ve tiirlerine iliskin olmustur.

Birinci olarak, modelde operasyonel risk hususu ele alinmadigindan, kredi ve piyasa risk
bilesenleri lizerinde degisiklikler yapilmistir. RAV icinde operasyonel risk i¢in belirlenen
%7.5 degeri sabit tutularak, en biiyiik agirhga sahip kredi riski 5 puan azaltilip (%90’dan
%85’e), piyasa riski 5 puan arttirildiginda (%2.50’den %?7.50°’ye) LKO yaklasik %36
degisimle 2.66 degerinden, 3.61 degerine ylkselmistir. Modelin kendi kurgusu icinde
ortaya c¢ikan carpici sonug, LKO’nun kredi riskine bir hayli duyarl oldugudur. Bir baska
deyisle, kredi riskindeki azalislar kisa vadeli likidite riskini 6l¢gmeye yarayan LKO’yu
olumlu etkilemektedir. Operasyonel risk sabit tutuldugunda, kredi riski ve piyasa riskinin
mevcut dagiliminda ¢ok fazla senaryo liretme olanagi olmadigindan, bu kategoride Monte
Carlo yontemiyle simiilasyon gergeklestirilmesine gerek kalmamistir.

Ikinci kategoride, bes farkl kredi tiirii iizerinde yapilan simiilasyonda minimum LKO 1.39,
maksimum LKO 5.87, ortalamasi ise 3.52 bulunmustur. Risk agirligi en diistik olan kredi
tirleri LKO’yu en olumsuz etkileyenler olmaktadir. Simiilasyonda ortalamanin yiiksek
cikmasi, kredi tiirlerinin ¢ogunun risk agirliginin yiiksek olmasindan kaynaklanmistir.

Hesaplamalarda, etkisinin biiyiik olmasi nedeniyle risk agirlig1 en diistik kredi tiiriiniin
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(KNT) LKO tizerindeki etkisi neredeyse bire bir ¢cikmistir. Diger bir ifadeyle, bu tip kredi
tiirtindeki yiizdesel degisim LKO iizerinde aksi yonde ayni degisime neden olmustur.

Tablo 8: Kredi Tiirlerine Gore Duyarlilik Analizi Simiilasyon Sonuclari

LKO Degerleri — Kredi Turlerine Gore

Bin sayist | Minimum LKO | Maximum LKO
32 1.39 5.87

Ortalama LKO
3.52

LKO standart sapma
0.035

Bin range
0.14

Uciincii olarak, kredilerin TDO’ya bagh olarak LKO iizerindeki etkileri ele alindiginda,
genel kabule uygun olarak, TDO’daki artisin LKO’yu olumsuz etkiledigi gorilmisttr.
Burada, 6rnegin %25’lik bir TDO (orijinal oran %3) LKO’yu 2.66’dan 0.88 degerine
indirgemistir.

Tablo 9: TDO’ya Gore Duyarlilik Analizi Simiilasyon Sonuglari

LKO Degerleri - TDO (%3- %25)

Bin sayis1 Minimum LKO | Maximum LKO Bin range Ortalama LKO LKO standart
sapma
32 0.88 2.66 0.05 1.30 0.0143

Dérdiincii ve besinci kategoride mevduat kaleminin yaratacag etkiler test edilmistir. ilk
olarak mevduatin vade unsuru ele alinmis ve mevduatin kisa ve uzun vadeli olmasinin
etkileri 6lctilmustiir. LKO tizerinde olumsuz etkisi olacagi varsayilan kisa vadeli mevduat
10 puan (%80’den %90’a) artirllmis ve LKO’da %4 dolayinda bir azalis (2.66’dan 2.55’e)
olusmustur. Duyarlilik analizi kisa vadeli mevduatin ticari olan ve olmayan seklinde
dagiliminina iliskin gerceklestirildiginde, LKO’yu olumsuz etkileyecegi varsayilan kisa
vadeli ticari mevduat tutarindaki %43°liik (15 puan) bir artis, LKO degerinde yaklasik %7
tutarinda bir azalisa neden olmustur.

Tablo 10: Mevduatin Vadesine Gore Duyarlilik Analizi Simiilasyon Sonuglari

LKO Degerleri [Uzun vadeli - kisa vadeli mevduat dagilimi (0-%100)]

Bin sayisi

Minimum LKO

Maximum LKO

Bin range

Ortalama LKO

LKO standart sapma

32

1.90

3.14

0.04

241

0.0110

Tablo 11: Kisa Vadeli Mevduatin Tiirtine Gore Duyarlilik Analizi Simiilasyonu

LKO Degerleri - Kisa vadeli mevduatin dagilimi (ticari - ticari olmayan) (0-%100)

Bin sayis1

Minimum LKO

Maximum LKO

Bin range

Ortalama LKO

LKO standart sapma

32

2.01

3.22

0.04

2.52

0.0107
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Mevduata iliskin dordiincti ve besinci kategori analizleri birlikte degerlendirildiginde,
mevduatin vade kompozisyonunun LKO {izerinde, kisa vadeli mevduatin tiirlerine gore
dagilimina kiyasla daha fazla etkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica, mevduatin vade
kompozisyonu LKO iizerinde daha diisitk minimum degere, daha diisiik ortalama degere
ve daha yliksek standart sapmaya sahip ¢ikmistir.

Tiim kategoriler bir arada degerlendirildiginde; LKO lizerinde yaratacagi etkiler agisindan
siralama soyle cikmaktadir:

Tablo 12: Kategoriler Arasi Duyarlilik Analizi Sonuglari

Kategori Degisim | LKO Degisimi

RAV Kredi Riski %1 %7

Takibe Doniisiim Orani (TDO) %1 %1.7

Kredi Turleri Arasindaki Dagilim | %1 %1

Mevduatin Vade Yapisi %1 % 0.3

Kisa Vadeli Mevduatin Dagilimi %1 % 0.2
5.Sonug¢

Calismada Basel III'tin 6ngoérdiigi kurallar cercevesinde, bir bilangco olusturulmus ve
buradan likiditeye iliskin 6ngoérilen minimum oranlar saglanmaya c¢alisiimistir.
Gergeklestirilen duyarhlik analizi ile bilango yapisinin LKO {izerinde yaratacag etkiler
ortaya konmustur. LKO’da yasanabilecek degisimlere yonelik en btiytik duyarliligin RAV
icindeki kredi riskinden kaynaklandig tespit edilmistir. Calismada ulasilan sonuglar, LKO
dikkate alindiginda, likidite ve kredi riskinin birbiriyle yakindan iliskili oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu netice ayn1 zamanda ytiksek risk profili ile calismanin likidite agcisindan
olumsuz sonuglar dogurabilecegini gostermektedir. LKO a¢isindan énem arz eden YKLV
stoku bu anlamda dikkatle izlenmesi gereken bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Diger taraftan, gercgeklestirilen Monte Carlo simiilasyonu ile farkl politika seceneklerinin
bir bankanin genel goriiniimiinde yaratabilecegi etkileri gozlemlemek de miimkiin
olmustur.

Modelde hipotetik bazi varsayimlar ve Tiirk Bankacilik Sektoriine iliskin rakamlar
kullanilmak suretiyle ana bilango kalemlerinin olusturulmasina ¢alisilmistir. Calismanin
bilanco dis1 unsurlarin da modele dahil edilmesi yoluyla gelistirilmesi miimkiin

bulunmaktadir.
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Keywords Abstract
Financial Structure, Finance mix is a major factor that affects the liquidity and
Profitability, the going concern of a business enterprise. After an idea
Manufacturing has been conceived by an entrepreneur, there is need to
Companies, Nigeria. also analyse the capital required for startup and means of
financing the project. A good combination of sources of
Iel Classification finance is expected to boost the profitability of an
122, 1.25, L60. organization, but if not properly mixed, could have a

negative effect on the profitability of the organization. The
main objective of the study is to evaluate the effects of
financial structure on the profitability of manufacturing
companies in Nigeria. This study employed the use of
secondary data. The Spearman’s Rank correlation and
regression techniques were used for analysis, using the
STATA Package for a sample of 25 manufacturing
companies quoted on the Nigerian Stock Exchange for the
period 2008-2012. The study showed that equity has a
significant positive relationship with the profitability of
manufacturing companies in Nigeria. The study
recommends that managers should place greater
emphasis on the facilitation of equity capital and policy
makers should encourage manufacturing companies by
reducing the cost of debt.
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Introduction

Financial decision is a major factor every business enterprise must consider at startup and
during operations. This decisions will however affect the survival and sustainability of such
business entity. At startup of every business enterprise, after generating the business idea,
itis expedient that the owners of the business consider the various factors of production that
will be relevant to the successful execution of the business idea. In the process of doing this,
the owners will need to answer the question:“How do we finance the project at hand?” In an
attempt to find an aswer to this question, all the available sources of finance is then explored
and this is reflected in the business plan or the feasibility report prepared. Finance is a very
important issue every business organisation must put into consideration at the startup or
expansion of a business venture.

Knowing that the estimated startup capital is a different issue, while the finance mix is
another one, if not properly handled could affect the business survival and profitabilty
(Robert, 2012). Some researchers have argued for and some against equal mix of finance i.e.
equal mix of equity and debt finance, while some have attributed the mix to some factors,
which are seen as determinants of finance mix. Financial structure, which is also referred to
as capital structure or finance mix is that business concept that examines the ratio of equity
finance and debt finance to total finance of an organisation. Evaluating the importance of
finance to business enterprises as well as the role profitability plays in the survival and going
concern of business enterprises, Ogbulu and Emeni (2012) argued that most profitable firms
prefer the internal sources of funding or equity while low profitable firms use debt financing
due to insufficient internal funds. This study however seeks to find out the relationship that

exists between financial structure and profitability of manufacturing companies in Nigeria.

The following research hypotheses were tested in the study:
Hi: Leverage does not significantly affect the profitability of manufacturing firms.

H2: Short term debt does not significantly affect the profitability of manufacturing firms.

Hs: Change in equity finance does not significantly affect the profitability of manufacturing

firms.

Review of Literature

In every corporate setting, economic growth is of utmost importance to the development of

the organisation, which is the reason why the problem of funding has been recognized as an
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instant cause of business failure and collapse in West Africa (Oni, 2013). It has been noted
that an efficient financial system can be achieved if the financial structure of the company is
structured in a way that cost of capital is reduecd to the bearest minimum (Dare and Sola,
2010). It has been argued that financial structure has a negative effective on firm
performance which in turn affects the economic growth (Ogbulu and Emen, 2012) of the
nation Nigeria.

Financial structure also known as capital structure can be defined as the way a corporation
finances its assets through some combination of equity and debt (Dare and Sola, 2010).
There are two forms of capital: equity capital and debt capital. Under the firm of capital, there
exist market capitalization, bank credit which has its own benefits and drawbacks and a
substantial part of any organization is aimed at finding the perfect capital structure in terms

of risk and reward payoff for stakeholders.

However, it is appropriate to understand the concept of profitability which is the most
common measure of an organizational growth and progress in terms of its efficiency and
productivity. Profit maximization is a mandatory requirement for any business organization
that wants to maintain its going concern status to the pleasure of its promoters, investors
and its management (Pandey, 2004). Eljelly (2004) noted that the management of a
company’s liquidity involves adequate planning and control of resources to meet the
company’s short term obligations. Deloof (2003) argued that the financial structure of a firm
is a determinant factor of its investment in current assets, which represents the resources

used in day to day operations of the business entity.

Smith and Begemann (1997) emphasized that the promoters of capital structure theory
agreed that profitability and liquidity are the main goals of financial structure management.
However, for a company to maximize these two goals there is need to be careful, as attempts
to pursue liquidity may affect profitability and more emphasis on profitability can also affect
liquidity (Uremadu and Efobi, 2012). Liquidity is a situation in which a business enterprise
is able to meet its short term obligations, while profitability on the other hand is the ability
to maximise the resources of a company above the break-even point. Managers of business
entities sometimes experience difficulty of how to achieve the equilibrium point between

liquidity and profitability in order to maximize the value of the firm.

A large number of business failures have been attributed to inability of financial managers

to properly plan and control the current assets and current liabilities of their respective
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firms (Smith, 1993). Financial structure management is of particular importance to the small
business, since they have limited access to the long-term capital markets, thereby relying
solely on owners fund, trade credit and short-term bank loans as sources of finance
(Chittenden et al, 1998). However, the failure rate among small businesses is very high
compared to that of large businesses. Studies in the developed economies have shown that
weak financial management is a primary cause of failure among small businesses (Berryman,
1983). Peel and Wilson (1996) mentioned that the efficient management of a company’s
financial structure and good credit management practices are important factors for
enhancing the performance of the small businesses. Murinde (2004) stated that there is need
for many industries to improve their return on capital employed (ROCE) by focusing on some
critical areas such as cost management, reduction of cost of capital and improving financial
structure efficiency. Deloof (2003) noted that adequate working capital management will
influence corporate profitability. Their findings suggest that managers can increase

profitability by reducing the number of days of accounts receivable and inventories.

To this end, it is expedient that manufacturing companies manage their financial mix in such
a way that the objectives of liquidity and profitability are effectively managed and the
survival of the business entity is enhanced. This study thus evaluates the role short term debt
plays in enhancing profitability of the business as well as the role of of equity and long term

debt in profitability of business entities.

Methodology

The Panel data method was adopted for analyses, using the Pearson’s Product Moment
Correlation Coefficient and the regression analysis to determine the degree of relationship
between the variables measured (Profitability, Financial Structure). The population of study
comprises of all the listed manufacturing companies in Nigeria. The sample size from the
population is made up of twenty five (25) manufacturing companies in Nigeria. Data were
obtained for a period of five years which is 2008-2012. The non-probability sampling

technique was used.

The data are collected from annual financial statements of the selected manufacturing
companies. The data obtained were processed electronically with an electronic application

(STATA).
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Model Specification
This study specifies a simple regression equation model. This model is to verify the effect of
financial structure on firm’s profit margin. In order to examine the relationship between
financial structure and profitability, a linear equation was used. The two construct involved

includes financial structure and profitability. The regression equation can be computed as:

Where

Y= profitability

X= financial structure (independent variables)

B= Coefficient of financial structure

pit= Error term

Explicitly, equation 1 can be defined as:

Profitability= f(Financial Structure) + C........cccoeeevviviniriinie e e e ess e v (2)

Representing two variables of the construct, the equation below is formulated with inclusion
of a control variable (SIZE of the firm). This is to enhance a better predictability and analysis
of the relationship existing between the two constructs (financial structure and

profitability). Therefore the equation becomes;
PROF= f (Equity; Leverage; Short Term Debt) + SIZE.......c.cccoeeveriveiriieiren e (3)

The above can be deducted to the model below with the inclusion of a control variable, which
is the size of the firm. The control variable was included to avoid a spurious result because

the size of the firm is a major determination of the profit of such a firm.

PROFit= EQUit + LEVit + STDituc.covcceiiriiinir e (4)
Therefore, the Regression Equation is:

PROF= B1 + B2EQUit + B3LEVit + B4STDit + B5SIZEit + Pieecveiverriiiineiin e (5)
Where:

PROF= Profitability

EQU= Equity

LEV= Leverage

STD= Short Term Debt
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SIZE= Log of total asset

Results

Table 1: Regression Analysis Results

Coef. Std. Err. T P>t [95% Conf. Interval
Equ 0.186105 0.0993106 | 1.87 0.063 |-0.0105231 | 0.382733
Lev 0.0639942 | 0.0540046 | 1.18 0.238 |-0.0429312 | 0.17092
Std 0.0127197 | 0.0484994 | 0.26 0.794 | -0.0833057 | 0.108745
Size 0.1197663 | 0.0337821 | 3.55 0.001 |0.0528801 | 0.186653
-cons | -0.0648407 | 0.2710403 | -0.24 0.811 |-0.6014816 | 0.4718
R-Squared 0.1079
Adjusted R-Squared | 0.0781
Root MSE 0.22165
F-Statistic 3.63
Prob( F-Statistic) 0.0079

Source: Computed Output (SATA)

Interpretation

Table 1 shows that equity has a positive significant effect on the profitability of
manufacturing companies in Nigeria at 10% level of significance. While short term debt and
leverage have positive relationships with profitability, but are not significant at 10% level of

significance.
Findings and Discussions

From the analyses of data from the sampled 25 companies, the study found that there is a
positive significant relationship between equity finance and profitability of manufacturing
companies in Nigeria. This means that higher the equity finance of manufacturing companies
in Nigeria, higher the likelihood of the profit of such companies increasing. However there is
no significant relationship between debt financing and profitability of manufacturing
companies, either long term or short term debt. This result can however be interpreted to
mean that interest on debt could have a significant effect on the profitability of

manufacturing companies in Nigeria.
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Conclusion

The research work showed that the overall profitability in the manufacturing industry will
be enhanced if good financial structure is properly managed as measured by leverage, short
term debt and equity. This therefore means that, manufacturing companies operating in

Nigeria should place more emphasis on equity funding compared to debt finance.

The following recommendations are deemed necessary to ensure better financial structure
and mechanism which would invariably lead to a sound and better profitability; Policies
aimed at encouraging unquoted firms to access public equity capital should be put in place.
Manufacturing firms should adopt the mix source of financing such as the retained earnings
and the equity sources. Policy makers should reduce the cost of debt financing to
manufacturing companies, so as to make it attractive and also enhance the profit base and

survival of business entities.
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Ozet

Bu calismanin amaci, Tokat Organize Sanayi Bolgesindeki (OSB)
girisimcilerin temel muhasebe bilgi diizeylerini 6l¢cmeye calismak
ve ayrica, girisimcilerin vergi uygulamalarindaki bilgi diizeylerinin
ne oldugu belirlemektir. Bu amag¢ dogrultusunda Tokat OSB'de
faaliyet gosteren firmalara anket uygulanmistir. Yapilan analizler
sonucunda,  girisimci-muhasebe  bilgisi  iliskisi  anketi
uygulamalarina gore; cinsiyet, egitim diizeyi, isletmedeki pozisyon
degiskenlerinde anlamli bir farklilik bulunmamisken yas ve
mesleki tecriibe degiskenlerinde ise anlamli bir farklilik oldugu
gorilmiistiir. Ayrica; girisimci-muhasebe bilgisi kullanima iliskisi
anketi uygulamalarina gore de; cinsiyet, yas, egitim diizeyi,
isletmedeki pozisyon ve mesleki tecriibe siiresi degiskenlerinde
anlamli  bir farklihik bulunmamistir. A¢ik uc¢lu sorularin
degerlendirilmesi ise sonu¢ kisminda detayli bir sekilde ele
alinmistir.

Keywords
Accountant,

Entrepreneur,
Accounting Information,
Accounting Education.

Jel Classification
M4, M1.

Abstract

The purpose of this study is to measure the basic accountancy
knowledge of entrepreneurs in Tokat Organized Industrial Site (
OIS ) and it is also aimed at determining the tax treatment
knowledge level of entrepreneurs. In line with this purpose, a
questionnaire was implemented to the operating firms in Tokat
Organized Industrial Site ( OIS ). In consequence of the
questionnaire and analysis, with regard to the implementations of
entrepreneur-accountancy knowledge relevancy; while there
were no significant differences among the following variables such
as gender, educational level, position, there were significant
differences among the following variables such as age and work
experience. In addition to the above-mentioned results, according
to the result of the knowledge implementation questionnaire,
there were no significant differences among age, gender,
educational level, position and work experience. The evaluation of
open-ended questions was examined with details in the conclusion
of the study.

! Bu ¢alisma 7-8-9 Nisan 2016 tarihinde 1. Lisansiistii isletme Ogrencileri Sempozyumu'nda sunulmus ve
revize edilerek makale formatina getirilmistir.
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Giris
Gunumizde ilerleyen teknoloji ve kiiresel rekabetin etkisiyle ekonomik yapida 6nemli
degisikliklerin meydana gelmesi kac¢inilmaz bir hal almistir. Yasanan bu rekabet
ortaminin en 6nemli tetikleyicileri girisimcilerdir. Clinkii girisimciler degisimin, gelisimin
ve yenilikciligin yayllmasini ve uygulanmasini hizlandirmaktadir. Ekonomik faaliyetlerin
daha fazla ve hizli gelismesini saglamak amaciyla; kamu tarafindan, ¢esitli ekonomik
kuruluslar ve kalkinma ajanslari tarafindan ¢esitli yontemlerle verilen maddi veya gayri
maddi destek, yardim ve 6zendirmeler ile tilkemizdeki girisimci sayis1 her gecen giin daha
da artmaktadir. Fakat girisimcilerin piyasada yer edinebilmesi ve varligini siirdiirebilmesi
mali yapisini ¢ok iyi kontrol etmesine baghdir.
Baslangicta KOBI seklinde érgiitlenen ve faaliyete baslayan girisimciler isletmelerinin
muhasebe islemlerini ¢ogu zaman isletme disindaki serbest muhasebecilere
yaptirmaktadir. Isletmelerinin gelir gider analizlerini, maliyet ve kar hesaplamalarini ve
isletmelerinin finansal durumunu sadece muhasebecilerinin goéstermis oldugu
pencereden gormekte ve yasal ylikiimliiliiklerinin farkinda olmadan ¢ogu zaman yasal
yaptirnmlarla karsilasmaktadir. Girisimcilerin bu ve benzeri olumsuzluklarla
karsilasmamasi agisindan temel muhasebe hakkinda bilgi sahibi olmasi1 gerekmektedir.
Calismanin Amaci
Girisimcilerin; risk alma ve sorumluluk tistlenebilme, dinamik bir kisilik yapisina sahip
olma, yeniliklere acik olma ve yenilik yaratma yetenegi, gelisme ve ilerleme, biiyiime
arzusuna sahip olma, bagimsiz olma istegi gibi 6zelliklerinin yani sira giintimiizde artik
muhasebe bilgi diizeyinin de iyi olmasi gerekmektedir. Girisimciler sadece islerine
odaklanip, muhasebe konulari ile yeterince ilgilenmediklerinde basariya bir biitiin olarak
ulasmak miimkiin olamamaktadir. Bu durumda gercekten girisimciler bir muhasebeci
kadar muhasebe bilgisine sahip olmali midir yoksa, temel hatlari ile muhasebe ve vergi ile
alakali konulara hakim olmasi yeterli midir? Bu c¢alismada; girisimciler agisindan bu
sorunun cevabinin farkli bakis acgilarindan ele alinmasi, ¢alismanin temel ekseni
olusturmaktadir. Bu baglamda da, Tokat OSB’de faaliyet gosteren girisimcilerin temel
muhasebe bilgi diizeylerini 06l¢gmeye c¢alismak ve ayrica girisimcilerin vergi
uygulamalarindaki bilgi diizeylerinin ne oldugu belirlemek g¢alismanin amacini

O0zetlemektedir.
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Arastirma Konusuyla ilgili Kavramsal ve Kuramsal Cergeve

1.1. Organize Sanayi Bolgesi (OSB)

1.1.1. OSB’nin Tanimi ve Tarihgesi

OSB, genel anlamda; altyapi (ulasim, su, elektrik, kanalizasyon), banka, kantin, ilk yardim
vb. olanaklarla donatilmis uygun bir alanda teknik ve genel hizmetlerin de saglandig,
belirli bir alan igerisinde gruplanmis fabrika yerlesim birimleridir. (Ttirko, 2006:15).
Sanayi ve Ticaret Bakanligi'nin yaptig1 tanimla OSB, agir sanayi ve kompleksleri disinda,
kiiciik ve orta 6lgekli imalat sanayi tiirlerinin, belirli bir plan dahilinde yerlestirilmeleri ve
gelistirilmeleri i¢in, sinirlari tasdikli ¢iplak arazi pargalarinin gerekli altyapi hizmetleriyle
ve ihtiyaca gore tayin edilecek sosyal tesis ve kurumlarla donatildiktan sonra planh bir
sekilde ve belirli standartlar dahilinde kii¢tlik ve orta 6lgekli sanayi icin tahsis edilebilir ve
isletilebilir hale getirilerek organize edilmis sanayi bolgesidir.

OSB'ler 19. Yiizyilin baslarinda ABD’de kendiliginden ortaya ¢ikan bir uygulama olarak,
ozel sektor tarafindan kar elde etmek amaciyla gerceklestirilmistir. ikinci Diinya Savasi
ile birlikte baslayan donemde, OSB'’ler bir devlet yatirimi olarak goriilmeye baslanmis;
gelismekte olan ilkelerde KOBI'lerin gelistiriimesine hizmet etmek amaciyla
diizenlenmistir. Bu gelismekte olan iilkeler, OSB uygulamalarina ancak 1950’li yillarda
gecilebilmistir (Eytboglu, 2003:4).

Tiirkiye' de 1960 yilinda baslayan planh kalkinma déneminde sanayinin "lokomotif
sektor”" oldugu saptanmis ve ekonomik dengenin kurulmasi, ekonomik ve toplumsal
kalkinmanin birlikte gergeklestirilmesi, belli bir hizda biiylime ve sanayilesmeye 6nem
verilmesi gibi uzun vadeli hedefler belirlenmistir.

Belirlenen hedefler dogrultusunda; iilkede sanayinin gelistirilmesi amaciyla uygulamaya
konulan pek cok tesvik tedbirlerinden biri olan OSB uygulamalarina, ilk olarak 1962
yilinda Bursa OSB' nin kurulmasiyla baslanmistir. Bursa 0SB, Diinya Bankasi'ndan alinan
kredi ile kurulmustur.

Turkiye' de OSB uygulamalar1 her hangi bir yasal mevzuati olmadan 1982 yilina kadar
devam etmistir. S6z konusu mevzuat boslugunun giderilmesi amaciyla 31 Ocak 1982 tarih
ve 17591 sayili Resmi Gazete'de "Sanayi ve Ticaret Bakanligi Fonlar Yonetmeligi"
yayimlanarak yiiriirliige konulmustur (OSBUK, 2016: 1).

1.1.2. Tiirkiye’deki OSB'lerin Amaclari ve OSB’lere Taninan Vergi Muafiyetleri
Tiirkiye’de OSB'’ler; sanayinin uygun goriilen alanlarda yapilanmasini saglamak,

kentlesmeyi yonlendirmek, ¢evre sorunlarini 6nlemek, bilgi ve bilisim teknolojilerinden
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yararlanmak, imalat sanayi tiirlerinin belirli bir plan dahilinde yerlestirilmeleri ve
gelistirilmeleri amaciyla, sinirlari tasdikli arazi pargalarinin gerekli altyapi hizmetleriyle
ve ihtiyaca gore tayin edilecek sosyal tesisler ve teknoparklar ile donatilip planh bir
sekilde ve belirli sistemler dahilinde sanayi icin tahsis edilmesiyle olusturulan ve OSB
Kanunu hitikiimlerine gore isletilen mal ve hizmet iiretim bolgeleri olarak tanimlanir
(OSBUK, 2016:2).

4562 sayili OSB Kanunu ve Uygulama Yonetmeliginde yer alan tanim 1s1ginda OSB’nin
amaglari asagida sunulmaktadir (Sahin, 2001:4) :

v’ Sanayinin disipline edilerek uygun goriilen alanlarda yapilanmasin saglamak,

v Planli kentlesmeyi yonlendirmek ve sehrin gelismesine katkida bulunmak

v/ Miisterek aritma tesisleri kurmak ve yonetmek, cevre kirliligini 6nlemek, cevreyi
korumak suretiyle olusacak ¢evre sorunlarini 6nlemek ve dolayisiyla da tarim
alanlarinin sanayide kullanilmasini disipline etmek,

v’ Bilisim teknolojilerinden yararlanmak,

v’ Imalat sanayi tiirlerinin belirli bir plan dahilinde yerlestirilmeleri ve
gelistirilmelerini saglamak,

v Saglikli, ekonomik, giivenilir nitelikte gerekli alt yap, tistyapi, sosyal tesisler ve
teknoparklarla donatilmis planli bir iiretim alani olusturmak,

v" Olusturulan bu alanlarin (OSB’nin) kurumsallasmis profesyonel yoneticiler
tarafindan yonetilmesi ve yonlendirilmesini saglamak,

v’ Bolgeler arasi dengeli kalkinmay1 saglamak ve sanayiyi az gelismis bolgelerde
yayginlastirmak,

v’ Birbirini tamamlayici ve birbirinin yan tirtiniinti tesvik eden sanayicilerin bir arada
ve bir program dahilinde liretim yapmalariyla, isletmelerin liretimde verimliligini
ve kar artisinin saglamak.

OSPB’lerin bolgesel kalkinma tizerindeki roli li¢c 6nemli kanal araciligiyla gerceklesir.
Birincisi, OSB’lerin kurulusundaki asil amag¢ olan sanayilesmenin yol acti g1 olumsuz
etkilerin listesinden gelinmesi; ¢evreye duyarli diizenli kentlesmenin saglanmasidir.
ikincisi, iiretim faaliyetlerinin verimli bir sekilde yiiriitiilmesi icin gerekli olan ¢ok
sayidaki kamu hizmetinin girisimcilere ulastirilabilmesidir. imar ve altyapi baglantilar
tamamlanmis arsaya erisim, izin ve ruhsatlarin verilmesi, altyap1 hizmetlerinin nitelikli

ve ucuz olarak saglanmasi bu islevin unsurlan arasindadir. Uglinciisii, benzer
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faaliyetlerde bulunan firmalarin ayni cografi yerleske icinde bulunmasi sonucu birbirleri

lizerinde olumlu etki yaratmalaridir (Caglar, 2006:312).

Tiirkiye'de OSB'lerde yer almanin yukarida ifade edilen amaglarinin yani sira
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girisimcilerin tercihinde de etkili olan vergi muafiyetleri s6z konusudur.

Tablo 1.1. OSB’lere Taninan Vergi Muafiyetleri

OSB'LERDE YER ALAN

VERGI TURU OSB TUZEL KISILIGI iSLETMELER ACIKLAMA
Muaf 1319 sayili Emlak Vergisi
; . e Muaf .
. .| (Insaat bitim tarihini takip ; . e o Kanununun 5. maddesine
Emlak Vergisi " s (Insaat bitim tarihini takip eden
eden Biitce yilindan itibaren 5 Biitce yilindan itibaren 5 yal) 3365 sayili Kanunla
yil) ey y eklenen (f) fikrasi
Muaf
Muaf (Merkezi Atik su Aritma tesisi isleten
) . bolgelerdeki isletmeler) 4562 sayil1 0SB
Atik su Bedeli (Merkeizigzlg SBI:)IA let:)a Tesisi Muaf degil Kanununun 21. maddesi
3 § (Merkezi Atik su Aritma tesisi
isletmeyen bolgelerdeki isletmeler)
Elektrik ve - Mua.lf . 4562 sayil1 0SB Kanunu ve
Havagazi (OSB'nin kendi binalarmin - .
e N o . Muaf Degil 2464 sayil Belediye
Tiiketim tliketecegi elektrik ve havagazi il
. . Gelirleri Kanunu
Vergisi icin)
Muaf
(Arsa ve igyeri teslimleri ) Muaf Degil 4369 say.1¥1 Kanunun 60.
; : : . : maddesi ile 3065 sayili
(Arsa ve isyeri disindaki (Tesvik Belgesi Kapsaminda
. Ca . . : KDV Kanunun 17 /4.
KDV teslimleri ile bolge disindaki yapilacak makine ve techizat .
. . : ! . : . . maddesine eklenen (k)
arsa ve isyeri teslimleri KDV'ye teslimleri KDV'den muaftir) :
: bendi
tabi)
Bina Insaat i
Harci ve Yap1 Muaf 2.464 .Saylh Belediye
i Muaf Gelirleri Kanununun 80.
Kullanma Izni :
Maddesi
Harc
Muaf
(OSB'nin esas faaliyetleri 5520 sayili Kurumlar
Kurumlar |disindaki faaliyetleri nedeniyle Vergisi Kanunun 4.
Vergisi elde edecegi gelirleri kurumlar Muaf Degil maddesinin (n) bendi
vergisine tabidir)
2464 sayili Belediye
Gelirleri Kanununun
Muaf Muaf miikerrer 44. maddesi,
(Belediye simairlar ve miicavir ) . - (25.12.2003 - 5035 Sayili
g (Belediyelerin ¢evre temizlik
Cevre alanlar icinde bulunan ancak hizmetlerinden vararlanmavan kanunun 41. Md.)
Temizlik belediyelerin gevre temizlik . y Y 10.01.2004 tarih 25342
. : - isletmeler) .
Vergisi hizmetlerinden yararlanmayan say1li Resmi Gazetede
OSB'ler) yayinlanan 30 seri nolu
Belediye Gelirleri Kanunu
Genel tebligi I. Boliim
Tevhid ve 5281 sayili Kanun ile 492
ifraz islem Muaf say1ili Har¢lar Kanununun
Harci Muaf 59. maddesine ilave (n)

bendi

Kaynak: http://www.gmka.org.tr/organize sanayi_bolgesi_destek ve tesvikleri

1.1.3. Tokat OSB

Erisim tarihi 10.02.2016)

Tokat OSB; Tokat Il Ozel idaresi, Tokat Belediye Baskanligi, Tokat Ticaret ve Sanayi Odasi
Baskanligi ve Sinirdan Sorumlu (SS). Tokat OSB Yaptirma Kooperatifi Baskanhigi
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tarafindan 27.06.1978 tarihinde kurulmustur. SS Tokat OSB Yaptirma Kooperatifi
19.03.1991 yilinda ortakliktan ayrilmistir. Siire¢ olarak Miitesebbis Tesekkiili esit
oranlarda katihm pay1 olmak iizere il Ozel idesi, Tokat Belediyesi ve Tokat Ticaret ve
Sanayi Odasi tarafindan temsil edilmis; Isyeri Acma ve Calisma Ruhsati alan isletmeci
sayis1 Organize Sanayi Bolgesindeki sanayi parseli sayisinin 1/3'line ulastig i¢in, temsil
yetkisi 11 Ozel Idaresi 3 temsil, Tokat Belediyesi 2 temsil Tokat Ticaret ve Sanayi Odasi 3
temsil ve Sanayicilerde 7 temsil olarak son halini almistir.
Bolgede toplamda 101 adet firma faaliyette bulunmaktadir. Calisan kisi sayis1 2014 yili
agustos ayinda 2.121 iken istihdam olarak 2015 yili agustos ayinda bu rakam 2.523'e
yiikselmistir. Istihdamin %47'si Giyim Esyalar1 Imalati yapan tesisler tarafindan
saglanmaktadir. Calisan kisi sayisinin Nisan 2016 tarihi itibariyle 3000 kisiyi bulmasi
beklenmektedir. Bolgede Avrupa Birligi Destekli olarak yapilan Is Gelistirme Merkezi Bina
olarak bitmis durumdadir. Yapilan merkezde yeni is ilanlar1 lizerinde faaliyet gosterecek
firma sahibi girisimcilere destek olmak amaci ile yer ve konu ile ilgili egitimler
verilmektedir. (tokatosb. org.tr, 2016)
1.2. Girisimcilik
1.2.1. Girisimcilik Kavrami ve Onemi
Girisimcilik isletme literatiiriinde lizerinde en fazla arastirma yapilan konulardan birisi
olmustur. Ancak bu kadar incelenen bir konu olmasina ragmen, ne oldugu hususunda hem
fikir olunamayan bir 6zellige de sahiptir. Schumpeter (1934) ve Mill (1848) girisimcilik
terimini ekonomistlerin kullanim alanina getirmislerdir, fakat girisimcilik kelimesi bu
tarihlerden daha 6nce kullanilmistir. Cantillon, 1700’ler civarinda, bir girisimciyi firma
yonetimini saglayan ve riski iistlenen bir mantikli karar verici olarak tanimlamistir (
Carland ve digerleri, 1988: 33). Koken olarak Latince kelimeden tiireyen “girisimcilik”
kelimesi “enter” -giris ve “pre” -ilk “entrepre-neur” ilk girisen, baslayan olarak s6zliikte
yerini almistir (Gliney ve Nurmakhamatuly, 2007: 63).
Girisimciligin ekonomik ve sosyal fonksiyonu olmak iizere temel iki 6nemli fonksiyonu
vardir. Girisimciligin ekonomik fonksiyonunun icerigi maddeler halinde asagidaki gibi
siralanabilir:
Girisimcilik ekonomik alanda;

v’ Istihdam hacminin genisletilerek issizligin 6nlenmesinde,

v Ekonomik biiyimenin hizlandirilmasinda

v" Yeni endiistrilerin dogmasinda
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v" Refah diizeyinin ytkseltilerek genis bir toplumsal tabana yayginlastirilmasinda ve
orta sinifin gliclendirilmesinde
v' Bolgesel gelismislik farklarinin ortadan kaldirilmasinda ya da azaltilmasinda
islevseldir.
Girisimciligin sosyal alandaki fonksiyonlar1 ise su sekilde siralanabilir ( Bozkurt ve
digerleri, 2012: 5-6 );
v" Bir¢cok teknolojik bulusun toplumun yarari i¢in yenilik¢i iiriin yada hizmetlere
donustiiriilmesinde,
v’ Deger yaratmada,
v’ Toplumsal yapida da degisimci/yenilikgi bir stirecin baslatilmasinda,
v’ Girisimciligin risk tstlenme, yenilikci ve 6ncii olma niteliginden dolay1r tiim
toplumlarin degisim ve gelisim siire¢lerinde islevseldir.
1.2.2. Girisimci ve Girisimcinin Ozellikleri
Gegmiste kullandigimiz “tesebbiis” ve miitesebbis” kavramlar: yerine bugilin daha ¢ok
“girisim ve “girisimci” kavramlarim1 kullanmaktayiz. Giinlik hayatta, girisim bir isi
yapmak icin harekete gecme, baslama, kalkisma durumunu ifade etmekte, girisimci ise;
bdyle bir durum icinde yer alan girisken kisi anlaminda kullanilmaktadir. Bu kavramlar
esasta, iktisadi bir cerceve icinde ele alinmaktadir. Bu cercevede girisimci, arz ve talebi
yonlendiren, pazar arayan Kkisi, girisimcilik ise, daha ¢ok kaynaklar1 ekonomik olarak
seferber etme, harekete gecirme faaliyeti olarak goriilmektedir (Marangoz, 2012: 3).
Literatiire bakildiginda girisimcilik iizerine yapilan ¢alismalarda, girisimciligin tanimi ve
ozellikleri hakkinda bir kategorinin belirlenemedigi ve net bir tanimin yapilamadig
ortaya c¢ikmaktadir. Bu belirli bir ¢ercevenin belirlenememesinin nedeni, girisimcinin
sosyo-kiiltiirel yap1 agisindan farkli olmasi ve bilimler arasinda her bilimin girisimci
kavramini kendi ac¢isindan tanimlamasindan kaynaklanmaktadir.
Schumpeter 1912’de yayinlamis oldugu “The Theory of Economic Development” adl
kitabinda girisimciyi yeniligi sunan birey olarak tamimlamistir. Schumpeter’in ortaya
attig1 teoriye gore; yeni bir bulus ile baslayarak eski olani piyasadan ayiklamak ve
yenilikci sistemde tekrar iliretmek girisimcinin en temel o6zelligidir. Schumpeter’in
tanimiyla girisimcinin islevi, yeni bir bulusla yeni bir mal tireterek ya da endiistriyi yeni
bir yontemle diizenleyerek ve friinler i¢cin daha 6nce denenmemis bir teknoloji
kullanarak iiretim stlirecinde devrim veya reform yapmaktir. (Sledzik, 2013: 92)

Bir girisimcinin 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir(Uludag ve digerleri, 2012: 22) :
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Isine asiktir

Yaratici ve cesaretlidir

Her zaman yeniliklere aciktir

Kendine giivenen ve giiven veren biridir

Firsatlar1 herkesten 6nce goren, yararlanabilendir
Siirtikleyici, izlenen ve giidileyicidir

Sonuclari hizla degerlendirebilen ve karar alabilendir

Gerektiginde geri adim atabilen ve yeniden baslayabilendir

AN NN N U N NN

Bireysel ama ayni zamanda da toplumsaldir
v' lyimser ve bagislayicidir

Ulkeler icin ekonomik ve sosyal ilerlemenin etkin faktérlerinden biri olan girisimcilik
yoluyla yeni kaynaklar yaratma, istihdama katki saglama, lretimde artis meydana
getirme, refah ve zenginlik elde edilmesi miimkiin olmaktadir. Ayrica, toplumda
degisimci, yenilikei bir profilde dogmaktadir. Girisimcilik 6zellikle gelismekte olan tilkeler
acisindan hayati 6neme sahip bir konudur. Girisimcilik ile ekonomik faaliyetler
canlanmakta ve lilkenin modernlesme siirecinde, ¢cagin gerektirdigi rekabet kosullarina
ayak uydurmasi miimkiin olmaktadir.Bu ve benzeri 6nemli sebepler ile iilkeler, her gecen
giin ekonomide faaliyet gosterecek girisimci sayisini arttirmaya calismaktadir.
(Yelkikalan ve digerleri, 2006: 5 ) Genel olarak girisimcilik alanlar1 ve 6zellikleri asagidaki
tablodaki gibi 6zetlenebilir.

Tablo 1.2. Girisimcilik Faaliyet Alanlari ve Ozellikleri

Faaliyet Alan1 Girisimcilik Ozelikleri
Uriinlerin satisim ve kaynak elde edilmesini ticari
pazarda gelistirmek sorumlulugu vardir. Baz
hiikiimet politikalarina tabidir.
Uriinlerin satisi ve kaynak saglanmasi ticari
pazarda gergeKlesir.
Uriinlerin  pazan agiktir, ancak ulusal ve
uluslararasi bazi diizenlemeler tabidir. Kaynak
pazarlan agiktir, ancak genellikle birka¢ 6nemli
tedarikgi tarafindan saglanir.
Uriinlerle ilgili pazarin biiyiik béliimii, ulusal ve
Tarim uluslararasi destege baghdir. Hiikiimet politikalar
pazari etkileyebilir.
Uluslararas1  pazardaki ticaret, madencilik
Madencilik kosullarinin genis dagilimi, fiyati ve rekabeti
etkiler. Madencilik devlet diizenlemelerine tabidir.
Acik Pazar s6z konusudur. Ayakta kalabilmek i¢in
kar elde edilmesi gereklidir.
Tamamen acgik bir pazardir. Besin hijyeni ve
Oteller calisma kosullar1 konusunda hiikiimet
dizenlemeleri vardir.

Finansal Hizmetler( Bankacilik, Sigortacilik
vb.)

Sanayi Uretiminde

Ulastirma

Medya

Kaynak: (Okur, 2002: 13).
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1.2.3. Girisimci ve Muhasebe Bilgisi

Ulkemizde kurulan isletmelere gére girisim sayisinin yaklasik %99,8’inin KOBI'lerden
olusmasi ve KOBI'lerin de heniiz kurumsallasma asamalarini tamamlayamamasi
nedeniyle kurulan isletmelerde muhasebe ve finans isleri uzmanlar tarafindan degil de
genellikle isletme sahipleri tarafindan veya firma disindaki serbest muhasebeciler
tarafindan gergeklestirilmektedir

Bu a¢idan distiniildiigiinde girisimcinin finansal karar alicilarin bilgi gereksinimini
kavrayacak ve muhasebe bilgisinin bu gereksinimleri karsilamadaki roliini de
kapsayacak sekilde finansal raporlamanin icerigi, kavramlari, yapisi ve anlami hakkinda
bir nebzede olsa bilgi sahibi olmasi beklenir.

Bir girisimcinin muhasebe bilgisi bir muhasebeci kadar iyi olmasa da muhasebe
uygulamalarini etkileyen bir¢ok konuda fikir sahibi olunmasi beklenir. Bunlara 6rnek
verecek olursak: Politik konular, ¢evresel faktorler ve yasal diizenlemeler, finansal
bilgilerin organizasyonda toplanmasi, olciilmesi, 6zetlenmesi, dogrulanmasi ve analiz
edilmesi, finansal muhasebe, yonetim ve maliyet muhasebesi, vergi ilkeleri, bilgi
sistemleri, denetim ve muhasebe uygulamalari konularindan biri veya bir ka¢1 hakkinda
ve finansal verilerin dogrulugunu saglayacak kontrol stire¢leri, yontemleri ve kavramlari
konusunda bilgi sahibi olmasi beklenir.

1.2.4. Girisimcilere Verilen Muhasebe Egitimi

Tiirkiye’de kalkinma ajanslari, belediyeler ve bazi 6zel kuruluslar tarafindan girisimciler
icin temel muhasebe ve finansman teknikleri adi altinda temel muhasebe egitimi
verilmektedir. Verilen egitimlerin icerigini ise muhasebenin tanimi, muhasebenin tiirleri,
muhasebenin fonksiyonlari, muhasebenin temel kavramlari, genel kabul goérmiis
muhasebe ilkeleri, muhasebede kullanilan defterler, temel muhasebe denklemi (bilanco
denkligi), hesaplar ve c¢alisma kurallar;, mali tablolarin tanitilmasi, biitceleme,
isletmelerde biitceleme siireci, hesaplarin siniflandirilmasi, hesap plani, tekdiizen hesap
plani, hesap siniflar;, muhasebe-vergileme iliskisi, sermaye ve para piyasasi
enstriimanlari, yatirnm kararlarinin alinmasi ve yatirim projelerinin yonetimi
olusturmaktadir.

1.3. OSB'de Girisimcilere Saglanan Faydalar

Is kurmak isteyen girisimciler OSB'leri tercih ederken bircok etkeni goéz o6niinde
bulundurmaktadir. Girisimci; kendi yonetimini kendisinin yapmasi dolayisiyla, daha en
basta avantajli konumdadir. OSB’lerde kurulan Isletmelere elektrik, gaz, su daha ucuza
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verilmekte; ciinkii bolge miudiirliikleri dagitim sirketleri ile daha uygun anlasmalar
imzalamakta ve araci kurum nezdinde ¢alismaktadir. OSB’lerin sehir icerisinde kurulmasi
girisimcilere saglanacak is glicliniin cevrede konumlanmasi agisindan avantaj saglamakta
ve OSB’nin sehir icine yakin olmasi personel servislerinin girisimciye maliyetinin az
olmasini saglamaktadir. OSB’lerde siirekli egitim merkezleri araciligi ile yil icerisinde
diizenlenen seminer ve egitimler ile girisimcilere kalifiyeli eleman temin etme imkani
sunulmaktadir.
OSB’ler, gerek atik su aritma tesisleri kurulumu ve isletmesi, gerek kati atiklarin bertaraf
edilmesi ve cevre mevzuati kapsaminda girisimcilere hem mevzuat gerekliliklerini yerine
getirme hem de daha uygun fiyath hizmet gotiirmektedirler. Girisimciler son tesvik
diizenlemesi kapsaminda OSB’lere doniik bolgesel ve buytik 6lcekli tesvikler ile emlak
vergisi, atik su bedeli, bina insaat harci, yap1 kullanma izni harci, cevre temizlik vergisi vb.
har¢lardan muaf tutulmaktadir.
Gorildigi gibi OSB’lerde bulunmanin isletmeler agisindan bir¢ok faydasi bulunmaktadir
ve gelecekte bu faydalarin daha da artacag1 beklenmektedir.
Yontem
2. “Girisimci, muhasebeci mi olmalidir? - Tokat Organize Sanayi Bélgesi Ornegi
Calismas1”
2.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi
Bu c¢alismanin amaci, Tokat Organize Sanayi Bolgesindeki (OSB) girisimcilerin temel
muhasebe bilgi dilizeylerini 06l¢meye calismak ve ayrica, girisimcilerin vergi
uygulamalarindaki bilgi dlizeylerinin ne oldugu belirlemektir. Bu ama¢ dogrultusunda
ayrica, girisimcilerin vergi uygulamalarindaki bilgi diizeylerinin ne oldugu, muhasebe
kayitlarinda yapilan hile ve hatalar hakkindaki farkindaliklar1 ve girisimcilerin hangi
noktalarda daha fazla egitime ihtiya¢ duyduklari da arastirilmistir. Girisimcilerden alinan
bu kapsamli bilgilerin, tilkemizdeki girisimcilerin muhasebe bilgi diizeylerinin gelisimi
adina bazi 6nemli tespitleri ortaya koymasi da ¢calismanin 6nemini ifade etmektedir.
Literatiirde girisimcilik, girisimcilerin 6zelliklerinin belirlenmesi, girisimcilere verilen
egitimler, bireylerin girisimcilik egilimlerinin belirlenmesi, sosyo-kiiltiirel yapisinin
incelenmesi vb. gibi girisimcilik alaninda yapilan bir¢ok calisma bulunmaktadir. Fakat
girisimcilerin muhasebe bilgi diizeylerinin oOl¢iilmesi hususunda yapilan herhangi bir

calisma bulunmadigindan bu c¢alisma, bir ilki teskil etmesi a¢isindan da 6nem arz
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etmektedir. Boylece, girisimcilerin muhasebe bilgi diizeylerindeki eksikliklerin
belirlenmesi - Tokat OSB 6rnegi ile literatiire katki saglanabilecektir.

2.2. Materyal ve Yontem

Arastirmada hem birincil hem de ikincil veri toplama yéntemi kullanistir. Birincil veri
toplama yontemi olan anket yontemi ile Tokat OSB yerleskesindeki isletme sahiplerine,
ortaklarina, yoneticilerine veya calisanlarina uygulanan anket ile alan arastirmasi
yapilmistir. Calismada kullanilan anket formlari, arastirmanin amaci, kapsami dikkate
alinarak ve OSB'de faaliyet gosteren isletme sahip ve yoOneticilerin girisimcilik ve
muhasebe o6zelliklerini incelemek amaciyla bizzat arastirmacilar tarafindan
diizenlenmistir. Anket yontemi bir¢ok avantajindan dolay1 tercih edilmistir. Bu
avantajlardan en Onemlileri zaman ve maliyet tasarrufu, kisa siirede Tokat OSB
yerleskesindeki arastirmaya katilan yoneticilere ulasilma kolayhgi, elde edilen verilerin
bilgisayar ortaminda analiz edilme kolaylig1 ve goriismeciden kaynaklanan oOnyargi
etkisinin giderilmesi olarak siralanabilir. ikincil veri toplama yénteminde ise konu ile ilgili
yapilan yasal diizenlemeler, makaleler ve kitaplar titizlikle incelenerek teorik bir cerceve
olusturulmustur.

Arastirmada veriler, SPSS paket programi ile analiz edilmistir. Verilerin analizinde
demografik faktorlerin analizi frekans analiziyle, maddeler arasindaki faktorler
acimlayic1 faktor analiziyle, cinsiyet faktori bagimsiz gruplar t testiyle ve yas, egitim
dilizeyi, isletmedeki pozisyon ve mesleki tecriibe siiresi anova testleri kullanilarak analiz
edilmistir. Bulgular tablolastirilarak sonuglar yorumlanmistir. Arastirmanin son
kisminda yer alan acik uglu sorularina igerik analizi yapilarak belirli temalar
olusturulmustur. Bu temalar degerlendirilerek ¢alismada sunulmustur.

2.3. Arastirmanin Kapsami ve Kisitlari

Arastirmanin kapsamini 2016 yilinda Tokat ili OSB'de cesitli sektorlerde faaliyet gosteren
101 adet isletme olusturmaktadir. Bu isletmeler Tokat OSB miudurligliniin resmi
sitesinde yayinlanan firmalar olup, c¢alismada bu firmalarin 50’sine anket
uygulanabilmistir. OSB’de faaliyet gosteren isletmelerden bazilarinin faaliyetine son
vermesi, bazilarinin ise birlesme sonucunda tek isletme olarak faaliyete devam etmesi ve
bazi isletmelerden doniis alinamamasi gibi kisitlar sebebiyle 6rneklemi teskil eden anket
sayis1 50 isletme olarak belirlenmistir.

Bulgular ve Yorumlama

3.1. Analiz Sonugclari
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Arastirma sonucunda elde edilen bulgular ve bulgulara iliskin yorumlar asagida tablolar
biciminde verilmistir:

Tablo 3.1. Frekans ve Yiizde Tablosu

Frekans | Yiizde Kur{mlatlf Frekans | Yiizde Kumiilatif
Yiizde Yiizde
Cinsivet Kadin 4 8 8 . _|sletme Sahibi | 14 28 28
ISIYEL | Erkek 46 92 100 Isletmedeki [0 o ortag [ 9 18 |46
Pozisyon T
20- 30 12 24 24 gletme 16 32 78
Midiiri
Yas |30-40 19 38 62 Isletme 11 22 | 100
Calisani
40-50 16 32 94 Mesleki 0-5 yil 9 18 18
50- + 3 6 100 Tecriibe 6-10 y1l 7 14 32
Egitim | ilkégretim |1 2 2 11- 15 y1l 12 24 56
Diizeyi | Ortadgretim | 3 6 8 16- 20 y1l 10 20 76
Lise 19 38 46 21-25 yil 5 10 86
On Lisans 10 20 66 26 yil ve tlizeri | 7 14 100
Lisans 16 32 98
Lisanststi |1 2 100

Katilimcilarin demografik faktorleri incelendiginde katilimcilarin %8’i kadin ( 4 kisi ),
%92’si erkek ( 46 kisi) oldugu goriilmektedir. Katilmcilarin %24’ 20-30 yas araliginda (
12 Kkisi ), %38’i 30-40 yas araliginda ( 19 kisi ), %32’si 40-50 yas araliginda ( 16 kisi ) ve
%6’s1 50-+ yas araligindadir (3 kisi). Katilimcilarin %2’si ilkogretim (1 Kkisi), %6's1
ortadgretim (3 kisi), %38'i lise (19 kisi), %20’si 6n lisans (10 kisi), %32’si lisans (16 kisi)
ve %?2’si yliksek lisans diizeyindedir (1 kisi).Katilimcilarin %28'’i isletme sahibi (14 kisi),
%18’i isletme ortagi (9 kisi), %32’si isletme miidiirt (16 kisi) ve %22’si isletme g¢alisani
pozisyonundadir (11 kisi). Yine katilimcilarin %18’i 0-5 y1l (9 kisi), %14’ 6-10 yil (7 kisi),
%241 11-15 y1l (12 kisi), %20’si 16-20 y1l (10 kisi), %10’u 21-25 yil (5 kisi) ve %144 26
y1l ve lizeri mesleki tecriibe siiresine sahip oldugu bulunmustur (7 kisi).

Tablo 3.2. Girisimci- Muhasebe Bilgisi iliskisi(GMBI) Anketi Frekans Analizi Tablosu

Sira Maddeler Evet Hayir
No
1.  “Girisimcilik Egitimi” aldimiz m1? 18 32
2. Isletme calisanlarinizin “muhasebe ya da finans egitimi” ne ihtiyaclar: var m1? 25 25
3. Tekdiizen hesap plani hakkinda bilgi sahibi misiniz? 27 23
4.  Muhasebe bilginiz karsilasabileceginiz herhangi bir risk durumunda sizde bir 6ngérii 41 9
olusturur mu?
5. Mubhasebecinizin kullandig1 defter ve belgeler hakkinda bilgi sahibi misiniz? 44 6
6. Sirketinizin mali tablolarinin igerigi ve isleyisi hakkinda bilgi sahibi misiniz? 40 10
7. Birisveren olarak ¢alisanlarinizin SGK'larinin nasil hesaplandigini biliyor musunuz? 35 15
8.  Birisveren olarak sirket ¢alisaninin sirkete maliyetinin ne kadar oldugunu belirleyebiliyor 44 6
musunuz?
9.  Sirketinizin bir yillik nakit akisini hazirlayabilir misiniz? 41 9
10. Muhasebecinizin iirettigi bilgileri, raporlari ve tablolar1 analiz ederek sirketinizin finansal 42 8
durumu hakkinda yorum yapabiliyor musunuz?
11. Muhtasar beyannamenin ne amagla diizenlendigi hakkinda bilginiz var m1? 33 17
12. Muhtasar beyanname diizenleyebilmek icin gerekli goriilen 6n kosullar hakkinda bilginiz 29 21
var m1?
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13. Vergi dairesine yapilmasi gereken bildirimlerin hangi tarihler arasinda yapilmasi gerektigi 35 15
hakkinda bilginiz var m1?
14. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu okudunuz mu? 12 38

Tablo 3.2’de yapilan frekans analizi sonuglar incelendiginde 3., 4., 5., 6., 7., 8., 9., 10., 11.,
12. ve 13. maddenin evet egilimli, 1. ve 14. maddenin ise hayir egilimli oldugu
gorilmiistiir. Yine 2. maddeye verilen cevaplar incelendiginde hem evet hem hayir
egiliminin esit seviyede oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3.3. GMBI’ye iliskin Acimlayic1 Faktor Analizi Sonuclari

Faktor Yiikleri
Ifadeler Girisimcinin Muhasebe Muhasebe
Muhasebe s call
s Bilgi Kullanim Egitimi
Bilgisi
“Girisimcilik Egitimi” aldiniz m1? .68
Tek diizen hesap plani hakkinda bilgi sahibi misiniz? .68
Muhasebecinizin kullandig1 defter ve belgeler hakkinda bilgi .62
sahibi misiniz?
Sirketinizin mali tablolarinin igerigi ve isleyisi hakkinda bilgi .52
sahibi misiniz?
Bir isveren olarak ¢alisanlarinizin SGK' larinin nasil .67
hesaplandigini biliyor musunuz?
Sirketinizin bir y1llik nakit akisini hazirlayabilir misiniz? 47
Muhtasar beyannamenin ne amagla diizenlendigi hakkinda .71
bilginiz var m1?
Muhtasar beyanname diizenleyebilmek i¢in gerekli goriilen 6n 72
kosullar hakkinda bilginiz var m1?
Vergi dairesine yapilmasi gereken bildirimlerin hangi tarihler .60
arasinda yapilmasi gerektigi hakkinda bilginiz var mi1?
Yeni Tiirk Ticaret Kanunu okudunuz mu? 45
Bir isveren olarak sirket ¢alisaninin sirkete maliyetinin ne kadar 74
oldugunu belirleyebiliyor musunuz?
Muhasebecinizin tirettigi bilgileri, raporlar1 ve tablolar1 analiz .84

ederek sirketinizin finansal durumu hakkinda yorum

yapabiliyor musunuz?

isletme ¢alisanlarinizin “muhasebe ya da finans egitimi” ne 46
ihtiyaclari var mi1?

Muhasebe bilginiz karsilasabileceginiz herhangi bir risk .52
durumunda sizde bir 6ngdrii olusturur mu?

Anket Ozdeger 4.09

Anket Varyans % 24.05

Not: Faktor yiikleri. 40°mn iizerinde olanlar koyu yazilmistir.
Tablo 3.3 incelendiginde 26 maddelik girisimci- muhasebe bilgisi iliskisi anketinin
cikarilan maddeler sonrasina iliskin agimlayici faktor analizi sonuclar1 gosterilmistir.
Anketin ilk halinde bulunan 12 madde .50 oraninin altinda kaldig i¢in ¢ikarilmistir ve 14
madde kalmistir. Anketin 6zdegeri 4.09 olarak bulunmustur. Anketin tiim boyutlarinin
aciklanan varyansi ise % 24,05 olarak tespit edilmistir.

Calisma kapsaminda kurulan asagidaki hipotezlerde test edilmistir.

Ho: GMBI Anketinde bulunan Girisimcinin Muhasebe Bilgisi faktoriinde yasa gére anlaml

farklilik yoktur.
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H1: GMBI Anketinde bulunan Girisimcinin Muhasebe Bilgisi faktoriinde yasa gére anlaml
farklilik gostermektedir.

Tablo 3.4. GMBI’ye Gére Girisimcinin Muhasebe Bilgisi Faktorii 'niin Yasa Gore
Karsilastirilmasinin Sonuglari

Varyans Kaynag1 | Kareler Toplami | Sd Kareler Ortalamas1 | F P Anlamh Fark
Gruplararasi 1,13 3 38 6,66* .001 30-40 ile 40-50
Gruplarigi 2,01 46 ,06 40-50ile 50 -+
Toplam 3,74 49

* p< .05, ** p< 01

Tablo 3.4 incelendiginde Girisimcinin Muhasebe Bilgisi Faktorii'niin yasa gore istatistiksel
bakimdan anlamh fark oldugu gorilmiistir (F, 46)= 6,66, p= .001). Dolayisiyla Ho
reddedilmistir. Scheffe ikili karsilastirma testleri sonuclarina gore tim ikili
karsilastirmalar arasi farklar anlaml bulunmustur. Grup ortalamalari incelendiginde en
diistik yas ortalamasinin 1,07 ile 50- + yas grubuna ait oldugu, bunu 1,25 ortalamayla 30-
40 yas grubunun izledigi ve 40- 50 yas grubu ortalamasinin 1,56 ile diger iki yas grubuna
gore oldukga yiiksek oldugu gorilmustir.

Calisma kapsaminda kurulan asagidaki hipotezlerde test edilmistir.

Ho: GMBI Anketinde bulunan Muhasebe Bilgi Kullanimi faktoriinde yasa goére anlamh
farkhilik yoktur.

Hi: GMBI Anketinde bulunan Muhasebe Bilgi Kullanimi faktoriinde yasa goére anlamh
farklilik gostermektedir.

Tablo 3.5. GMBI'ye Gore Muhasebe Bilgi Kullanim Faktérii ‘niin Yasa Gore
Karsilastirilmasinin Sonuglari

Varyans Kaynagi Kareler Toplami Sd Kareler Ortalamas1 F P Anlamh Fark
Gruplararasi ,76 3 25 3,09%* .04 20-30 ile 30-40
Gruplarigi 3,76 46 ,08

Toplam 4,52 49

* p< .05, ** p< 01

Tablo 3.5 incelendiginde Muhasebe Bilgi Kullanimi Faktorii ‘niin yasa gore istatistiksel
bakimdan anlamh fark oldugu gorilmistir (Fes, 46)= 3,09, p= .04). Dolayisiyla Ho
reddedilmistir. Scheffe ikili karsilastirma testleri sonuclarina gore tim ikili
karsilastirmalar arasi farklar anlamli bulunmustur. Grup ortalamalari incelendiginde en
diisiik yas ortalamasinin 1,03 ile 30- 40 yas grubuna ait oldugu, bunu 1,33 ortalamayla
20- 30 yas grubunun izledigi goriilmiustiir.

Calisma kapsaminda kurulan asagidaki hipotezlerde test edilmistir.

Ho: GMBI Anketinde bulunan Muhasebe Bilgi Kullanimi faktériinde mesleki tecriibeye

gore anlaml farkhilik yoktur.
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H1: GMBI Anketinde bulunan Muhasebe Bilgi Kullanimi faktériinde mesleki tecriibeye
gore anlaml farklilik gostermektedir.

Tablo 3.6. GMBI'ye Gore Muhasebe Bilgi Kullanimi Faktorii ‘niin Mesleki Tecriibeye
Gore Karsilastirilmasinin Sonuclari

Varyans Kaynag1 | Kareler Toplam: | Sd | Kareler Ortalamast | F p Anlamh Fark
Gruplararasi 1,38 5 ,28 3,88% | .005 | 0-5yilile 11-15 y1l
Gruplarigi 3,14 44 ,07

Toplam 4,52 49

p< .05, ¥ p< 01
Tablo 3.6 incelendiginde Muhasebe Bilgi Kullanimi Faktorii ‘niin yasa gore istatistiksel
bakimdan anlamh fark oldugu gorilmiistir (Fs, 449= 3,88, p= .005). Dolayisiyla Ho
reddedilmistir. Scheffe ikili karsilastirma testleri sonuclarina gore tim ikili
karsilagtirmalar arasi farklar anlaml bulunmustur. Grup ortalamalari incelendiginde en
diistiik yas ortalamasinin 1 ile 11- 15 yila ait oldugu, bunu 1,44 ortalamayla 0- 5 yilin
izledigi gorilmiistiir.

Tablo 3.7. Girisimci- Muhasebe Bilgisi Kullanimu iliskisine (GMBKI) Ait Acimlayici
Faktor Analizi Sonuclar:

Faktor Yiikleri

ifadeler Muhasebe Girisimci Yatirim Boélgesi
Kayit Muhasebeci ve Gelir

Diizeni iliskisi Tahakkuku

Muhasebe kayitlari i¢cin mutlaka belge gereklidir. .82

Bir isletmenin gelir ve giderlerini “bilango” gdsterir. .75

isletmenin hazirladigi mali tablolar dénemler itibari ile .73

karsilastirilabilir olmalidir.

Bir isletmenin sermayesi bilangoda goriilebilir. .70

Ticari islemler sonucu meydana gelen gelir ve giderler “islemin .70

yapilma zamanina” gore kayit altina alinmalidir.

Yonetim olarak yatirim karari alirken muhasebe bilgisi .67

kullanilmalidir.

Muhasebe, girisimcinin kendi isini anlayabilmesi i¢cin 6grenmesi .54

gereken bir dildir.

Muhasebe kayitlarinda TL disindaki yabanci paralar ile de kayit .53

yapilabilir.

isletmeler mali tablo hazirlarken sadece belli kisi ya da gruplarin .50

degil, tim toplumun ¢ikarlarini gézetmelidir.

isletme sahibinin aracinin yakit giderleri isletmenin giderlerine .50

yansitilabilir.

Basaril bir girisimcinin muhasebe bilgisinin ¢ok iyi olmasi .70

gereKir.

Her girisimcinin iyi bir muhasebeci hatta iyi bir finans¢1 olmasi .58

gereKir.

Isletmeler muhtemel gelir ve karlari icin gerceklesme dénemine .68

kadar “gelir” olarak gosterebilirler.

Tokat OSB'yi tesvik bdlgesi icerisinde oldugu icin tercih ettim. .54

Anket Ozdeger 5.14

Anket Varyans % 32.12

AnKketin Cr. Alphasi ,84

Not: Faktor yiikleri. 40’1n iizerinde olanlar koyu yazilmustir.
Tablo 3.7 incelendiginde 22 maddelik girisimci- muhasebe bilgisi kullanimi iliskisi

anketinin ¢ikarilan maddeler sonrasina iliskin a¢imlayici faktér analizi sonuclari
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gosterilmistir. Anketin ilk halinde bulunan 8 madde .50 oraninin altinda kaldig1 i¢in
cikarilmistir ve 14 madde kalmistir. Anketin 6zdegeri 5.14 olarak bulunmustur. Anketin
tlim boyutlarinin acgiklanan varyansi ise % 32,12 olarak tespit edilmistir. Ayrica anketin
Cronbach Alpha katsayisi,84 olarak hesaplanmistir.

4.2. Acik Uclu Sorularin Degerlendirilmesi

Yapilan uygulama neticesinde girisimcilerin; sirket tiirlerini belirlerken g6z oniinde
bulundurduklar1 etkenler, muhasebe ve muhasebeci hakkindaki bilgileri, girisimcilerin
muhasebecilere bakis agis1 ve girisimciligin 6zellikleri hakkindaki bilgileri 4 temel tema
altinda gruplandirilarak igerik analizine tabi tutulmustur. Yapilan uygulamada 50
katilimcinin %26’s1 yanit vermekte cekimser davranmis (13 kisi), kalan %74’lin ise
verdigi cevaplar analize tabi tutulmustur (37 kisi). Bu konuya iliskin olarak, uygulama
yapilan girisimcilerin yanitlar1 analiz edilerek asagidaki sonuglara ulasilmistir:

Anket uygulanan katilimailarin 1. ifade(Sirket Tiirii)’ ye verdikleri yanitlar baba meslegi
oldugu, sektorel anlamda avantajli oldugu, denetim mekanizmasinin ileri derecede
olmasi, is giicii imkan1 saglamasi, aile i¢indeki kardes sayisinin fazlaligl ve ortaklik ve
sermaye yapisinin dikkate alinmasi ile sirket tiiriintin belirledigi ifade edilmistir. Anket
katilimcilarindan “Katilimcr 31”in verdigi yanit “ Sektériin yani sira yapilabilecek
dallarin tahlilini yaptik” seklinde olmustur. Diger bir katilimcinin “Katilimcr 9” un
verdigi cevap “ baslangicta sirket diisiincesi yoktu. Zamanla bu hale geldi .” seklinde
olmustur. Oysa sirket tiirli olarak katilimcilarimizdan bekledigimiz yanit sirket tiiriintin
belirlenmesindeki ytktmliiliikler hakkinda bilgisi olanlarin bu bilgileri belirtmesi,
olmayanlarin ise bir bilirkisi veya uzman tarafindan yonlendirilmis oldugunu belirtmesi
beklenmekteydi. Yapilan uygulamada 50 katilimci arasindan %58’i bu soruyu yanitlamis
(29 Kkisi), %42’si ise yanitlamaktan kacinmistir (21 Kkisi). Yanit veren %58’lik dilim
icerisinden %8’inin sirket tirii hakkinda bilgi sahibi oldugu ortaya ¢ikmis (4 Kkisi),
yalnizca %2’lik oranla “Katilimct 32nin verdigi yanit “Mali miisavirimizin
yoénlendirilmesi ile bize en uygun olanin limited sirket oldugunu séyledi ”seklinde
olmustur.

Anket uygulanan katilmclarin 2. ifade(Muhasebenin Tanmimi ve Muhasebecinin
Pozisyonu)’ye verdikleri yanitlar muhasebenin kilit bir nokta oldugu, devletin sirketlerde
isleyis mekanizmasi oldugu ve organizasyon yapisi icerisinde diizen saglayici bir
ozelliginin oldugu seklinde olmustur. Ayrica katihimcilar bu iki kavrami sirketin bel

kemigi ve sirketin beyni olarak algilamakta; gelir gider tablolarinin kontroliiniin
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saglandig1 ve sirketin dokiiman takiplerinin yapildig1 yer olarak ifade etmektedirler.
Bunun yaninda katilimcilar hiyerarsik yap1 icerisinde bu iki kavrami isleyisin dinamigi ve
yapilar arasinda iliski saglayan bir etmen olarak gormektedirler. Ankete “Katilimci 38”in
verdigi yanit “ Muhasebe ticaretin kalbidir. Kanin pompalanmasi gibi parayi sirkete
yeterli seviyede pompalamasit lazimdir. Gerekli yerde gerekli yere o6demesi,
saklamasi, yazmasi ve hesaplamasidir. “seklinde olmustur. Uygulamada 50 katilimci
arasindan %34’ bu soruyu yanitlamamis (17 kisi), kalan %66’sinin tamami ise
muhasebeyi ve muhasebeciyi organizasyonun en temel yap1 tasi, olmazsa olmazi olarak
gordiiklerini ifade etmislerdir (33 kisi).

Anket uygulanan katihmaclarin 3. Ifade(Girisimcinin Muhasebeciye Yonelik Bakis
Acis1)’ye verdikleri yanitlar 3 baslik altinda gruplandirilabilir: a)Girisimci muhasebeci
olmalidir, b) Girisimci muhasebeci olmamalidir ve c) Girisimci muhasebeci olsa da olur
olmasa da olur. Uygulamada 50 katilimci arasindan %26’s1 bu soruyu yanitlamamis (13
kisi), kalan %74’lin arasindan %20’si (10 kisi) a) Girisimci muhasebeci olmalidir seklinde
yanitlamistir. Ankete “Katilimci 26”in verdigi yamit “Evet girisimci muhasebeci
olmalidir. Girisimci o kadar ¢cok muhasebe bilgisine sahip olursa atacagi adimlari o
kadar iyi bildiginden dolay1 gerekli yatirimi dogru yénde yapacaktir.” seklinde
olmustur. Katillmcilarin %34’i (17 kisi) b) Girisimci muhasebeci olmamalidir seklinde
yanitlamistir. Ankete katilan “Katilimer 18”in verdigi yanit “Hayir herkes tecriibeli
oldugu isi yapmalidir. Daha ¢ok basar: elde eden bir ipte iki cambaz oynamaz.”
seklinde olmustur. Katilimcilarin %20’si (10 kisi) ise c¢) Girisimci muhasebeci olsa da olur
olmasa da olur seklinde yanitlamislardir. Ankete “Katilimci 19”un verdigi yanit
“Muhasebeden anlayabilir ancak muhasebeci olmasi1 sart degildir.” seklinde
olmustur.

Anket uygulanan katihmcilarin 4. Ifade(Girisimci kisilik 6zelliklerinin edinimi)’ye
verdikleri yanitlar 3 baslik altinda gruplandirilabilir: a) Girisimcilik dogustan gelen bir
yetenektir, b) Girisimcilik sonradan kazanilan bir yetenektir ve c) Girisimcilik hem
dogustan hem de sonradan kazanilan bir yetenektir. Uygulamada 50 katilimci arasindan
%?26’s1 bu soruyu yanitlamamis (13 kisi), kalan %74’ arasindan % 12’si (6 Kkisi) a)
Girisimcilik dogustan gelen bir yetenektir seklinde yanitlamistir. Ankete “Katilimci
32”nin verdigi yanit “Kendimden érnek vereyim girisimci dogmusum. Babam ne
kadar okumam konusunda baski da yapsa ben hep ticaretten yanaydim. Segtigim

okulun yanhs olmasi zaten okumama engel oldu. E.M.L. Elektronik okudum fakat
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ticaret yapiyorum. Ben egitim sisteminin 5 yillik zorunlu egitim ile sinirli olmasini
savunanlardanim. Ne cirak kaldi ne de usta( agag yas iken egilir). ilkokuldan sonra
her c¢ocugun ilgi alanina gére yonlendirme  yapilmall.”  seklinde
olmustur.Katihmcilarin %12’si (6 kisi) c¢) Girisimcilik hem dogustan gelen bir yetenek
hem de sonradan kazanilan bir yetenektir seklinde yanitlamistir. Ankete “Katilimci 7”in
verdigi yanit “Girisimci dogulur ama her girisimci dogustan ruhumda var diyerek
basarili olamaz. Neye, ne zaman ve ne sekilde karar verecegini iyi bilmeli; dogru
liriin, dogru insan ve dogru pazar ¢ok énemlidir. Bunlara dikkat eden sonradan
girisimci olmustur ve ben dogustan girisimciyim diyenden daha bagsarili olabilir.”
seklinde olmustur. Katilimcilarin %50’si (25 kisi) ise b) Girisimcilik sonradan kazanilan
bir yetenektir seklinde yanitlamistir. Ankete “Katilimci 48”in verdigi yanit “Girisimci
olunur. Dogustan gelen bir yetenek bile olsa dis etkenler ve mali kaynaklar olmadan
bir varsayim veya sadece yetenek olarak kalir.” seklinde olmustur.

Sonug

Arastirma,2016 yilinda Tokat Organize Sanayi Bolgesinde faaliyet gosteren 50 sirketin
sahipleri, ortaklari, yoneticileri ve calisanlarina yapilmistir. Bu arastirmanin bulgular:
olarak asagidaki sonuclara ulasilmistir:

1. Girisimci Muhasebe Bilgisi iliskisi Anketine iliskin Sonug¢lar

a)Demografik faktorler baglaminda cinsiyet, egitim diizeyi, isletmedeki pozisyon
degiskenlerinde anlaml bir fark bulunamamaistir.

b) Yapilan Anova testi sonucunda Girisimcinin Muhasebe Bilgisi faktoriiniin yasa gore
istatistiksel bakimdan anlamh farklihik gésterdigi bulunmustur. (Fs, 46)= 6,66, p=.001).
Bunun sonucunda Scheffe ikili karsilastirma testleri sonuglarina gore tim ikili
karsilastirmalar arasi farklar anlaml bulunmustur. Grup ortalamalari incelendiginde en
diisiik yas ortalamasinin 1,07 ile 50- + yas grubuna ait oldugu, bunu 1,25 ortalamayla 30-
40 yas grubunun izledigi ve 40- 50 yas grubu ortalamasinin 1,56 ile diger iki yas grubuna
gore oldukga ytiksek oldugu gorilmustir.

¢) Yapilan Anova testi sonucunda Muhasebe Bilgi Kullanimi faktoriiniin yasa gore
istatistiksel bakimdan anlamh farklilik gésterdigi bulunmustur. (F3, 46)= 3,09, p= .04).
Bunun sonucunda yapilan Scheffe ikili karsilastirma testleri sonuglarina gore tiim ikili
karsilastirmalar arasi farklar anlaml bulunmustur. Grup ortalamalari incelendiginde en
diistik yas ortalamasinin 1,03 ile 30- 40 yas grubuna ait oldugu, bunu 1,33 ortalamayla

20- 30 yas grubunun izledigi goérilmiistiir.
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d) Yapilan frekans analizinde katilimcilarin verdigi yanitlar incelendiginde 3., 4., 5., 6.,
7., 8,9, 10, 11, 12. ve 13. maddenin evet egilimli, 1. ve 14. maddenin ise hayir egilimli
oldugu goriilmistiir. Ayrica 2. maddeye verilen cevaplar incelendiginde hem evet hem
hayir egiliminin esit seviyede oldugu tespit edilmistir

€)26 maddelik Girisimci- Muhasebe Bilgisi iliskisi Anketi’'nin ilk halinde bulunan 12
madde .50 oraninin altinda kaldig1 i¢in ¢ikarilmistir ve 14 madde kalmistir. Yapilan analiz
sonucunda anketin 6zdegeri 4.09 olarak bulunmustur.  Anketin tiim boyutlarinin
aciklanan varyansi ise % 24,05 olarak tespit edilmistir.

2. Girisimci Muhasebe Bilgisi Kullanimu iliskisi Anketine iliskin Sonuclar
a)Demografik faktorler baglaminda cinsiyet, yas, egitim diizeyi, isletmedeki pozisyon
ve mesleki tecriibe degiskenlerinde anlaml bir fark bulunamamaistir.

b) 22 maddelik Girisimci- Muhasebe Bilgisi Kullanim iliskisi Anketi’nin ilk halinde
bulunan 8 madde .50 oraninin altinda kaldig1 i¢in ¢ikarilmistir ve 14 madde kalmistir.
Yapilan analiz sonucunda anketin 6zdegeri 5.14 olarak bulunmustur. Anketin tiim
boyutlarinin ag¢iklanan varyansi ise % 32,12 olarak tespit edilmistir. Ayrica anketin
Cronbach Alpha katsayisi,84 olarak hesaplanmistir.

Yapilan arastirma, 2016 yili Tokat Organize Sanayi Bolgesi'nde (OSB) faaliyet gosteren 50
sirketin sahipleri, ortaklari, yoneticileri ve ¢alisanlariyla sinirlidir. Ayrica arastirmacilar
tarafindan hazirlanan 6l¢gme araglariyla sinirhdir.

3. Olusturulan Temalar Neticesinde A¢ik U¢lu Sorulara iligkin Degerlendirmeler
Anket uygulanan katilimcilar sirket tiirlerini belirlerken g6z 6niinde bulundurduklari
etkenler, muhasebe ve muhasebeci hakkindaki bilgileri, girisimcilerin muhasebecilere
bakis acis1 ve girisimciligin 06zellikleri hakkindaki bilgileri 4 temel ifade altinda
gruplandirilarak icerik analizine tabi tutulmus; 1.ifade(Sirket  Tiirii)’ye  verdikleri
yanitlar baba meslegi oldugu, sektérel anlamda avantajli oldugu, denetim
mekanizmasinin ileri derecede olmasi, is giicli imkan1 saglamasi, aile icindeki kardes
sayisinin fazlahigi ve ortaklik ve sermaye yapisinin dikkate alinmasi bigimindedir.
Katilimcilarin 2. Ifade(Muhasebenin Tanimi ve Muhasebecinin Pozisyonu)’ye verdikleri
yanitlar muhasebenin kilit bir nokta oldugu, devletin sirketlerde isleyis mekanizmasi
oldugu ve organizasyon yapisi icerisinde diizen saglayici bir 6zelliginin oldugu ve
muhasebenin sirketin bel kemigi ve sirketin beyni oldugunu ifade etmislerdir. 3.
ifade(Girisimcinin Muhasebeciye Yonelik Bakis Acis1)’'ye verdikleri yanitlar: a)Girisimci

muhasebeci olmalidir, b) Girisimci muhasebeci olmamalidir ve c) Girisimci muhasebeci
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olsa da olur olmasa da olur seklinde 3 baslk altinda gruplandirilmis ve verilen yanitlar

tam bir homojenlik gdstermemistir. 4. ifade(Girisimci kisilik 6zelliklerinin edinimi)’ye

verdikleri yanitlarda katiimcilarin kimisi girisimciligin dogustan getirilen bir yetenek
oldugunu, kimisi sonradan kazanilan bir yetenek oldugunu kimisi ise girisimciligin hem
dogustan hem de sonradan kazanilan bir yetenek oldugunu belirtmislerdir.
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Keywords Abstract
XBRL, Financial 21st century education standards focus on 21st century
Reporting, Business skills, content knowledge and expertise. Technology
Information, 21st advances such as eXtensible Business Reporting Language
Century, Accounting (XBRL) have revolutionized the way information is
Education. exchanged and the way business is conducted. These days,
speed is of the essence and loss of accuracy, lack of
Jel Classification transparency, and difficulty in analysis are increasingly
129, M41. becoming apparent risks. This research exposes XBRL as a

phenomenon that represents the future of global
accounting education. It discusses the concept and need
for XBRL as well as its potential uses and challenges. The
research found that there is an ongoing transformation in
the way business is conducted and regulated world-wide.
The onslaught of the information revolution has profound
ramifications for corporate reporting information
preparers and users. It therefore recommends that the
greater the degree of collaboration between all
participants in the financial information supply chain,
including government regulators and public sector
accountants, the greater the benefits that this information
format enables for all participants, educationists,
academics, companies, regulators, investors, and
government agencies alike.
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1. Introduction

The twenty-first century has witnessed a changing world where people learn, live and work
in new ways. New ways of teaching, learning, and evaluating are evolving and new insights
from research and observations emerge all the time. Twenty first century education
standards are characterized by a focus on 21st century skills underlined by content
knowledge and expertise, building understanding across and among core subjects as well as
new interdisciplinary themes, emphasizing deep understanding rather than shallow
knowledge, engaging students with the real world data, tools, and experts they will
encounter in college, on the job, and in life, actively engaging students in solving meaningful
problems, and allowing for multiple measures of mastery (Solomon, n.d.) The next step
forward for twenty-first century business or accounting education is the move to educate on
how to become entirely ‘paperless’ by removing paper from business workflows. This is
because sharing information has become increasingly easier since the advent of the internet;
businesses have become increasingly reliant on technology in order to cut costs and increase
efficiencies as well as effectiveness. Presently, most financial reports are available free of
charge on company websites for public companies and also filed with financial databases
such as SEDAR (Canada) and EDGAR (America). There is the bid to overcome the many
problems associated with ‘paper based’ reports. Paper reports cannot keep up with snappy
financial analysis and the needs of investors and information users which are real time in
nature. Extensible Business Reporting Language (XBRL), a new global language for managing
and manipulating information more easily, aims to resolve these paper-related reporting
concerns. XBRL is a game changer in the world of financial reporting because it will become
the new global format for financial reports due to its potential to change the way accountants

communicate information (Naseem, 2011; Kernan, 2008).

This paper brings to the fore the ways the XBRL is altering the terrain of accounting
education all over the world. For accountants and business practitioners, it will no longer be

business as usual as change becomes a necessary advancement shift.
2. The Essence of Accounting Education

In today’s business world, accounting is one discipline of study that all people, regardless of
job position, should have some knowledge of. Its concepts can be applied to all job specialties
because it is useful in people’s everyday lives. An understanding of accounting education is
necessary for every corporate stakeholder. For instance, secretaries must use accounting

skills to manage the company check book and orders, auditors must study financial
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statements in order to evaluate the accuracy and integrity of the business, and executives
need to judge the success of their business using accounting statements from the past and
present. In recent years, it has become imperative for students and people in the business
world to be held more accountable for their financial practices as a result of past rampant
fraudulent/illegal accounting practices and the avoidance of any future misstatements
unintentionally occurring. Accounting education is useful for personal benefits such as
making investment decisions, assessing interest rates to pay off house mortgages, and
calculate rates for car payments. Accounting is the most basic framework of business that

prepares people for the real world (Fisher, n.d.).

Businesses or entrepreneurs that care less about the financial insight depth and planning
that accountants offer have experienced their waterloo. This is because accountants bring to
the table the following values: (i) they allow entrepreneurs to focus on why the business
came into existence (ii) they enable entrepreneurs to achieve a work/life right balance (iii)
accountants portray businesses professionally or in the best possible way (iv) accounting
service is vital or a critical element to the success of businesses (v) accountants can provide
new perspectives or ideas to business operations (vi) accountants have a wide reach as they
posses insights and knowledge across businesses or industries (vii) good accountants
partner with businesses to look at data and build planning roadmaps for success (viii)
accountants understand tax compliance, and (ix) accountants analyze data for growth and

profitability opportunities (BusinessDay Editor, 2014)

Required qualitative characteristics for accounting educational information include:
relevance, reliability, comparability, consistency, understandability, usefulness, materiality,
and conservatism. As a result, accounting education information serves as the basis for
decision making purposes. The information must make a difference, be of relative
significance, be prudent, be verifiable, factual, and neutral. It should be comparable among
different entities and consistently prepared from year to year. These qualities make
accounting information understandable and useful for decision and reporting reasons
desired by current and potential investors, creditors, government, standard-setting bodies,

and other stakeholders (Simple Studies, 2012).
3. The Necessity for XBRL

Although the Internet has forever changed expectations about communications, recent
market events have shown that corporate communications methods are obsolete and not

meeting the needs of the markets. There has been a growing demand for businesses to
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disclose more relevant information to an ever-wider group of stakeholders, on a more
frequent and timely basis. The Internet has not yet provided a consistent way for users to
extract and analyze data, including the information that companies disseminate in corporate
reports, press releases, and other communications posted online. To date, there has been a
problem with communicating accurate and unambiguous financial information effectively
across the Internet. Incompatible systems and software have prevented genuine cross-
platform communication and data sharing, and limited the usefulness and transparency of
the reported information. This has left both companies and capital markets little better off
than in the days of the printing press. Dealing with financial information in electronic form
can be complicated, unwieldy, and time wasting. The problem of having too many formats
for reporting company financial information e.g. formats in HTML, Excel, Word or PDF,
constitutes a usability challenge. There is also the challenge of financial information having
to be modified for different parties after preparation because the information needs of users
of accounting information differ (Naseem, 2011). In traditional financial reporting, the
accuracy of information search engines has been low and getting smoothly details of relevant
disclosures as well as underlying notes to information items has also been a challenge

(Mehta and Mehta Legal Ltd, 2014; Faboyede and Mukoro, 2008).

High profile corporate failures have outlined the need for transparency and call for change
in the way companies report to investors and financial markets. There are regulatory
demands for more timely information, more comprehensive information and new types of
information. Businesses are also looking to use their reports as part of their competitive

arsenal including for instance environmental and similar reports on corporate sustainability.
4. The Evolution of XBRL

The coming of eXtensible Business Reporting Language (XBRL) marks the advent of greater
transparency in financial reporting which accounting professional bodies have always
desired. The history of XBRL goes back to a CPA practicing in Washington, Charles Hoffman.
He saw the problems that were inherent with managing the different file formats and began
experimenting with XML as a way to solve them. He approached the AICPA with his idea and
this eventually led to the development of the XBRL International consortium that is charged
with the further development of the platform. XBRL originated at the AICPA, which provided
the initial funding for research and development and was a founding member of both XBRL
US, an organization that began as an executive committee of the Institute, and XBRL

International, a consortium of 650 companies and agencies (AICPA, 2013). The XBRL
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International Consortium provides the worldwide agreement on this Internet-based
information standard. The evolution of information formats - from clay tablets and printed
pages through e-mail, web sites, and PDF-files to XBRL - is central to any progress in
enhancing the transparency of financial markets. The consortium has been very successful
persuading many countries and major stock exchanges to adopt XBRL. According to Jones
and Willis (2003), the XBRL International is the focal point of the accounting industry’s
collaboration with major companies, industry organizations, regulators, software makers

and other organizations from all over the world.
5. The XBRL Concept

XBRL is an independent language platform that can support both financial and non-financial
data. It uses four basic documents namely (1) the XBRL specification- provides the
fundamental technical definition of XBRL framework (2) XBRL taxonomies-which are a bit
like dictionaries because they contain definitions of data tags, the data tags themselves and
the relationships between tagged items (3) XBRL instance documents- which essentially
mean the coming together of the taxonomy and the XBRL specification in the context of a
financial report (4) style sheets-which convert the machine-readable instance document
into a form that is readable by humans. XBRL is a freely available Internet-based standard
that allows for greater transparency and comparability of financial and other business
information. It is the latest information format for business reporting. The XBRL is a
language that can be understood by both computers and humans and it is being developed

in collaboration so that there is broad agreement on its content.

The XBRL concept is underlined by the Extensible Markup Language (XML) which is an
exciting new Internet technology that is already being used for the electronic exchange of
transaction data in a wide range of companies, both internally and externally, and across
supply chains enhancing the exchange of information, goods and services. The application of
XML for accounting entries and business reporting information is called the “Extensible
Business Reporting Language” or XBRL. XBRL is an interoperable information format that
facilitates the exchange of business reporting data between disparate information systems.
[t provides a common way for disparate information systems to exchange business reporting
data. With XBRL, extracts from the XBRL based electronic information can then be published
as conventional human readable documents on Internet sites at the touch of a button when

agreed labels have been added. This will allow both internal users and external users, via the
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Internet, to efficiently seek out, identify, select, and import such information directly into

software on their own computers (Jones and Willis, 2003).

XBRL is an open standard that uses data item tagging for financial reporting. All numerical
information are tagged using standard taxonomies which make the actual format of the
financial statements irrelevant. XBRL tagged documents can be combined with a ‘style sheet’
to produce statements similar to their hard-copy versions. With XBRL, there is no need for
specialized software or infrastructure. Once information has been tagged, it can be
manipulated by external parties and companies can embed details for external parties thus

eliminating the need for different reports altogether.
6. The Effects of XBRL on the Accounting Profession

The high practical relevance of XBRL (Extensible Business Reporting Language) is
emphasized by several laws and a large number of regulatory requirements stipulating the
use of XBRL for business and financial reporting. XBRL is a key element in addressing today's
corporate communication and information processing failures. The broad implications are
revolutionary: unprecedented levels of connectivity amongst individuals, companies,
regulators, and other stakeholders resulting in enhanced and effective information
exchanges. Corporate internal and external reporting have taken a turn for the best due to
the XBRL enabled possibilities in the collection, consolidation, and publication of
information. XBRL enables core data to be presented in more than one format or report and
is therefore sufficiently flexible to accommodate new reports and additional content. How
information is reported (format and presentation) has also been revolutionized because

XBRL is platform independent.

Irrespective of whatever type of computer or software being used, XBRL information is the
same as it allows all recipients of financial information provided in the XBRL format to
analyze and use precisely categorized information instantly, with no need to re-key or
convert to other formats. The need for human intervention when moving financial and
business reporting information from one system or organization to another is reduced

(Jones and Willis, 2003).

Unlike traditional reporting methods, XBRL effectively frees information from the
constraints of time and place and provides crispness and clarity. Information preparers will
be able to channel information in their financial statements without distortion, directly into
the myriad of analytic tools of their investors and other stakeholders, all in a single format.

Some of the most prominent benefits of the XBRL adoption for information dissemination
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include: lower preparation costs; reduced preparation time; simplified international access;
broader information availability; enhanced analytical capabilities; more informed
investment decisions; and more trustworthy information when associated with a digital

signature (Sheridan and Drew, 2012).

XBRL is capable of doing the following functions as it uses eXtensible Mark-up Language
(XML) which improves Internet-based communication by enabling these functions. The
functions include: Relevance to individual users by providing a structure and context for
data, Interoperability between disparate software applications by enabling applications to
exchange data seamlessly, Diversity in the use of data from a single source by separating data
from its presentation style, Re-usability of data by separating data from application logic,
Greater efficiency at a lower cost, Enhanced digital signatures that allow users to
authenticate the source and integrity of the information presented, Validation that
information complies with pre-set rules, Linkages to other relevant internal and external

content, and An application or system independent environment.

Several stakeholders in business and production supply chain are already clamoring for the
XBRL reporting push. Leading market establishments want their stakeholders to have every
communication advantage for analysis and assessment. Creditors seek to gain from the more
efficient processing format of XBRL. Governments want to be better and successful at
regulator processes and administrative functions. Information service providers and
analysts want better access to already reported financial information. Also, smaller and less
well-known public companies seek to grow and gain the market’s attention. It is the desire
of all emerging companies to attract capital from investors and gain coverage from financial
firms which, before now, could not have committed money or resources to tracking smaller

companies (PricewaterhouseCoopers, 2002)

With XBRL, accountants and auditors will be able to reduce information asymmetry which
is a primary goal of the profession. Auditors will have to adapt their audit approach to
incorporate XBRL document audit into the regular financial statement audits. The audit
approach will forever be changed since auditors will increasingly have to rely on internal

controls to carry out audits.

As of today, some of the world’s biggest economies such as the U.S., China, France, and Japan
companies are obliged to use XBRL for financial reporting. Many more countries such as

Germany and India have also started to follow. As a result, attention from business, market,
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research and academic sectors around the globe and from various disciplines has been

drawn towards XBRL (Muller-Wickop, Schultz, and Nuttgens, 2012).

Figure 1. Overview of XBRL Stakeholder
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Figure 2: Impacts of XBRL
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7. Concerns About XBRL

The hysteria and prospects of XBRL as a communication tool are not being echoed by top
management as they view the change as just another format change that regulators require
and that corporations will have to comply with, as a cost of doing business. Further, XBRL
will only work if the collaborative efforts that have contributed to its development to date
continue to flourish and the business information supply chain participants continue to
deliver. The greater the number of parties who actively participate in XBRL development,
the stronger that bridge will be and more informed decisions will be the result. This will be

a very beneficial outcome to all supply chain participants.

There are challenges relating to data quality, adoption effort, and uncertainty. Under data
quality, there are characteristics based issues which border on data credibility and
processing. There is the authenticity issue because data can easily be changed without
leaving a trace and the exchange of information needs to be secured. Data security,
authentication, validity and integrity issues arise as the revelation of inconsistencies by
validation software reports may lead stakeholders to question the reliability and quality of
XBRL data without investigating the numbers. Also, speaking in term of empirical
investigations, it has been found out that the complexity of XBRL may introduce errors.
There are multiple vendors with different approaches to creating, collecting, and viewing
XBRL information. There is no standard way to protect the integrity and validity of the XBRL
data once it is created nor to easily reconcile it with physical representations of the
information. These barriers must be overcome to achieve widespread adoption of XBRL

(Adobe Systems Incorporated, 2006; Beers, 2011).

Processing challenges arise mainly due to the tagging process which is complicated but
required in order to convert financial information into an XBRL document. The technical
validation rules of XBRL cannot measure the appropriateness of the tags applied to financial
information. Auditors therefore need to extend their procedures to include the tagging and
provide assurance. This is a need which potentially may complicate the audit process. It is
also not clear how the materiality concept will be applied in an XBRL environment. There
are also needs for compliance with accounting standards in taxonomy extensions and

making changes to internal and external controls.

In respect of adoption effort, implementation of XBRL entails remarkable effort especially
for the organizations providing XBRL formatted information. These include building up

relevant Knowledge (intangible asset) and acquiring necessary infrastructure and software
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tools. There is need for expertise knowledge as well as additional learning to understand
complex taxonomies/procedures. In term of infrastructure, there is the necessity for
new/updated software infrastructure in order to fully utilize the XBRL. There are also

increased software acquisition and auditing direct costs.

Uncertain software supports will make the realization of XBRL benefits very difficult.
Reasons such as lack of demand, XBRL complexity, lack of expertise, and threats of free
XBRL-enabled applications will bring about limited offerings of XBRL tools. Uncertain future
development also exists in areas which include: limited number of success stories, small
number of listed companies, limited evidence of XBRL benefits, unforeseen implementation
effort, post-adoption maintenance costs, and lack of awareness about XBRL advantages.
These all may negatively affect the adoption decision of several stakeholders. Further, the
benefits of XBRL are not expected to be immediate but will accumulate over time. For small
and medium size companies, it is stated that benefits of XBRL are limited as the reporting

requirements are relatively straightforward.

Finally, there are standardization issues as financial reporting, disclosure practices and legal
aspects vary among countries and between industries. There is thus considerable need for
increased coordination effort for taxonomy design with complex interactions amongst
diverse organizations. Standards at different steps in the reporting supply chain or for
different stakeholders and countries lead to confusion and do not correspond to the
increasing demand for standardization in the capital markets (Muller-Wickop, Schultz, and

Nuttgens, 2012).
8. Conclusion and Recommendations

XBRL, an accounting and a financial/business reporting tool, plays a central role in
developing and redefining standards for communication globally now and in the future. In
today’s litigious business climate, all businesses are deluged with more requests to provide
a wider variety of information, yet most businesses are ill-equipped to deliver it. XBRL is an
XML based information format that places self-describing tags around discrete pieces of
business information. Once tags are assigned, it is possible to extract only desired
information, rather than having to download or print an entire document. It is platform-
independent because it will work on any current or recent-year operating system, or any
computer and interface with virtually any software. The flexibility of XBRL allows a financial
report created in one software to be transferred to someone using an entirely different

software. XBRL will allow the recipients to easily import the data right into their own
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software application. The purpose of XBRL is not to redefine accounting terms or replace
existing accounting principles but to provide universal definitions for existing terms so that
business information on the Internet can be read and understood by disparate reporting and
analytical software without any intervention by human hands and without regard to which
system originates or consumes the information. The XBRL brings to bear beneficial effects
such as lowering the cost of information production and consumption, increasing the speed
of information exchange, and enhancing access and re-use of information so that reports

become more relevant to their audiences.

In view of the great importance of XBRL to future reporting and accounting education in the

21st century, the following recommendations have been found appropriate by this research:

(a) Professional accounting bodies, academic institutions, and research organizations
should embrace the discovery, dissemination and adoption of the XBRL reporting

concept.

(b) Regulatory bodies such as the Securities and Exchange Commission (SEC), Financial
Reporting Council (FRC), Central Bank (CB), National Universities Commission (NUC)
etc should take the lead in charting the XBRL based new course for business reporting
by conducting pivotal researches, creating awareness, and setting timelines for

implementation.

(c) Local organizations and institutions should become early XBRL based information
filers by having early and detailed discussions with their boards, audit committees,
legal counsel, auditors, and any third parties assisting them to help ensure that all
parties understand the expectations, the timeline and the essence of XBRL adoption

as well as the risks related to inaccurate or late submission of the XBRL Exhibits.

(d) There is need for maximum and continuous support or cooperation from all
stakeholder institutions interested in XBRL to join the XBRL international group for
the design and adoption of seamless and universal XBRL taxonomies which will be

useful to all and sundry.

(e) All professionals in the Information, Communications, and Technology discipline as
well as standards-setting bodies should be a part of the XBRL vanguard by updating
themselves, the current standards, and the existing applicable software

infrastructures across borders.
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(f) Accounting and business educators need to expand their knowledge and curricular
horizons by integrating the revolutionary phenomenon of XBRL based global

reporting.
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Anahtar Kelimeler
Muhasebe Meslek Etigi,
Muhasebe Egitimi,
Ogrenci Goriisleri.
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Ozet

Bu calisma 6n lisans ve lisans diizeyinde muhasebe egitimi alan iiniversite
6grencilerinin meslek etigi algilamalar1 ve meslek etigine bakis agilarinin
incelenmesi amaciyla yapilmistir. Arastirmanin evrenini Osmaniye
Korkut Ata Universitesi merkez kampiisiinde 6grenim géren ve cesitli
muhasebe derslerini alan Osmaniye Meslek Yiiksekokulu (Isletme ve
Muhasebe ve Vergi Uygulamalar1 programi) on lisans ogrencileri ile
iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi (Isletme, Yénetim Bilisim Sistemleri,
iktisat, Siyaset Bilimi ve Kamu Yénetimi ve Uluslararasi Ticaret ve Lojistik
boliimi) lisans égrencileri olusturmaktadir. Calisma kapsaminda veri
toplama yontemi olarak anket uygulanmistir. Anketin birinci bolimi
demografik degiskenlerle ilgili sorulardan olusurken ikinci bolimi
muhasebe meslek etigi ile ilgili yargilardan olusmaktadir. Anket verileri
SPSS 18 programi kullanilarak test edilmistir. Arastirma bulgularina gore,
meslek etigi ve etik ilkelere baghlik konusunda bayan 6grencilerin erkek
ogrencilere gore daha duyarli oldugu, meslek etigi dersinin ilgili boliim
miifredatlarinda yer almasinin faydal olacagj, etik egitimi ile etik ilkelere
baglihigin artacagi sonucuna ulagimistir.

Keywords
Accounting Professional

Ethics, Accounting
Education, Student
Vewpoints.

Jel Classification
M40.

Abstract

This study was conducted to examine opinions about professional ethics
perceptions and ethical viewpoints of accounting studying students in the
undergraduate and associate degree programs. The universe of study
consist of students of studying various accounting courses in associate
degree programs (Business and Accountancy and Taxation) of Osmaniye
Vocational School and undergraduate programs (Business
Administration, Management Information Systems, Economics, Political
Science and Public Administration with International Trade and
Logistics) of Economics and Administrative Sciences Faculty in the main
campus of Osmaniye Korkut Ata University. The survey was conducted
within the scope of study as data collection methods. The survey data was
tested using SPSS 18 program. According to the findings of study, girl
students are more susceptible than male students about in commitment
to ethical principles and professional ethics, would be useful to take place
in the curriculum of professional ethics lessons, would be increase in the
commitment to ethical principles with ethics education was concluded.

! Bu Calisma 7-9 Nisan 2016 Tarihinde 1.Lisansiistii isletme Ogrencileri Sempozyumu’nda sunulmus ve revize

edilerek makale formatina getirilmistir.
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1.Giris ve Calismanin Amaci

Muhasebe mesleginde etik, meslegin diiriistliigii ve toplum giivenini saglama kabiliyetiyle
dogrudan iliskili 6Gnemli bir konudur (Agyar vd., 2012:4204). Ge¢tigimiz yillarda biiylik
Olcekli sirketlerde yasanan muhasebe skandallari muhasebe etik egitimi ile ilgili
tartismalar1 siddetlendirmistir (Liu vd., 2012:671). Muhasebe mesleginde etik dis1
davranislarin diizeyi hakkindaki kaygilar, muhasebe egitimi verilen programlardaki
ogrencilerin gelecekteki kariyerlerinde karsi karsiya kalacaklar etik ikilemleri ele almak
icin etkin bir sekilde hazirlanmalar1 gerektigini gostermektedir (Williams ve Elson,

2010:111).

Universitelerin muhasebe egitimi verilen béliimlerinden mezun olan 6grenciler
muhasebe mesleginin c¢esitli asamalarinda goérev almaktadirlar. Lisans diizeyinde
muhasebe egitimi verilen b6liimlerden mezun olan 6grenciler meslek mensubu olmanin
gereklerini yerine getirerek Serbest Muhasebeci Mali Miisavir olarak ¢calismaktadirlar. Bu
baglamda muhasebe meslek mensuplarinin diiriist, giivenilir ve mesleki etik ilkelerine

baglh bir sekilde mesleklerini yiiriitmelerinde etik egitiminin 6nemi yadsinamaz.

Bu calismanin amaci, Osmaniye Korkut Ata Universitesi merkez kampiisiinde 6n lisans ve
lisans diizeyinde muhasebe egitimi verilen fakiilte ve yiiksekokullarin farkli béltimlerinde
O0grenim goren 6grencilerin muhasebe meslek etigi algilarinin ve meslek etigi ile ilgili
gorislerinin ¢esitli demografik degiskenler acisindan farklilik gésterip gostermediginin
incelenmesidir. Ayrica 6n lisans 6grencileri ile lisans 68rencilerinin etik algilamalar1 ve
gorisleri arasinda farklilik olup olmadiginin ve farkli béliimlerde 6grenim goren
ogrencilerin etik algilamalar1 ve goriisleri arasindan farkliik olup olmadiginin
arastirilmasi calismanin diger amaclari arasinda sayilabilir. Literatiire bakildiginda konu
ile ilgili benzer calismalar yapilmis olmakla birlikte onceki c¢alismalarin 6n lisans
ogrencileri lizerinde yogunlastigl goriilmektedir. Bu calismada hem lisans hem de 6n
lisans 6grencileri 6rneklem olarak alinmistir. Bu ¢alismanin bulgular ile daha 6nceki
calismalarda elde edilen bulgular karsilastirilarak literatiire katki saglanmasi

amaclanmaktadir.
2.Kavramsal ve Kuramsal Cerceve

Son yillarda yasanan muhasebe skandallari ile giincel bir konu haline gelen etik aslinda,
insanligin varolusundan bu yana yasanmis ahlaki bir durumu simgeler. Yabanci

literatiirde ve zaman zaman Tiirkiye’de yaygin olarak kullanilan etik terimi ahlak

99



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 2/3 (2016) 98-114

teriminin karsiligidir (Ttirk, 2004: 1). Yunanca’da gelenek gérenek anlamina gelen “ethos”
sozcugunden tiiretilmis olan etik genel anlamiyla, toplum huzuru icin bireylerin uymasi
gereken kurallar biitiininu ve bu kurallar bicimlendiren deger yargilarin1 barindiran
felsefi degerleri temsil eder (Karacan,2014: 5). Etik, neyin dogru neyin yanls oldugunu ya
da neyin iyi, neyin kotii olduguna karar vermek icin izlenen ilkeler sistemi olarak
tanimlanabilir (Unsal, 2008:2). Etik, ahlaki davranis eylem ve yargilan ilgilendiren bir
konu olarak felsefe ve bilimin 6nemli bir parcasi ve sistematik bir ¢alisma alani olmustur
(Aydin, 2002: 3).

Meslek etigini, belirli bir meslek grubuna iliskin ortaya konmus ve o meslek
mensuplarinin uyguladigli ya da uygulamak icin zorlandig1 kurallar biitiinii olarak
tanimlamak miimkiindiir (Dasdan, 2009: 284). Muhasebe meslek etigi ise; meslek
mensubu olan kisinin bagimsizligini, otokontroliinii ve moral diirtstliigiinii ifade etmekte
olup miisterilere, halka ve diger uygulamacilara yiiksek standartlara oturtulmus ahlaki
davranislarla hizmet edilmesi demektir (Selimoglu, 1997,3). Bunu gerceklestirmek icin
meslek mensuplarinin uzman, yeterli sorumluluga sahip, giivenilir, dogru ve tarafsiz

kisiler olmasi gerekmektedir (Tiirk,2004: 42).

Muhasebe meslek mensuplarinin tarafsizlik, gizlilik, diristliik, giivenirlik ve sorumluluk
gibi meslek etigi kurallarina uygun hareket etmesi muhasebe mesleginde sunulan
hizmetin kalitesini artiracak, finansal verilerin dogru ve giivenilir olmasini saglayacaktir

(Alkan, 2015:114).

Ulusal ve uluslararasi literatiire bakildiginda muhasebe egitimi alan 6grencilerin etik
algilamalari, etik degerleri ve muhasebe egitiminde etik egitiminin 6nemi ile ilgili ¢esitli
calismalar mevcuttur. Bu calismalardan bazilar asagida verilmistir.

Johnson vd. (2015) Melbourne’da Isletme fakiiltesi 6grencileri iizerinde yaptiklar anket
calismasinda etik senaryolarla biitiinlestirilmis bagimsiz etik egitimi alan 6grencilerin
muhasebe dersleri i¢inde etik egitimi alan 68rencilere oranla etik ¢oziimlemelerinin etik

karar alma stireclerini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Akyatan ve Angay Kutluk (2015), Akdeniz Universitesi Isletme ve Maliye Lisans Béliimii
ogrencileri lizerine yapmis olduklar1 arastirmada muhasebe dersini alan 6grencilerin etik
karar alma siirecini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Arastirma sonucunda bayanlarin
etik yargilarinin erkeklere gore daha yiliksek, isletme boliimii 68rencilerinin maliye

bolimi 6grencilerine gore daha esnek etik degerlere ve muhasebe etigi dersi almis
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ogrencilerin almamis 6grencilere gore daha giliglii etik yargilara sahip oldugu sonucuna

ulasmislardir.

Alkan (2015), Izmir Dokuz Eyliil Universitesi 6n lisans 6grencileri iizerine yapmis oldugu
calismada ogrencilerinin etik algilarini incelemistir. Arastirma, bayan 6grencilerin etik
algi diizeylerinin erkek 6grencilere oranla daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Ogrenci
ailelerinin gelir diizeyi etik algisinda 6nemli farkliiga neden olmaktadir. Gelir diizeyi

yukseldikge etik algisinin azalmasi arastirmanin ilgin¢ sonuglari arasindadir.

Uyar, Kahveci ve Yetkin (2015), Akdeniz Universitesi Alanya Meslek Yiiksekokulu
Muhasebe ve Vergi Uygulamalari programi o6grencileri lizerine yapmis olduklar
arastirmada o6grencilerin muhasebe meslek etigi algilarini ve meslek etigi dersi alan
ogrenciler ile almayanlar arasindaki etik algis1 agisindan farklilik olup olmadigini
incelemislerdir. Arastirma sonucunda 6grencilerin muhasebe meslek mensuplarinin etik

davranislariyla ilgili algilarinin olumsuz oldugu sonucuna ulasilmistir.

Agyar, Angay Kutluk ve Cengiz (2012), Akdeniz Universitesine bagh yedi farkli Meslek
Yiiksekokulunda Muhasebe boéliimiinde okuyan 741 6grenci tizerinde yapmis olduklar:
calismada, 6grencilerin sosyo-ekonomik degiskenler 1s1g1inda mesleki etige bakis ac¢ilarin
incelemislerdir. Arastirma sonucunda muhasebe etiginin ayri bir ders olarak miifredata
eklenmesi ve muhasebe etigi egitiminin seminer, toplanti vb. etkinliklerle desteklenmesi
Ogrenciler tarafindan en ¢ok benimsenen fikirler olarak ortaya cikmistir. Cesitli
demografik degiskenler arasinda cinsiyet degiskeni, meslek etigi ile ilgili yargilarda en ¢ok
farklihlk gosteren kategori olup meslek etigi konusunda bayan O6grencilerin erkek

ogrencilerden daha duyarl oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ay ve Giiler (2011), Selcuk Universitesi Cihanbeyli Meslek Yiiksekokulunda muhasebe
dersialan 6grenciler tizerine yapmis olduklari arastirmada 6grencilerin bazi degiskenlere
gore etik degerlerini incelemislerdir. Arastirma sonucunda cinsiyet degiskenine gore
bayan ogrencilerin erkek o6grencilere gore daha yiliksek ahlaki yargi diizeyine sahip

oldugu sonucuna ulasilmistir.
3. Yontem

Arastirmada birincil kaynaktan veri toplamada sik¢a kullanilan anket yontemi
kullanilmistir. Ankette birinci kisimda demografik 6zellikler ikinci kisimda muhasebe
meslek etigi egitimi ile ilgili goriisler yer alirken ticiincii kisimda ise muhasebe meslek

etigine bakis acilar incelenmistir. Ikinci kisimda yer alan muhasebe meslek etiginin ders
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olarak incelenmesi ile ilgili ifadeler Agyar vd. (2012)'nin “Meslek Yiiksekokullar
Muhasebe Boliimii Ogrencilerinin Sosyo-Ekonomik Degiskenler Isiginda Mesleki Etige
Bakis Acilarinin Incelenmesi (Akdeniz Universitesi Ornegi)” isimli ¢alismadan
uyarlanmistir. Ugiincii kisimdaki muhasebe meslek etigine bakis acisi ile ilgili ifadeler ise
Uyar vd. (2015)'nin “Ogrencilerin Muhasebe Meslek Etigi Algisi: ALTSO Meslek

Yiiksekokulu Ornegi” isimli calismadan uyarlanmigtir.

Ankete iliskin giivenilirlik analizinin yapilmasindan sonra katilimcilarin demografik
ozelliklerinin  dagihm oranlarnt verilmis ve Onermelere verilen yanitlarin
yorumlanmasinda frekans analizi, ortalama, standart sapma, varyans analizi ve scheffe

testinden yararlanilmistir.

Arastirmanin ana Kkiitlesini Osmaniye Korkut Ata Universitesi merkez kampiisiinde
bulunan Osmaniye Meslek Yiiksekokulu (Isletme Programi ve Muhasebe ve Vergi
Uygulamalar1 Programi) 6n lisans ogrencileri ile iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
(isletme, iktisat, siyaset bilimi ve kamu yonetimi, uluslararasi ticaret ve lojistik, yonetim
bilisim sistemleri) lisans 6grencileri olusmaktadir. Arastirma 2015-2016 egitim 6gretim
yilinin giz doéneminde yapilmistir ve kolayda ornekleme yontemi kullanilmistir.
Arastirmada 5’li Likert dlcegine gore hazirlanan anket formu uygulanarak 372 Kkisiye

ulasilmis ve sonuclar SPSS 18 istatistik programi ile analiz edilmistir.

Yapilan giivenilirlik analizi sonucunda a=0.88 olarak bulunmustur. Bu deger 0.80< «=0.88
< 1 arasinda oldugu i¢in kullanilan o6l¢cek Alpha modeline gore yiliksek derecede

glivenilirdir (Kalayci, 2006: 405).
4 Arastirmanin Bulgular

Ankete katilan 6grencilerin demografik 6zellikleri Tablo 1'de verilmistir.
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Tablo 1 : Demografik Degiskenlere iliskin Bulgular

Cinsiyet N % Sinifiniz n %
Bayan 215 | 57.8 | 1. Simif 130 | 34.9
Erkek 157 | 42.2 | 2. Sif 165 | 44.4
3. Sinif 48 | 129
4. Sinif 29 7.8
Medeni Durum Ailenin Geliri
Evli 8| 2.2]1000TLden az 73| 19.6
Bekar 364 | 97.8 | 1001-1500 TL aras1 62| 16.7
1501-2000 TL aras1 58 | 15.6
2001-2500 TL aras1 24 6.5
2501-3000 TL arasi 26 7.0
3001TL ve uzeri 36 9.7
Cevapsiz 93| 25.0
Mezun Olunan Lise Ailenin Yerlesim Yeri
Anadolu Lisesi 68 | 18.3 | Biiyiiksehir 104 | 28.0
Diiz Lise 195 | 52.4 | Sehir Merkezi 112 | 30.1
Meslek Lisesi 89 | 23.9 | ilce 94 | 25.3
Diger* 20 | 5.4 | Koy- Kasaba 62| 16.7
Ogrenim Durumu Muhasebe Meslek Etigini
Nereden Duydunuz?
On Lisans 64 | 17.2 | Okul 223 | 59.9
Lisans 295 | 79.3 | Arkadas 28 7.5
Yiiksek Lisans 13 | 3.5 | Basin 8 2.2
Internet 12| 3.2
Duymadim 101 | 27.2

* Agtk ogretim liseleri, Fen liseleri, Stiper liseler, Cok Programli Liseler

Arastirmaya katilan 6grencilerin demografik 6zelliklerine bakildig1 zaman %57,8'inin
bayan, %79,3’linlin lisans diizeyinde egitim aldig1 goriilmektedir. Ayrica %52,4 ‘linlin
diiz lise mezunu ve yas ortalamasinin 20 oldugu goriilmektedir. Ogrencilere ¢oktan
secmeli olarak sorulan muhasebe meslek etigini nereden duydunuz sorusunda ise
%159,9’unun okul cevabini verdigi %27,2’sinin ise meslek etigini daha 6nce duymadiklari

gozlemlenmektedir.

Ogrencilerin muhasebe meslek etigi egitimi ile ilgili goriisleri tablo 2’de gosterilmektedir.
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Tablo 2:Muhasebe Meslek Etigi Egitimi ile ilgili Goriisler

Sira n Ortalama | Standart

No Sapma

1 Miifredata meslek etigi ile ilgili ders | 372 3,56 1,30
eklenmelidir.

2 Derslere ilaveten panel, toplanti, seminer ve | 372 3,84 1,20
sempozyumlar diizenlenmelidir.

3 Meslek odalar1 ile ortak tanitim c¢alismalar | 372 3,88 1,12
yapilmalidir.

4 Meslek etigine muhasebe dersleri icinde yer | 372 2,90 1,20

verilmesi yeterli olacaktir.

5 Meslek etigi en iyi isyeri staj uygulamalan ile | 372 2,73 1,29
Ogrenilir, ayrica egitim vermeye gerek yoktur.

6 Meslek etigi ¢calisma hayatina atildiktan sonra | 372 2,68 1,3
Ogrenilir, ayrica etik egitimi vermeye gerek

yoktur.

Muhasebe meslek etigi egitimi ile ilgili goriisler kisminda 6grencilerin, 1, 2 ve 3 no.lu
onermelere katilma egiliminde, 5 ve 6 no.lu 6nermeler katilmama egiliminde ve 4 no.lu

onerme de daha ¢ok kararsiz durumda oldugu goériilmektedir.

Ogrencilerin muhasebe meslek etigine bakisi ile ilgili sorularin cevaplar incelendiginde
sirasiyla (3,72) “Etik konusunda egitici ve 6gretici etkinliklere daha fazla yer ve zaman
ayrilmasi gerektigini diistiniiyorum. ”, (3,70) “Meslek mensuplarina yonelik meslek igi
egitim ve seminerlerin sayisinin artirilmasinin etik ilkelerine olan baglilig1 arttiracagini
diistiniiyorum.” ve (3,69) “Meslek mensuplarinin etik ilkelere bagliliklarinin meslege olan
gliveni ve sayginligl arttiracagini diisiiniiyorum.” ifadelerinin en yiiksek ortalamaya sahip

oldugu goriilmektedir.

Ortalamasi en distik olanlar ise (2,64) “Meslek mensuplarinin mesleki kararlari dis
etkenlerden etkilenmeden alabildigini diisiiniiyorum.”, (2,72) “Ulkemizde meslek
mensuplarinin etik ilkeleri uygulamada yeterli 6zeni gosterdigini diistiniiyorum.” ve
(2,77) “Meslek mensuplarinin muhasebe ilke ve standartlarini eksiksiz bir sekilde

uyguladiklarini diisiiniiyorum.” ifadelerinin yer aldig1 gozlemlenmistir.
4.1. Muhasebe Meslek Etigine Bakis A¢isinin Cinsiyete Gore Karsilastirilmasi

Universite 6grencilerinin muhasebe meslek etigine bakis acilarinin cinsiyete gore farklilik

gosterip gostermediginin tespiti i¢cin yapilan Anova testi sonuclar1 Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3: Universite Ogrencilerinin Cinsiyete Gore Mesleki Etige Bakislari

paylasmadigini diistiniiyorum.

S.No Bayan Erkek | Anova
(n=215) | (n=157)
X X F Sig
(S) (S)

1 Muhasebe meslek mensuplarinin 3,35 3,12 3,388 | ,066
meslekleriyle ilgili yenilik ve gelismelere | (1,08) (1,27)
acik olduklarini diisiintiyorum.

2 Meslek mensuplarina yonelik meslek igi 3,89 3,45 10,803 | ,001
egitim ve  seminerlerin  sayisinin | (1,19) (1,41)
artirilmasinin etik ilkelerine olan baghlhig:
arttiracagini diisiinliyorum.

3 Muhasebe meslek mensuplarinin yasal 3,13 2,91 4,070 | ,044
diizenlemelerin yetersiz kaldigi durumlar | (0,98) (1,13)
olsa bile etik ilkelerine baghliktan
vazgecmeyeceklerine inaniyorum.

4 Ulkemizde meslek etigi hakkindaki yasal 3,54 3,28 4,579 | ,033
diizenlemelerin  eksik ve  yetersiz | (1,16) (1,23)
oldugunu distniiyorum.

5 Meslek mensuplarinin  miikellefleriyle 3,40 3,20 2,745 | ,098
ilgili bilgileri tglinci kisilerle | (1,09) (1,22)

X = Aritmetik Ortalama, S= Standart Sapma

Yapilan analiz sonucunda en fazla farklilik %1 anlamlhlik diizeyinde 2 no.lu 6nermede, %5

anlamlilik dizeyinde 3 ve 4 no.lu 6nermelerde goriilmekte, geriye kalanlar ise %10

anlamlihk diizeyinde farklihk gostermektedir.

Genel olarak bakildiginda bayan

ogrencilerin erkek 6grencilere gore 6nermelere daha fazla katilma egiliminde olduklar

gorilmektedir.

4.2. Muhasebe Meslek Etigine Bakis Acisimin Ogrenim Durumuna Goére

Karsilastirilmasi

On lisans diizeyinde egitim alan 6grenciler ile lisans diizeyinde egitim alan iiniversite

ogrencilerinin muhasebe meslek etigine bakis acilarinda farkhlik olup olmadiginin tespiti

icin yapilan Anova testi sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4: Universite Ogrencilerinin Ogrenim Durumuna Gére Mesleki Etige Bakislar

diistinliyorum.

S.No On Lisans | Anova
lisans (n=295)
(n=64)
X x F Sig
() ()

1 Muhasebe meslek mensuplarinin yasal 3,29 3,01 3,954 | ,048
diizenlemelerin yetersiz kaldigi durumlar | (1,07) (1,03)
olsa bile etik ilkelerine baglliktan
vazgecmeyeceklerine inaniyorum.

2 Miikelleflerin meslek etigine yeterince 3,12 2,86 2,861 | ,092
saygili olduklarini diistiniiyorum. (1,00) (1,14)

3 Meslek mensuplarinin miikellefleriyle ilgili 3,56 3,26 3,468 | ,063
bilgileri tUglincii kisilerle paylasmadigimi | (1,20) (1,15)
diistinliyorum.

4 Meslek mensuplarinin ilgili taraflar1 dogru 3,37 2,98 6,097 | ,014
ve yeterli diizeyde bilgilendirdigini | (1,10) (1,14)

Tablo 4 incelendiginde 1 ve 4 no.lu 6nermelerde %5 anlamlilik diizeyine gore farklilik

oldugu gorilmiistiir. 4 no.lu 6nermeye 6n lisans 6grencilerinin daha ¢ok katilma egilimde

oldugu buna karsin lisans 0Ogrencilerinin daha ¢ok kararsiz durumda olduklar

saptanmistir.

On lisans programlarinda 6grenim géren égrencilerin meslek etigine bakis acilarinin

boliimlere gore farkli olup olmadiginin tespiti i¢in yapilan Anova testi sonuglar1 Tablo

5’te verilmistir.
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Tablo 5: On lisans Ogrencilerinin béliime gore incelenmesi

S. isletme | Muh.ve | Anova
No Yonetimi Vergi
(n=22) Uyg.
(n=42)
X X F Sig
() ()

1 Muhasebe meslek mensuplarinin yasal 2,95 3,47 3,508 | ,06
diizenlemelerin yetersiz kaldig1 (1,17) (0,99) 6
durumlar olsa bile etik ilkelerine
baghliktan vazgecmeyeceklerine
inaniyorum.

2 Meslek mensuplarinin miikellefleriyle 4,04 3,30 5776 |,01
ilgili ~ bilgileri  Uclinci  kisilerle (1,13) (1,17) 9
paylasmadigini diistiniiyorum.

3 Meslek mensuplarinin yasal 2,86 3,35 3,018 |,08
diizenlemelere ve etik ilkelere bagh (1,28) (0,95) 7
kaldigini diistiniiyorum.

4 Meslek mensuplarinin etik ilkelere 3,22 3,78 3,211 | ,07
baghliklarinin meslege olan giliveni ve (1,44) (1,02) 8
sayginlig1 arttiracagini diisiiniiyorum.

Tablo 5 incelendiginde 2 no.lu 6nermede %5 anlamhilik diizeyine gore bir farklilik
bulundugu diger 6nermelerde ise %10 anlamhilik diizeyine gore farkliik bulundugu

gorilmektedir.

Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi lisans programlarinda 6grenim gormekte olan
ogrencilerin muhasebe meslek etigine bakis agilarinin béliimlere gore farklilik gosterip
gostermediginin tespiti icin yapilan Anova testi sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir. Tablo
incelendiginde 7, 8, 11 ve 12 no.lu 6nermelerde %1 anlamlilik diizeyinde, 1, 2, 3, 4 ve 9
no.lu 6nermelerde % 5 anlamlilik diizeyinde, digerlerinde ise %10 anlamlilik diizeyinde

farklilik oldugu gozlemlenmektedir.
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Tablo 6: Lisans Ogrencilerin Meslek Etigine Bakis A¢ilarinin Boliimlere Gore incelenmesi

S. isletme | iktisat | SBKY | UTL YBS | Anova
(n=148) | (n=49) | (n=44) | (n=26) | (n=41)

No X X X X X F Sig
(S) (S) (S (S) (S
1 Muhasebe meslek 3,08 3,14 2,72 3,19 2,65 2,574 | ,038
mensuplarinin yasal (1,02) (0,97) | (1,26) | (0,98) | (0,88)
diizenlemelerin
yetersiz kaldig1

durumlar olsa bile etik
ilkelerine  bagliliktan
vazgecmeyeceklerine
inaniyorum.

2 Meslek mensuplarinin 3,43 3,42 3,02 3,19 2,80 3,327 | ,011
miikellefleriyle ilgili | (1,05) 0,88) | (1,37) | (1,09) | (1,32)
bilgileri tiglincti kisilerle
paylasmadigini
diistiniiyorum.

3 Meslek mensuplarinin 3,06 3,28 2,75 3,03 2,60 2,413 | ,049

yasal diizenlemelere ve (1,16) (1,09) | (1,34) | (1,07) | (1,24)
etik  ilkelere  bagh

kaldigini diisiiniiyorum

4 Meslek mensuplarinin 3,33 3,40 2,70 2,29 3,09 3,251 | ,012
miikelleflerin istemesi (1,11) (0,95) | (1,28) | (1L,11) | (1,37)
durumunda yasalarin
uygun gordigi bilgileri
verdigini
diistiniiyorum.

5 Meslek mensuplarinin 3,22 3,02 3,25 2,84 2,68 2,259 | ,063

kararlarini ozgiir irade (1,15) (1,10) | (1,14) | (1,00) | (1,38)
ile verdiklerini

diistiniiyorum.
6 | Meslek ile ilgili etik 3,07 3,12 3,06 4,00 297 | 2,110 |,079

degerlerin  yasalara | (121) | (0,97) | (1,31) | (3,79) | (1,27)
baglanmasinin

kolay olmadigini
diistiniiyorum.

7 Meslek mensuplarinin 3,37 3,14 2,88 3,15 2,65 4,017 | ,003
yasalar — cercevesinde | (1,09) | (1,06) | (1,22) | (1,15) | (1,23)
miikelleflerinin
haklarim gozettigini
diistiniiyorum.

8 Ulkemizde mesleki etik 3,65 3,22 3,22 3,96 2,90 4,657 | ,001

egitimin yetersiz | (1,20) | (1,15) | (1,46) | (1,14) | (1,46)
oldugunu
diistiniiyorum.

9 Meslek mensuplarinin 3,87 3,73 3,70 3,69 3,14 3,083 | ,016

etik ilkelere | (115) | (1,07) | (1,19) | (1,12) | (1,33)
baghliklarinin meslege
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S. isletme | iktisat | SBKY | UTL YBS | Anova
No (n=148) | (n=49) | (n=44) | (n=26) | (n=41)
X X X X X F Sig
(8) (8) (8) 8] (8)
olan gliveni ve
sayginligl arttiracagini
diistiniiyorum.

10 | Meslek mensuplarinin 3,75 3,61 3,13 3,69 3,60 |2,122],078
meslek etigi kurallarina | (1 25) (1,07) | (1,32) | (1,22) | (1,33)

uymalarinin Onemli
oldugunu
diistiniiyorum.
11 | Etik konusunda egitici 3,97 3,81 3,18 4,00 3,34 | 5,306 | ,000

ve Ogretici etkinliklere (1,10) (1,07) | (1,45) | (0,84) | (1,52)
daha fazla yer ve zaman

ayrilmas1  gerektigini
diistiniiyorum.

12 | Meslek mensuplarina 3,89 3,79 3,18 3,84 3,63 2,807 | ,026
yonelik  meslek ici | (1,19) | (1,11) | (1,58) | (1,28) | (1,35)
egitim ve seminerlerin
sayisinin artirilmasinin
etik  ilkelerine olan
baghilign  arttiracagini
diistiniiyorum.

SBKY= Siyaset Bilimi ve Kamu Yénetimi, UTL= Uluslararasi Ticaret ve Lojistik, YBS= Yénetim Bilisim Sistemleri

Farkliligin hangi gruplar arasinda oldugunu tespit etmek icin Post Hoc Scheffe testi
uygulanmistir. Test sonuglarina gore 2, 5, 8 ve 9 no.lu 6nermelerde isletme 6grencilerinin
goruslerinin, YBS 6grencilerine gore %5 anlamlilik diizeyinde farkli oldugu saptanmaistir.
Isletme boliimii égrencilerinin YBS égrencilerine gore ilgili 6nermelere daha yiiksek
katilma egiliminde oldugunu soylenebilir. Ayrica 8 no.lu 6nermede UTL boélimi
ogrencileri ile YBS 6grencilerinin goriisleri arasinda %5 anlamlhilik diizeyinde farklilik
oldugu UTL o6grencilerinin 6nermeye daha yiiksek katilma egiliminde oldugu
goriilmektedir. 4, 10, 11 ve 12 nolu o6nermelerde isletme &grencileri ile SBKY
ogrencilerinin goriisleri arasinda %5 anlamlilik diizeyinde farklilik oldugu, isletme
bolimii 6grencilerinin ilgili 6nermeye daha fazla katilma egiliminde oldugu
goriilmektedir. Gruplar arasindaki farklihgin genellikle isletme bélimi 6grencilerinin
diger boliim 6grencilerine gore 6nermelere daha fazla katilma egiliminde oldugundan
kaynaklandigi gozlemlenmektedir. Bu durumun Isletme béliimii 6grencilerinin diger
boliim 6grencilerine gore daha fazla muhasebe dersi almalar1 ve muhasebe meslek etigi

ile ilgili daha fazla bilgi edinmelerinden kaynaklandigi séylenebilir.
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4.3. Muhasebe Meslek Etigine Bakis Ac¢isinin Mezun Olunan Liseye Gore

Karsilastirilmasi

Universite égrencilerinin muhasebe meslek etigine bakis acilarinin mezun olduklar
liseye gore farklilik gosterip gostermediginin tespiti icin yapilan Anova testi sonuclari

Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7: Universite Ogrencilerinin Mezun Olduklar: Liseye Gére Mesleki Etige Bakislar

S.No Anadolu Diiz Meslek | Anova
Lisesi Lise Lisesi
(n=68) (n=195) | (n=89)
X X X F Sig
() () (5)

1 Ulkemizde meslek etigine 3,30 3,63 3,23 4,177 | ,016
yonelik yasal diizenlemelerin (1,27) (1,12) (1,22)
eksik ve yetersiz oldugunu
diistinliyorum.

2 Meslek  ile ilgili  etik 3,54 3,03 3,12 2,801 | ,062
degerlerin yasalara (2,53) (1,17) (1,185)
baglanmasinin kolay
olmadigini diisiintiyorum.

3 Meslek mensuplarinin ilgili 2,80 3,04 3,26 3,205 | ,042
taraflar1 dogru ve yeterli (1,16) (1,11) (1,15)
diizeyde bilgilendirdigini
diistinliyorum.

Tablo 7 incelendiginde 68rencilerin mezun olduklari liseye gére muhasebe meslek etigine
bakis agilarinda 1 ve 3 no.lu 6nermelerde %5 anlamlilik diizeyinde farklilik goriiliirken 2

no.lu 6nermede %10 anlamlilik diizeyinde farklilik goriilmektedir.

Farkliliklarin hangi gruplar arasinda oldugunu tespit etmek icin Post Hoc Scheffe testi
uygulanmustir. Test sonuclarina gére “Ulkemizde meslek etigine yénelik yasal
diizenlemelerin eksik ve yetersiz oldugunu diisiiniiyorum” 6nermesinde diiz lise
mezunlarinin meslek lisesi mezunlarina gore gorislerinde %5 anlamhilik diizeyinde
farklilik oldugu diiz lise mezunlarinin ilgili énermeye daha fazla katilma egiliminde
olduklar1 goriilmektedir. “Meslek ile ilgili etik degerlerin yasalara baglanmasinin kolay
olmadigini diistiniiyorum” énermesinin Anadolu Lisesi ile diiz lise mezunlar1 arasindaki
iliski %10 anlamhlik diizeyinde farkliik gostermektedir. “Meslek mensuplarinin ilgili

taraflar1 dogru ve yeterli dlizeyde bilgilendirdigini diistinliyorum.” énermesinde Anadolu
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lisesi ile meslek lisesi mezunlarinin goriisleri arasindaki %5 anlamlilik diizeyinde farklilik

bulunmakta meslek lisesi mezunlari ilgili 6nermeye daha fazla katilma egilimindedir.
4.4. Muhasebe Meslek Etigine Bakis Acisinin Sinifa Gore Karsilastirilmasi

Ogrencilerin muhasebe meslek etigine bakis acilarinin bulunduklar: sinifa gére farkhilik

gosterip gostermediginin tespiti icin yapilan Anova testi sonuclari Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8:Universite Ogrencilerinin Siniflarina Gére Mesleki Etige Bakislari

S.No 1.Simif 2.S1mif 3 ve 4.|Anova
(n=130) | (n=165) | Sif
(n=77)
x x x F Sig
() () &)

1 Meslek mensuplarinin 2,92 2,85 3,29 3,988 | ,019
miikelleflere ait bilgileri | (1,13) (1,21) (1,10)
ticlincl kisiler ile
paylasmadigini
diistinliyorum.

2 Ulkemizde meslek etigine 3,40 3,32 3,74 3,322 | ,037
yonelik yasal | (1,10) (1,26) (1,18)
diizenlemelerin eksik ve
yetersiz oldugunu
diistinliyorum.

3 Meslek mensuplarinin 3,13 3,12 3,46 2,553 |,081
miikelleflerin istemesi | (1,10) (1,23) (1,16)

durumunda yasalarin uygun
gordiigii bilgileri verdigini

diistinliyorum.

4 Meslek mensuplarinin 3,54 3,47 3,85 2,506 | ,083
meslek etigi kurallarma | (126) (1,25) (1,18)
uymalarinin Onemli
oldugunu distniiyorum.

5 Meslek mensuplarina 3,6154 3,6364 4,0260 2,878 | ,058
yonelik meslek ici egitim ve (1,34904) | (1,36637) | (1,05099)
seminerlerin sayisinin

artirilmasinin etik ilkelerine
olan baghlig1 arttiracagin
diistinliyorum.

1ve 2 no.lu 6nerme %5 anlamlilik diizeyinde farklilik gosterirken geriye kalanlar ise %10

anlamlilik diizeyinde farklilik géstermektedir.

Farkliliklarin hangi siniflar arasinda oldugunu 6l¢gmek i¢in uygulanan Post Hoc Scheffe

testi sonuclarina gore “Meslek mensuplarinin miikelleflere ait bilgileri ticiinci kisiler ile
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paylasmadigin1 diisiiniiyorum” énermesi ve “Ulkemizde meslek etigine yonelik yasal
diizenlemelerin eksik ve yetersiz oldugunu diisiinliyorum.” 6nermesinde 3 ve 4. siniflarin
goriislerinde 2. siniflara gore %5 anlamhilik diizeyinde farklilik oldugu, 3 ve 4. sinif
ogrencilerinin ilgili dnermelere daha ytiksek katilma egilimi gosterdikleri gortilmektedir.
Ayrica “Meslek mensuplarina yonelik meslek i¢i egitim ve seminerlerin
fazlalastirllmasinin etik ilkelerine bagliligi arttiracagini diisiiniiyorum” 6nermesi ve
“Meslek mensuplarinin miikelleflere ait bilgileri {liglincii kisiler ile paylasmadigini
diisiiniiyorum.” 6nermesinde 3 ve 4. smiflarin goriislerinde 1. siniflara gére %10
anlamlilik diizeyinde farklilik oldugu, ilgili 6nermelere 3 ve 4. sinif 6grencilerinin daha

ylksek katilma egiliminde olduklar1 goértiilmektedir.
5. Sonuc¢ ve Tartisma

Bu calismada Osmaniye Korkut Ata Universitesi merkez kampiisiinde bulunan iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi ile Osmaniye Meslek Yiiksekokulunda muhasebe egitimi verilen
programlarda 6grenim goren 6grencilerin muhasebe meslek etigine bakis acilar cesitli
demografik degiskenler baglaminda incelenmistir. Yapilan incelemeler sonucunda
liniversite 6grencileri miifredata meslek etigi dersinin eklenmesini ayrica etik egitiminin
panel, seminer ve sempozyum vb. etkinliklerle desteklenmesini istemektedirler. Bu da
bizlere etigin sadece meslek mensubu olduktan sonra uygulama ile 6grenilebilecek bir
durum olmadigin1 gostermektedir. Analiz sonuglarina genel olarak bakildiginda etik
ilkelere baghhgin artmasiyla mesleki sayginhigin artacag diisiincesine ulasilmistir.
Ogrencilerin, meslek mensuplarinin etik davranislariyla ilgili olumsuz bir algiya sahip
olduklar1 diisiincesi go6zlenmektedir. Etik duyarhliga bakis acgilar1 6grencilerin
bulunduklari siniflara gore kiyaslandiginda lisans diizeyinde muhasebe egitimi alan 3. ve
4. Sinif 68rencilerinin 1. ve 2. sinif 6grencilerine gore daha duyarl olduklari gézlenmistir.
Bu durumun, iist sinif 6grencilerinin meslek etigi dersi almalarindan veya aldiklar
muhasebe derslerinde etik konusuna yer verilmesinden kaynaklandig1 soylenebilir.
Arastirmaya katilan 68rencilerin muhasebe meslek etigi ile ilgili ¢esitli yargilarda cinsiyet,
mezun olduklari lise, 6grenim gordiikleri program agisindan anlamh farkliliklar oldugu
gorilmiustiir. Bayan 68rencilerin erkek 6grencilere oranla etik algilamalari ve etik ilkelere
baglilik konusunda daha duyarl oldugu gorilmiistiir. Bu sonug¢ daha 6nce yapilan benzer
calismalarla paralellik gostermektedir. On lisans programlarinda 6grenim goren
ogrencilerin lisans programi 6grencilerine oranla meslek etigi ile ilgili yargilara biliytik

olciide katildiklar, lisans programlar: arasinda ise Isletme béliimii égrencilerinin diger
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boliim 6grencilerine oranla goriislerinde anlamh farklhiliklarin oldugu gézlenmistir. Bu
durum Isletme Béliimii 6grencilerinin diger boliimlerdeki 6grencilere kiyasla daha fazla
muhasebe dersi almasi ve muhasebe etiginin ilgili dersler icinde 6g8rencilere aktarilmasi
ile agiklanabilir. Etik egitimi ile etik yargilarin daha fazla gelisecegi ve meslek
mensuplarinin etik ilkelere baghliginin daha fazla artacagi ¢alismanin diger sonuglari

arasindadir.
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ve Devamhlig’” kapsaminda, Kkéar-zarar hesaplamalarina,
“Ekonomik Kar ve FAVOK (faiz, amortisman ve vergi éncesi kar)”
yontemleriyle degisik bir bakis acis1 kazandirilarak, sirketlerin
performans degerlendirmelerinin daha etkin ve etkili
yapilabilmesi ama¢lanmistir. Sonug olarak, sirketlerin acgikladigi
donemsel Kkér-zarar tutarlarinin tamamen mali kar-zarar
tutarlarimi yansittig tespit edilmis, dolayisiyla gergek ticari kar-
zarar tutarlarinin dogru tespit edilebilmesi konusu, sirketlerin
performans degerlemesindeki 6nemini bir kez daha giin ylizline
cikartmistir.
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Abstract

Globalization has removed borders of trade on the world and this
result has directed to globalize the accounting systems. IAS
(International Accounting Standards) and IFRS (International
Financial Reporting Standards) are developed and updated
everyday and these systems are integrated our country. “Capital
Stock’s Conservation and Persistence” has been emphasized with
importance on the IAS / IFRS’s "Conceptual Framework" and for
that reason, the profit-loss calculations have been made with
method of "Economic Profit and EBITDA (earnings before interest
tax depreciation and amortization)" and the aim of this study is;
giving a different standpoint for companies performance
evaluations may be made more effective. Companies are to declare
periodic amounts of profit or loss and as a result of this study is;
these amounts have been found to reflect only tax or financial
amounts. Hence, can be correctly calculated the real commercial
amounts of profit-loss is demonstrating once more face the day
importance of companies performance evaluation.
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1. Giris

Geleneksel olarak sirketlerin ekonomik performansi, muhasebeden elde edilen mali
tablolardaki verilerle degerlendirilir. Zira, finansal muhasebenin temel amaci, bu mali
tablolar araciligi ile isletme yonetimini ve ilgililerini dogru kararlara yonlendirebilmektir.
Soyle ki; yoneticiler biitgeleme ve etkili kontrol mekanizmalarini zamaninda uygulayip
dogru kararlar alabilmek, denetciler mali tablolar {izerinden sirketi etkin
denetleyebilmek, kreditorler sirkete verilecek kredi kararlarinda dogru yénlenebilmek ve
potansiyel yatirimcilar dogru yatirinmlar yapabilmek i¢in; mali tablolarin isletmenin igine
tam agiklikla ayna tutmasina ihtiya¢ duyarlar. Kisaca “isletmelerin hali hazirdaki finansal
pozisyonu ya da geleceklerini etkileyecek kararlar, o isletmenin mali tablolarinda
yatmaktadir”, denilebilir. Fakat, gliniimiiz muhasebe sisteminin ortaya ¢ikardig finansal
raporlar, bugiiniin dinamik is dlinyasi i¢in yetersiz kalmaktadir. Clinkii is diinyasindaki
degisim, siirekli bir devinim halindedir. Buna karsilik geleneksel muhasebe sistemi ise;
satislar, satin almalar, kasa giris - ¢ikislar1 gibi sadece belli basl ticari islemleri kayit altina
almaktadir. Halbuki muhasebe sisteminin kayit ettigi bu tip ticari islemler bu degisimlere
nadiren yol acarlar. Genellikle bu degisimlerin muhasebe sisteminde kayit edilen gelirler
ve maliyetler tizerindeki etkisi belirgin bir hale gelmeden daha o6nce ilgili isletmenin

degerini etkileyerek, o isletmenin cari degerini diisiiriip yiikseltebilir.

Globallesen diinya ile birlikte para ve ticaretin sinirlarinin kalkmasi, muhasebe
sistemlerini de globallesmeye yoneltmistir. Bu baglamda Uluslararasti Muhasebe
Standartlar1 Komitesi (IASC), hem mali tablolarda yeknesaklig1 saglamak hem de ticaretin
mali kaydini yapan muhasebe sistemini, dliinyada tek ve herkes tarafindan anlasilir bir dil
haline getirebilmek adina, uluslararasi muhasebe standartlarimn gelistirmis ve
yayinlamistir. Bu standartlar ile bir yandan yatirimcilar isletmelerin performanslarini,
diger yandan isletmeler kendi performanslarini daha etkin izleyebilmekte ve boylelikle
devletler de isletmeleri daha dogru gozlemleyebilmektedir. 21. ylizyilin ilk yillarindan
itibaren tiim diinyaya yayilmaya baslayan uluslararasi muhasebe ve finansal raporlama
standartlari, basta Avrupa Birligi lilkelerinde olmak iizere, diinyanin bircok tilkesinde
benimsenmis ve her gecen yil tiim tlkelerin muhasebe sistemlerine entegre edilmeye
baslanmistir. Gelinen bu nokta; halihazirda uygulanan gliniimiiz muhasebe sistemi ile,

daha stratejik bir muhasebe sistemini kars: karsiya getirmekle beraber, mali tablolarda
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dogru degerlerin tespiti ile gercek ticari karin ya da zararin saptanabilmesinin énemini,

kendiliginden ortaya ¢ikarmaktadir.

Bu calisma ile; isletmelerin siirdiiriilen faaliyetlerinden elde ettikleri gercek ticari kar
veya zarar tutarlarinin dogru ve cari degerlerle tespit edilebilmesi, boylelikle isletmelerin
donemsel performanslarinin daha etkin degerlendirilebilmesi amag¢lanmistir. Bu amag
dogrultusunda; calismada 6ncelikle, donem kar-zarar tutar1 hesap edilirken, maliyetlerin
cari degerleri tespit edilerek karin cari degeri hesaplanmis; daha sonra sirketlerin
siirdiiriilen esas faaliyetlerinden elde ettikleri kir-zarar tutarlari FAVOK (EBITDA)
yontemiyle hesaplanarak vergi amagh hesaplanan kar-zarar tutarlarindan arindirilmis ve
boylelikle reel ticari kar-zarar tespit edilmeye calisilmistir. Son olarak da TFRS’ de
lizerinde 6nemle durulan sermayenin korunabilmesi ve devamhlig1 kavrami daha da
genisletilerek, tespit edilen bu FAVOK tutarina “Ekonomik KAr” yéntemi tatbik edilmis, ve
boylelikle kar-zarar tutarina sermayenin firsat maliyeti de eklenerek, kar-zarar tutarinin
en yalin hali ve cari degeri hesaplanmaya calisilmistir. Literatiire katki yapacagi
diisiiniilerek yazarlar tarafindan 6nerilen bu formiilasyon ayrica BIST’ ten secilen bir

sirket lizerinde de uygulanarak izah edilmeye ¢alisilmistir.
1.TFRS Kapsaminda Sermayenin Korunmasi ve Devamliligi

Uluslararasi muhasebe standartlarinin genel ¢ercevesini belirleyen ve Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (TMSK) tarafindan yayinlanan, “Kavramsal Cerceve” nin amaci, bircok
tlkede farklhh sekilde tanimlanan varlik, yiikimlilik, 6zkaynak, gelir ve gider
kavramlarinin benzer sekilde tanimlanmasini saglamak ve béylece muhasebelestirme ve
o0lcme esaslarinda mevcut olan farkli kriterleri ortadan kaldirmaktir. Bu kapsamda
“Kavramsal Cerceve”, farkli nitelikteki ¢cok sayida muhasebe modeli, sermaye ve
sermayenin korunmasi kavramlar1 agisindan uygulanabilecek bir diizenleme niteligi

tasimaktadir(Ozerhan Y., Yanik S., TMS - TFRS, s:27).

Uluslararasi finansal raporlama standartlarinin getirdigi, “Kavramsal Cerceve”
kapsaminda, isletmenin sahip ya da sahiplerinin isletmeyi kurarken veya isletmenin
devamliliginda isletmeye yatirdiklari finansal sermayenin korunmasi ve devamliligl
konusu 6nem arz etmektedir. Fiziki acidan faaliyette bulunabilme kabiliyeti veya
isletmeye yatirilan para ve yatirilan satin alma giicii anlamina gelen sermayeyi 6l¢ciimleme
kavrami, kar1 daha dogru belirlemek i¢in ulasilmasi hedeflenen amaci saptar. Daha agik

ifadeyle sermaye ile donemsel kar arasinda bir baglanti kurulmasi gerekmektedir. S6z
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konusu bu kavram, karin nasil élciilecegini de belirler. Kavramsal Cercevede karin nasil
oOlciilecegi ve isletmeye konulan sermayenin nasil korunacagi, uygulamada iki sekilde

karsimiza ¢ikmaktadir.
1.1. Sermayenin Nominal Olarak Korunmasi

“Sermayenin nominal olarak korunmasi” kavrami, isletmenin sahip ya da sahiplerinin
finansal olarak, kurulusta ya da donemsel bazda isletmeye koymus olduklar1 parasal
sermayenin deger kaybetmeden korunmasi ve devamliligini saglamasini ifade
etmektedir. Bu yaklasimda nominal para birimi ile saptanmis olan dénem basi
sermayesinin, déonem sonunda da nominal olarak, oldugu gibi korunmasi hedef
alinmaktadir. Buna goére kar, sermaye konmasi ve cekilmesi ile ilgili diizeltmeler
yapildiktan sonra, nominal olarak belirtilen donem sonu sermayesi ile donem basi

ozsermayesi arasindaki olumlu farktir (Akdogan, 2004: 77-789).

VUK kapsamindaki geleneksel muhasebe sisteminde kar; “isletmenin belli bir donemdeki
vergi kanunlar1 uyarinca tahakkuk eden gelirlerinden yine vergi kanunlar1 uyarinca
tahakkuk eden giderlerinin indirilmesi sonucu hesaplanan pozitif tutar” olarak karsimiza
cikmaktadir. TFRS kapsaminda kavramsal cercevede, finansal sermayenin korunmasi
kavrami ile ulasilmak istenen amag ise, isletmenin gelir tablosunda hesaplanan dénem
kar-zarar rakamindan, fiktif tutarin ayiklanarak kdr ya da zararin en yalin haliyle
gorilebilmesidir. Ayiklanan bu kisim, sermaye koruma diizeltmesi olarak 6zkaynaklarda
goziikebilir (TMS/TFRS Kavramsal Cergeve, md:4, 62). Dolayisiyla TFRS, mali
tablolardaki bu kar-zarar tutarinin dénem sonu itibariyle genel fiyat endekslerindeki
degisim nedeniyle cari degerine dontstiiriilmesini vurgulamaktadir. TFRS kavramsal

cercevede var olan bu maddeden hareketle gelistirilen formiilasyona gore;

Karin Cari Degeri = Dénemsonu Ozkaynak Toplami - Dénembasi Ozkaynagin
Doénemsonundaki Ulusal Fiyat Endeksiyle Diizeltilmis Degeri

Bu ifade ile; sermayenin nominal olarak korunmasi kapsaminda isletmelerin karlarinda
yapilan diizeltmelerle, kdrin donem sonundaki cari degeri hesaplanmis olacaktir.

1.2. Sermayenin Uretim Giiciiniin Korunmasi

“Sermayenin liretim giiciiniin korunmasi” yaklasimi; fiziki sermayenin devamliligi olarak
addedilmekte ve kisaca isletmenin {retim kapasitesinin korunmasi olarak
tanimlanabilmektedir. Sermayenin tretim gilicliniin korunmasi1 kavrami, cari maliyet

esasinin dikkate alinmasini gerektirmektedir (TMS/TFRS Kavramsal Cerceve, md:4.61).
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Bu yaklasima gore kar; ozkaynaklara ilave edilen ve cikarilan tutarlar hari¢ olmak
kaydiyla, net varliklarin dénem sonundaki fiziki iiretim kapasitesi ile donem basindaki
fiziki iiretim kapasitesi arasindaki olumlu fark olarak tanimlanmstir (Ozerhan Y., Yanik
S., TMS - TFRS, s: 29). Daha acik bir ifadeyle; donem sonunda net gelirlerden donem
sonundaki cari maliyetler toplami c¢ikarilarak ancak cari kar tespit edilebilir. TFRS

kavramsal cercevede var olan bu maddeden gelistirilen ifadeye gore ise;

Karin Cari Degeri = Net Gelirler(Hasilat) - Satislarin Maliyetlerinin Cari Degerinin
Toplami (Yerine Koyma Maliyeti)

2. Ekonomik Kar ve Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti kavrami, isletmelerde varliklarin elde edildigi kaynaklarin maliyetidir.
Kaynaklar, borg¢lar ile 6zsermaye toplamindan olustuguna gore, sermayenin maliyeti
kavraminda iki ayr1 maliyet 6ntimiize ¢cikmaktadir. Bunlardan ilki bor¢larin maliyetidir ki,
bu maliyeti hesaplamak oldukc¢a kolaydir. Zaten bu maliyetler giiniimiiz muhasebe
sisteminde finansman gideri olarak kardan diisiilmektedir. Dolayisiyla burada
ozkaynaklarin maliyeti giin yiiziine ¢ikmaktadir. Ozsermaye ile kaynak olusturulmasi,
hisse senedi ihrac edilmesi veya elde edilen karlarin dagitilmayarak sirkette tutulmasi ile
yapilmaktadir (Yavuzarslan E. 2007: 13-23). Sirket sahipleri kaynaklarini sirkete
yatirmak yerine, farkli alternatiflere de yatirabilirler. Iste bu nedenle sirketlerin
ozsermaye ile finansman yapabilmeleri icin, ortaklarina minimum olarak benzer bir
yatirimdan elde edecekleri getiriyi saglamalari gerekir. S6z konusu kazanci ortaklarina
veremeyen sirketler, ortaklarina zarar ettirmis olacaklardir. Daha 6z bir ifadeyle
ozsermaye maliyeti; ortak olarak isletmeye yatirnm yapmanin bedeli, yatirimcilarin en
yakin baska bir alternatifi secememelerinden Kkacirilan firsatin getirisi olarak
tanimlanabilir. Iste sirket ortaklarinin bekledigi bu getiriye “6zsermaye maliyeti”
denmektedir(Karacabey A, 2001: 18).

“Ozsermaye maliyeti kavrami1” aslinda bir firsat maliyeti kavrami olup, hesaplanmasi
subjektif yargilar icerir. Clinkii 6zsermaye maliyeti kavrami kisilerin yaptiklar1 yatirim
karsiliginda bekledigi kazangtan olusmaktadir. Beklentilerin kisiden kisiye degismesinin
yanl sira, durumdan duruma da degismesi s6z konusudur. Bu ylizden bu degeri
hesaplamak icin ayni sektorde faaliyet gosteren rakip bir firmanin dénemsel kar
performanslari temel alinabilir. Ancak yine unutulmamalidir ki, ayni is kolunda dahi olsa,
isletmelerin uyguladiklar1 muhasebe politikalarindaki (amortisman yontemleri farkliligi

vb.) farklhiliktan dolayi, higcbir sirketin iirettigi sonuglar, bir digerine tam olarak
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benzemeyecektir. Bu yilizden beklenen getiri, sektoriin ortalama getirisi olarak da kabul
edilebilir. Finans diinyasinda 6zsermaye maliyetini bulmak ya da yatirnmin getirisini
kiyaslamak, ancak belirli kosullarin kabul edilmesi halinde, baz1 yontemlerle miimkiin
olabilmektedir. Bu yontemler (Yavuzarslan E. 2007: 13-23) :

- Finansal Varliklar Fiyatlandirma Modeli (CAPM),

- Iskonto Edilmis Nakit Akislar1 Modeli,

- Tahvil Verimi Art1 (+) Risk Primi Yaklasimi’dir.
Gilinlimiiz finans piyasalarinda tiim bu yontemler sik¢a kullanilmakla beraber, bu
yontemlerin hepsinde, yatirnmin getirisinin hesaplanmasinda, karsilasilan en biiyiik
sorun, yatirimda ongoriilebilecek toplam risk paymin veya risk priminin
hesaplanmasidir. Clinkii risk kavrami, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak
siniflandirilmakta ve devlet politikalarindan sektér yapilarina, sirketlerin yonetim
riskinden sirket yapilarina kadar bir¢cok faktérden etkilenmekte ve degisiklik
gostermektedir(Yavuzarslan E. 2007: 13-23).
Sonu¢ olarak gelinen bu noktada muhasebe sistemi, yeknesaklikla beraber
karsilastirilabilirlik gerektirdiginden; ilgili lilkede tiim yatirimcilar i¢cin gecerli olan, risk
tasimayan, tiim diinyada minimum getiri orani olarak kabul edilen ve tiim yatirimlarla
kiyaslanabilen, devlet i¢ bor¢lanma senedi (DIiBS) faiz oranlarinin, 6zsermaye maliyeti
olarak kabul gérmesi uygun olabilecektir.
3. Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar (EBITDA)
Isletmeler hangi sektérde faaliyet gosterirse gostersin, her isletmenin bir dénemdeki tiim
faaliyetleri iki ana baslik altinda incelenebilir. Bunlardan ilki siirdiiriilen ana faaliyetleri,
ikincisi ise bu ana faaliyetlerinden dogan yardimci faaliyetleridir. Bu yardimci faaliyetler
bazen sektorel dalgalanmalar, bazen yonetsel hatalar gibi o isletmeye 6zel faaliyetlerdir.
Her isletmede bu ana ve yardimci faaliyetlerin dogurmus oldugu gelir ve giderler so6z
konusudur. isletmelerin esas siirdiiriilen faaliyetlerinden dogan gelir ve giderler donem
boyunca siirekli giin yliziine ¢ikarken, yardimci faaliyetlerinden dogan gelir ve giderler
ise aralikl olarak ortaya ¢ikarlar. Fakat bilindigi lizere giinlimiiz muhasebe sisteminde,
isletmelerin donemsel faaliyet performansini gosteren gelir tablosunda, tim bu
faaliyetlerden dogan gelir ve giderler raporlanarak, isletmelerin donemsel kar - zarar
tutarlar1 ortaya cikmaktadir. Ortaya c¢cikan bu kar - zarar tutarlar1 ise yoneticiler,

kreditorler, yatirimcilar ve devlet gibi bircok isletme ilgilisi tarafindan kullanilmaktadir.
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Diinyada 1980’lerden sonra hizla yayginlasmaya baslayan EBITDA kavrami, sirketlerde
donemsel ve departmansal performans degerlemede, sirket satin almalarinda, sirket
birlesmelerinde ve sirketlere yapilacak yatirimlarda, sik¢a kullanilan EBITDA (Earnings
Before Interest, Tax, Depreciation- Amortization) kavrami; faiz, amortisman, vergi éncesi
kar anlamiyla dilimizde karsiik bulmaktadir. Bu kavramin tiim diinyada kabul
gormesinin en biiyilk sebeplerinden biri, iilkeler arasindaki vergilendirme
politikalarindan kaynaklanan farkhiliklar: ortadan kaldirarak, uluslararasi bir degerleme
olgiti haline getirmesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica sirketin gelecekte potansiyel
olarak yaratabilecegi nakitlerin 6l¢iilmesinde en iyi gostergelerden biri olarak kullanilir
(www.tmsk.org.tr). Clinkii sirket degerlemede bu kavram faaliyetler acisindan karlilig
ayirir ve sirketin ana faaliyetlerinden dogan karlihigi gostererek, yardimci faaliyetlerinden
dogan karhlig1 elimine eder.

Faiz, amortisman, vergi 6ncesi kar tutari hesaplanirken en basit haliyle kavramin ifadesi

asagidaki gibidir:

EBITDA = ( D6nem Net Kar1 + Amortisman ve Yipranma Giderleri + Finansman
Giderleri + Odenen Vergiler) - ( Faiz Gelirleri )

Sirketin performansini degerlerken hesaplanan EBITDA ile ulasilmak istenen amacg,
sirketin esas siirdiiriilen faaliyetlerini géz oniine alarak degerleme yapmaktir. Ornegin,
sayet isletme bir banka isletmesi degilse, faiz gelir-gideri o isletmenin ana ticari faaliyeti
olamaz ve gercek ticari kar - zarar tutarini bulabilmek icin, dénemsel kar/zarar
tutarindan ayirt edilmelidir. Benzer sekilde amortisman giderleri de isletmelerden nakit
cikisi saglamazken, her ne kadar kanunen kabul edilen bir gider niteligi tasisa da, 6zellikle
imalat isletmelerinde ¢ok yiiksek tutarlara ulasabilmekte ve kar1 ciddi anlamda
etkilemektedir. Dolayisiyla bu tutar da, isletmelerin siirdiiriilen ana faaliyetlerinden
dogan gergek ticari kar1 bulurken, donem kar-zarar tutarindan ayirt edilmelidir.

4. TFRS Kapsaminda Karin Cari Degerinin Ekonomik Kar ve EBITDA Yontemleriyle
Reel Ticari Kara Doniistiiriilmesi

2000’li yillarin basindan itibaren basta Avrupa tilkeleri olmak iizere tiim diinyaya entegre
edilmeye c¢alisilan UFRS (Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari) ve UMS
(Uluslararast Muhasebe Standartlari), ililkemizde de her gecen giin daha yaygin
uygulanmaya calisiimaktadir. Bu baglamda sermayenin korunabilirligi ve devamliligi

adina TFRS kapsaminin kavramsal ¢ergevesinde iki yontemle de hesaplanan kar tutarina
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literatiirde, her ne kadar gercek (reel) kar denilse dahi; bu tutar asagidaki nedenlerden
dolayi isletmelerin gercek kar tutarindan ¢ok uzaktir.
- Bilindigi tlizere kar, sermayenin bir fonksiyonu olup 6zkaynak toplaminda
goziikmektedir. ilk yontemde dénembasi 6zkaynak toplamina genel fiyat endeksi ile
diizeltme yapilarak hesaplanan tutar, her ne kadar gercek kar olarak adlandirilsa da, gelir
tablosunda hesaplanmis bu kar tutari gergek ticari kar degil; vergi amaclh hesaplanan mali
karin cari tutaridir.
- Ikinci yontemde ise, donemsonunda hesaplanan kar rakamindan fiktif tutar1 ayiklamak
icin, maliyetlerin cari degerleri hesaplanmaktadir. Boyle bir islemin sonucunda bulunan
tutar ise, reel kar degil, faaliyet karinin cari degeridir. Diger bir ifadeyle; EBIT(Faiz ve
Vergi Oncesi Kar) tutarinin cari degeridir, denebilir. Cok ciddi enflasyonist ekonomilerde
ise bu durum daha farkli seyredecektir. Zira enflasyonist ekonomilerde béyle bir
uygulamada gelirlerin buglinkii degerleri goézardi edilmektedir. Dolayisiyla tarihi
gelirlerden cari maliyetlerin ¢cikarilmasi gibi bir durumla karsi karsiya kalinabilecektir. O
zamanda, glnimiiz muhasebe sisteminde satislardan elde edilen gelirler KDV
tahakkuklar icin, aylik olarak kayit edilmektedir. Faiz oranlarinin gecerli oldugu
ekonomilerde, donem sonu itibariyle, aylik baz esas alinarak, elde edilen gelirlerin
buglinkii degeri hesaplanabilir. Bundan dolay:1 burada reel kar diye atfedilen kar tutari,
reel (gercek) kar degil, bir nebze de olsa karin cari degeridir.
- Sirket sahip ya da sahipleri yatirimlarini sirkete yapmak yerine, farkl alternatiflere de
yapabilirler. Dolayisiyla, ortak olarak isletmeye yatirim yapmanin bir bedeli veya maliyeti
vardir. Bu maliyete 6zsermaye maliyeti denilmektedir ve bu bir firsat maliyeti olup,
yatirimcilarin en yakin baska bir alternatifi secmemelerinden kagirilan firsatin getirisidir.
Gerek VUK’ da, gerekse TFRS kapsaminda isletmelerin déonem kar-zarar tutarlar
hesaplanirken, isletmeye koyulan sermayenin maliyeti goz ardi edilmektedir. Hem
sermayenin korunabilmesi hem de devamliligl i¢in isletmeye yatirilan sermayenin bir
nevi firsat maliyetinin de toplam cari maliyetlere eklenerek gelirlerden diistilmesi gerekir.
- Son olarak, tiim sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin, faaliyetlerinden elde ettigi gelir
ve giderler, genel olarak tlice ayrilabilir:

a) Esas Siirdiiriilen Ticari Faaliyetlerinden Gelir ve Giderler,

b) Yardimci Faaliyetlerinden Dogan Gelir ve Giderler,

c) Beklenmedik Olagandis: Faaliyetlerinden Dogan Gelir ve Giderler.
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Gilinlimiiz muhasebe sisteminde; sirketin bir donemdeki tiim bu faaliyetlerinden elde
ettigi gelir ve giderleri makas araligina alinarak donem kar-zarar tutarlar
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla tiim faaliyetlerinin sonucunda hesaplanan kar-zarar tutari
her ne kadar dogru olsa da; sirketlerin gercgek ticari faaliyetlerinin basarisini yani gergek
ticari kar-zarar tutarini yansitamamaktadir.

TFRS/TMS “Kavramsal Cerceve” de, sermayenin korunabilmesi ve devamliligi adina

AL

hesaplanan kar rakamina, literatiirlerde “ Reel (Gergcek) Kar” denilse de; yukarida
siralanan nedenlerden dolayi, bu Kar tutari, ¢calismada “Cari Kar” olarak adlandirilmistir.
Calismada sonug olarak gelinen bu noktada, “Kavramsal Cerceve” kapsaminda hesaplanan
bu cari kar tutarin1 “Reel Ticari Kar-Zarar” tutarina dontstiirebilmek icin, bir yandan
risksiz minimum getiri orani olarak finans piyasalarinda kabul edilen devlet i¢ bor¢glanma
senedi oranlari, 6zsermaye maliyeti olarak hesaba katilmali, bir yandan da mali kar
rakamlarindan kurtulmak adina, isletmelerin esas siirdiiriilen faaliyetlerinden dogan kar-
zarar tutarlari dikkate alinmalidir. Daha da 6z ifade edilecek olursa; sirketlerin satis kar-
zararlarinin cari degeri lizerinden, EBITDA (FAVOK) rakamlar1 hesaplanarak, buradan
elde edilen kar-zarar tutarindan da 6zsermaye maliyeti diisiilmelidir.

Calisma sonucunda gelinen bu noktada, sirketlerin bilango ve gelir tablolarindan alinacak

rakamlarla, reel ticari kar-zarar tutarin1 hesaplayabilmek icin asagidaki formiil

onerilebilir:

HASILAT (NET SATIS GELIRLERI)

(SATISLARIN MALIYETININ CARI DEGERI ( SAT.MALIYETI X SEKTOR UFE ))

= SATIS KAR/ZARARININ CARi DEGERI

(ESAS FAALIYET GIDERLERI)
+
ESAS FAALIYET GELIRLERI

= FAALIYET KAR/ZARARININ CARI DEGERI
+

CARI DONEM AMORTIiISMAN GIiDERLERI

( OZSERMAYE MALIYETI (OZKAYNAK TOPLAMI X YILLIK ORT. DiBS ORANI))

= REEL TiCARI KAR / ZARAR
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5. Goodyear Lastikleri T.A.S. 2014 - 2015 Yili Donemsonu Karsilastirmali Mali
Tablolar Uzerine Bir Uygulama

Calisma kapsaminda yapilan uygulamada Goodyear Lastikleri T.A.S.” ne ait, 2014-2015 yili
karsilagtirmali bilanco ve gelir tablosu gerekli dipnotlar ile incelenmis ve bu mali
tablolardaki bilgilerden hareketle sirketin her iki déneminin de gergek ticari kar/zarar
tutarlar1 hesaplanmaya calisilmistir. Bu uygulamada sermayenin korunabilirligi adina
gercek ticari kar-zarar tutarinin hesaplanabilmesi icin getirilen 6neri kapsaminda, mali
tablolardan isleme alinacak hesaplar kirmizi ile boyanmistir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu’na ait raporlardan alinan yillik ortalama verilere gére yaklasik

oranlar;

- 2014 Y1l Imalat ve Sanayi Sektérii Uretici Fiyat Endeksi ( UFE ) :% 11,43
- 2014 Y1l Ortalama Devlet i¢ Borglanma Senedi ( DIBS ) : % 9,21

- 2015 Yili Imalat ve Sanayi Sektérii Uretici Fiyat Endeksi ( UFE ) : % 5,96

- 2015 Y1l Ortalama Devlet i¢ Borglanma Senedi ( DIBS ) : % 11,2

(Alint1: www.tuik.gov.tr)

GOODYEAR LASTIiKLERI T.A.S.
31 ARALIK 2015 TARIHI iTIBARIYLA FINANSAL DURUM TABLOSU

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi (TL) olarak ifade edilmistir).

VARLIKLAR 31 Aralik 2015 31 Arahk 2014
Donen varhiklar

Nakit ve nakit benzerleri 118.633.253 38.052.066
Ticari alacaklar 235.987.209 161.341.872
- I:li.skili taraflardan ticari alacaklar 138.788.791 106.667.959
- lligkili olmayan taraflardan ticari alacaklar 97.198.418 54.673.913
Stoklar 167.698.654 155.326.671
Pesin 6denmis giderler 12.670.576 15.536.575
Diger donen varliklar 44.105.499 35.383.141
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 579.095.191 405.640.325
Duran varhiklar

Diger alacaklar 1.413.766 1.387.322

- lligkili olmayan taraflardan diger alacaklar 1.413.766 1.387.322
Finansal yatirimlar 5.000 5.000
Maddi duran varliklar 211.798.498 184.100.007
Pesin 6denmis giderler 748.746 1.410.105
Diger duran varliklar 18.802.567 15.732.445
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 232.768.577 202.634.878
TOPLAM VARLIKLAR 811.863.768 608.275.203

(Alint1: www.kap.gov.tr)
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GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.
31 ARALIK 2015 TARIHI ITIBARIYLA FINANSAL DURUM TABLOSU(DEVAM)

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi (TL) olarak ifade edilmistir).

KAYNAKLAR 31 Arahk 2015 31 Arahk 2014
Kisa vadeli yiikiimliiliikler

Kisa vadeli bor¢lanmalar 1.459.251 506.736
Ticari borglar 280.256.794 147.061.892
- lliskili taraflara ticari bor¢lar 76.373.295 22.486.054
- lligkili olmayan taraflara ticari borglar 203.883.499 124.575.838
Caliganlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 7.336.653 6.165.570
Diger borglar 7.254.908 6.062.994
- lliskili olmayan taraflara diger bor¢lar 7.254.908 6.062.994
Kisa vadeli karsiliklar 8.054.510 8.154.727
-Calisanlara saglanan faydalara iligkin karsiliklar 6.731.116 6.884.248
-Diger kisa vadeli karsiliklar 1.323.394 1.270.479
Donem kar1 vergi ylikiimliiligii 1.248.030 515.106
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 5.711.559 1.820.777
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 311.321.705 170.287.802
Uzun vadeli viikiimliiliikler
Uzun vadeli bor¢lanmalar 1.414.816 528.982
Diger borglar 179.370 131.664
Uzun vadeli karsiliklar 22.370.439 21.513.063
-Calisanlara saglanan faydalara iligkin karsiliklar 22.370.439 21.513.063
Ertelenmis vergi yiikiimluligii 1.206.591 2.796.965
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 25.171.216 24.970.674
Ozkaynaklar
Odenmis sermaye 11.917.664 11.917.664
Sermaye diizeltme farklari 84.110.724 84.110.724
Pay ihrag¢ primi 3.686 3.686
Kar ve zararda yeniden siniflandirilmayacak birikmis
diger kapsamh gelirler veya giderler -- --
Kar ve zararda yeniden siniflandirilacak birikmis
diger kapsaml1 gelirler veya giderler - -
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 2.222.503 2.222.503
Gecmis yillar karlart 304.705.517 267.450.917
Net donem kar1 72.410.753 47.311.233
TOPLAM OZKAYNAKLAR 475.370.847 413.016.727
TOPLAM KAYNAKLAR 811.863.768 608.275.203

(Alint1: www.kap.gov.tr)
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GOODYEAR LASTIiKLERI T.A.S.
31 ARALIK 2015 TARIHINDE SONA EREN YILA AiT
KAR VEYA ZARAR VE DiGER KAPSAMLI GELiR TABLOSU

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Tiirk Lirasi (TL) olarak ifade edilmistir).

KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat
Satiglarin maliyeti (-)

2015

2014

1.285.114.420

(1.102.696.698)

1.138.235.392
(965.666.408)

BRUT KAR 182.417.722 172.568.984
Genel yonetim giderleri(-) (42.747.891) (37.736.467)
Pazarlama giderleri (-) (84.843.834) (78.723.888)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 39.045.910 16.114.884
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) (9.274.634) (10.741.812)
ESAS FAALIYET KARI 84.597.273 61.481.701
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 4.001.144 265.168
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) (1.958.442) (972.217)
FiNANSMAN GiDERi ONCESi FAALIYET KARI 86.639.975 60.774.652
Finansman gelirleri 23.252.624 8.799.401
Finansman giderleri (-) (19.496.510) (9.484.031)
VERGI ONCESi KAR 90.396.089 60.090.022
Vergi gideri (17.985.336) (12.778.789)
Donem vergi gideri (19.427.287) (14.162.919)
Ertelenmis vergi geliri 1.441.951 1.384.130
DONEM KARI 72.410.753 47.311.233
DIGER KAPSAMLI GELIRLER

Kar veya Zararda Yeniden Simiflandirilmayacaklar

Tanimlanmis fayda planlar1 yeniden 6l¢iim kazanclari/kayiplari (742.116) (166.324)
Diger kapsamli gelire iliskin vergiler 148.423 33.265

- Ertelenmis vergi gideri 148.423 33.265
DIGER KAPSAMLI GELIR (593.693) (133.059)
TOPLAM KAPSAMLI GELIiR 71.817.060 47.178.174
Adi ve Sulandirilmis Pay Basina Kazang (TL) 6,08 3,97

(Alint1: www.kap.gov.tr)
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GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.
31 ARALIK 2015 TARIHi ITIBARIYLA FINANSAL TABLOLARA iLiSKIN DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi (TL) olarak ifade edilmistir).
11. MADDIi DURAN VARLIKLAR

Arazi Yeriistiidiizenleri Binalar Makine ve Ekip. Demirbaslar _ Tasitlar Ozel Mal. Yap. Ol.Yatirimlar Toplam
31 Arahk 2014
Maliyet 1.873.285  35.578.844 122.997.895 576.922.217 34.363.093  319.983 258. 244 9.925.879 782.239.440
Birikmis amortisman - (33.238.364) (87.961.183)  (447.209.702) (29.156.646) (315.294) (258.244) -- (598.139.433)
Net defter degeri 1.873.285 2.340.480 35.036.712 129.712.515 5.206.447 4.689 -- 9.925.879 184.100.007
31 Aralik 2015
Acilis net defter degeri 1.873.285 2.340.480 35.036.712 129.712.515 5.206.447 4.689 -- 9.925.879 184.100.007
Girisler 60.249.708 60.249.708
Transferler - 1.888.997 3.431.722 33.054.989 4.502.827 5.021 - (42.883.556) --
Cikislar - (65.744) (4.135.224) (39.597.603) (17.316) (18.178) -- - (43.834.066)
Cari donem amortismani - (144.755) (2.188.934) (24.632.810) (1.820.114) (2.165) - - (28.788.778)
Birikmis
amortismanlardan
cikislar -- 65.694 1.763.616 38.207.438 16.700 18.178 -- -- 40.071.627
Kapanis net defter
degeri 1.873.285 4.084.672 33.907.892 136.744.529 7.888.544 7.545 -- 27.292.031  211.798.498
31 Aralik 2015
Maliyet 1.873.285 37.402.097 122.294.393 570.379.603 38.848.604 306.826 258.244 27.292.031 798.655.083
Birikmis amortisman - (33.317.425) (88.386.501) (433.635.074) (30.960.060) (299.281) (258.244) - (586.856.585)
Net defter degeri 1.873.285 4.084.672 33.907.893 136.744.529 7.888.544 7.545 - 27.292.031 211.798.498
31 Arahk 2014
Acilis net defter degeri  1.873.285 1.103.781 35.499.719 120.141.462 5.702.605 948 948 - 4.645.320 168.967.120
Girisler -- - - - -- - - 42.248.687  42.248.687
Transferler -- 1.336.441 2.019.767 32.518.179 1.089.028 4711 -- (36.968.126) --
Cikaslar -- (11.611.913) (9.030.939) (111.247.269) (2.956.591) (184.553) -- - (135.031.265)
Cari donem amortismani -- (99.720) (2.155.826) (22.113.459) (1.554.051) (970) -- -- (25.924.026)
Birikmis
amortismanlardan ¢ikislar 11.611.890 8.703.991 110.413.601 2.925.456 184.553 -- -- 133.839.491
Kapamnis net defter
degeri 1.873.285 2.340.480 35.036.712 129.712.515 5.206.447 4.689 -- 9.925.879  184.100.007

(Alint:www.kap.gov.tr)
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Mali tablolardan alinan bu tutarlardan hareketle Goodyear Lastikleri T.A.S." nin 2014 y1ih
Reel Ticari Kari

HASILAT 1.138.235.392
(=)
(SAT.MALIYETI X 2014 IMALAT SEK. UFE )=(965.666.408 X 1,1143 ) (1.076.042.078,43)
= SATIS KAR/ZARARININ CARi DEGERI 62.193.313,57
(=)
(ESAS FAALIYET GIDERLERI) (127.202.167)
ESAS FAALIYET GELIiRLERI 16.114.884
= FAALIYET KAR/ZARARININ CARi DEGERI - 48.893.969,43
oo ) .
CARI AMORTIiSMAN GIDERLERI 25.924.026
(=)
OZSERMAYE TOP. X 2014 DiBS ORANI (365.705.494 X 0,0921) (33.681.475,99)

= REEL TICARI KAR / ZARAR = e - 56.651.419.42

Mali tablolardan alinan bu tutarlardan hareketle Goodyear Lastikleri T.A.S.” nin 2015 yili reel ticari
kar :

HASILAT 1.285.114.420
(=)
(SAT.MALIYETIi X 2014 IMALAT SEK. UFE )=( 1.102.696.698X 1,0596 ) (1.168.417.421,2)
= SATIS KAR/ZARARININ CARi DEGERI 116.696.998.8
(=)
(ESAS FAALIYET GIDERLERI) (136.866.359)
(+)
ESAS FAALIYET GELIRLERI 39.045.910
= FAALIYET KAR/ZARARININ CARi DEGERIi 18.876.549,8
(+)
CARi AMORTISMAN GIiDERLERIi 28.788.778
(=)

OZSERMAYE TOP. X 2015 DiBS ORANI ORT. (402.960.094 X 0,112)  (45.131.530,528)

= REEL TICARI KAR / ZARAR =———bp- 2.533.797,272
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Yapilan uygulamadan hareketle; sirket 2014 yilinda yaklasik 1 milyar TL satis gelirine
sahipken, o donem iilke ekonomisinde imalat sektoriindeki iretici fiyat endeksinin
yuksekliginden dolayi, satilan malin yerine konulabilmesi adina, maliyetlerin cari
degerleri yiiksek cikmistir. Cari maliyet degerinin ytliksekligi, briit satis karlihigim1 %
15'ten % 5'lere kadar distrmiustir. Sirketin 2014 yili UFRS kapsamindaki gelir
tablosunda her ne kadar ana faaliyetlerinden dogan faaliyet kar yaklasik 60 milyon TL
goziikse de, “Kavramsal Cergeve” kapsamindaki cari maliyetler dikkate alindiginda,
sirketin esas faaliyet kari, zarara donilismekte ve bu zararin tutar1 yaklasik olarak 48
milyon TL olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ortaya ¢ikan bu rakama, kanunen gider olarak
kabul edilip, sirketten nakit ¢ikis1 saglamayan cari donem amortisman giderleri toplami
ilave edilerek sirketin gercek ticari kir-zarar tutarini gosteren EBITDA (FAVOK) tutarina
ulasilmistir. Ulasilan bu ticari kar-zarar tutarinin cari degerini tespit edebilmek igin ise,
elde edilen bu kar-zarara minimum 6zsermaye maliyeti de eklenerek, sirketin 2014 yili
mali kadr1 47 milyon TL goziikiirken; sirketin bu kar tutari reel ticari zarara doniiserek,
yaklasik 56 milyon TL olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sirket, 2015 yilinda satis gelirlerini 2014 yi1lina nazaran yaklasik % 9 arttirmis, fakat 2015
yilinda tretici fiyat endekslerinin genel diizeyindeki diisiisten dolayi, satislarin
maliyetlerinin cari degerleri bir 6nceki yila gore, tarihi maliyetlerden daha az degisiklik
gostermis ve sirketin ana faaliyetlerinden dogan kar, beyan edilene gore diisiis gosterse
de, zarara donismemistir. 2015 yilinda, bir onceki yila gore, sirkete yatirillan 6z
sermayenin risksiz minimum getiri orani olarak kabul edilen DiBS oranlarindaki % 2’lik
artis, maliyeti yaklasik 8 milyon TL arttirmis, bu durum da sirketin reel ticari karini ayni
tutarda azaltmistir.

UFRS sistemi ¢ergevesinde hazirlanan gelir tablosunda; sirket 2014 yilinda yaklasik 42
Milyon TL, 2015 yilinda ise yaklasik 72 Milyon TL kar aciklayarak, bu tutarlar1 kamuyu
aydinlatma platformunda yayinlamistir. Sirketlerin daha a¢ik goriintiilenebilmesi adina
getirilen UFRS sistemi ile bu kapsamda sermayenin korunabilirligi ve sirketin devamlilhigi
icin yapilan bu ¢alisma dogrultusunda ulasilan bu noktada; 2014 yilinda sirket her ne
kadar yaklasik 42 Milyon TL kar yapmis goziikse de; sirketin ana faaliyetlerinden(lastik
lretim - satimi) elde ettigi reel ticari zararin cari degeri yaklasik 56 Milyon TL’dir. Benzer
sekilde, 2015 yilinda sirket her ne kadar yaklasik 72 Milyon TL kar aciklasa da; sirketin
2015 yilinda reel ticari kar yaklasik olarak 2,5 Milyon TL'ye diismektedir.
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Bir isletmenin donemsel basar1 performansini gosteren dénem kar-zarar tutarlari,
isletmelerin donemsel performanslarin1 degerlemede kullanilan en 6nemli Olgiitlerdir.
Yukarida yapilan uygulamada da ulasilmak istenen amag, sirketin ana is kolunda ya da
esas faaliyetlerinden elde ettigi reel ticari kar-zarar tutarlarina ulasarak, sirketin
donemsel performansin1 daha dogru degerlendirebilmektir. Bilindigi lizere, Goodyear
T.A.S., lastik sektoriinde faaliyet gosteren ve esas isi lastik liretip satmak olan bir firmadir.
Dolayisiyla sirketin esas ticari faaliyet konusu lastik iiretip satmak olup, gercek ticari kar-
zararl da bu faaliyetlerin sonucunda ortaya cikmakta ve sirketin donemsel gercek
performansi ancak bu olusan reel ticari kar-zarar tutariyla degerlendirilmelidir.

Sonug ve Oneriler

Sirketlerin dénem sonu itibariyle kar-zarar matrahlarini etkileyen bir¢ok faaliyetin
getirisi ve gotiirlisi bulunmakta, bu faaliyetler sonucu sirketlerin doénemsel
performansini gosteren Kkar-zarar tutarlar1 sekillenmektedir. Sirketlerin finansal
durumlarini daha agik gésterebilmeyi ve boylelikle hem yatirimcilart hem de tiim isletme
ilgililerini daha dogru aydinlatabilmeyi hedefleyen UMS-UFRS baglamindaki muhasebe
sisteminin, giiniimiize tasidigi kapsaml gelir tablosunun (faaliyet durum tablosu)
amagclarindan biri; sirketlerin bu faaliyetlerini esas ve yardimac faaliyetler olarak
siniflandirip, sirketleri daha etkin degerlendirebilmektir.

Lakin UFRS “Kavramsal Cerceve” de, sirketlerin sermayelerinin korunabilmesi ve
devamliligl adina, kir-zarar hesaplamasinda, maliyetlerin cari degerlerinin tespiti de,
sermayenin korunabilmesi icin tek basina yeterli degildir. Ciinkii sirketlerin faaliyet
gosterdigi piyasalar devamli biiyiimektedir. Bu durum sirketi, biiyliyen pazardan pay
alabilme yarisina sokmaktadir. Sayet sirket bir donemde pazarin bliylime oranindan daha
az bir kar oranina sahipse, her ne kadar kar etmis olsa bile; biiyliyen pazar i¢cinde o sirket
kiiciiliiyor ve zamanla yok oluyor demektir. Dolayisiyla sirketin kendini biiytitmesi bir
yana, o pazarda stabil kalabilmesi i¢in bile, minimum o ekonomideki bliytime orani kadar
donem sonu 6zkaynak toplami biiytimiis olmalidir. Ancak bu biiyiime oraninin tizerindeki
karhlik orani, sirketlerde gercek ticari kar sayilmalidir. Bu da 6z sermayenin korunmasi
kavramini karsimiza ¢ikarmaktadir. Bu calismada, geleneksel muhasebe sistemiyle
hesaplanan briit satis kar-zarar tutarlarinin 6ncelikle UFRS kapsaminda cari degerleri
hesaplanmis, daha sonra hesaplanan bu tutardan esas faaliyet giderleri diisiilerek, faaliyet
kar-zararinin cari degeri bulunmustur. Bir sonraki asamada ise, faaliyet kar-zararinin cari

degerine ilgili donemin amortisman giderleri ilave edilmis ve 6zsermayenin maliyeti de
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bu tutardan distilerek, sirketin ana faaliyetlerinden elde ettigi karin cari degeri tespit

edilmistir. Buradaki amag, kar-zarar tutarini en yalin haliyle hesaplayarak, sermayenin ve

sirketlerin daha optimum korunabilmesini saglamaktir. Sonuc¢ olarak; biyliyen

ekonomilerde ve piyasalarda sermayenin ya da sirketin korunabilmesi icin, mutlaka karin

cari degeri hesaplandiktan sonra bu tutara 6zsermaye maliyetini de eklemek gerekir.

Getirilen bu 6neri, sadece gelisen ve biiyiiyen ekonomilerde degil, daralan enflasyonist

ekonomilerde de 6nem arz etmektedir.

Her ne kadar VUK’ un ytikiimliiliikleri dogrultusunda sekillenen gliiniimiiz muhasebe

sistemi; devlet, kreditorler ve bagimsiz denetgiler gibi bircok isletme disi ilgililere hizmet

etse de, her gecen giin bize entegre edilmeye calisilan UMS/UFRS sistemiyle sirketlerin

ekonomik performanslarinin dogru tespiti; bir yandan yoneticileri sirketin gelecegini

planlamada dogru yonlendirecek, diger yandan yatirimcilar sirketleri daha iyi analiz edip

dogru yatirim kararlari alabilecek veya kreditorler sirketlere daha optimum finansman

imkanlari sunabileceklerdir. Bir baska acidan ise, reel ticari kdr- zarar rakamlarinin dogru

tespitiyle, sirketlerin donemsel performansi daha dogru degerlenerek piyasa degerleri

daha optimum hesaplanacak, ve boylece sirketlerimiz uluslararasi sermaye piyasalarinda

gercek degerlerine kavusacaklardir.
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Ozet

Giinlimiiz isletmecilik anlayisinda artan rekabetin baskisiyla isletmeler,
ellerinde bulundurduklari gayrimenkulii degerlendirirken iyi karar
vermeleri gerekmektedir. Bu baglamda isletmeler agisindan
gayrimenkulli kullanimina yonelik olarak degerlendirme ya da kiraya
vererek deger artis kazanci saglama gibi secenekler s6z konusu olur. Bu
seceneklerden ikincisi tercih edilirse yatirnm amagh gayrimenkul
standardi esas alinir. S6z konusu bu farkli degerlendirme ile finansal tablo
kullanicilarina yaniltici bilgi verilmesi riskinin éniine gegilebilir.

Bu c¢alismanin amaci, yatirnm amacgh gayrimenkulleri tanitip,
muhasebelestirme kriterlerini uygulama drnekleriyle ortaya koymaktir.
Bu baglamda c¢alismada ilk olarak gayrimenkullerin siniflandirilmasi
yapilmis, ardindan TMS 40 standardi kapsaminda yatirinm amach
gayrimenkullerle ilgili agiklamalara ve muhasebelestirilmesine yonelik
orneklere yer verilmistir. Bu standart ile birlikte yatirnm amagh
gayrimenkullerin =~ Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama
Standartlarina gore yapilan finansal raporlamada isletmenin diger
varliklarindan ayr1 olarak smniflandirilmast ve sunulmasi ihtiyac
dogmustur. Boylelikle finansal tablolarda yer alan bilgilerin dogru bir
siniflandirma ile gergege uygun sunumu saglanmis olacaktir.

Keywords
Investment Property,

TAS 40, Capital
Appreciation.
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Abstract

According to today's business notion, companies ought to decide on how
to assess their investment properties because of an increasing
competition. On this basis, there are options available for companies such
as own usage of investment property or leasing it for gaining earnings on
value augmentation. If second option of these alternatives is chosen,
investment properties standard is taken as constitution. With this
different evaluation, the risk of wrong information transmission is dealt
over.

The aim of this study is to intoduce investment properties, and putting
forward accounting criteria with application examples. In this context,
firstly classification of investment properties is performed then examples
regarding explanations and accounting procedures are delivered abiding
by Accounting Standard numbered 40. With this standard, the necessity
for separate categorization of investment properties apart from other
assets of an entity is arisen that is previously made according to Turkish
Accounting and Financial Reporting Standards. Thus, fair presentation of
information available in financial statements could be enabled through
accurate categorization.
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1. Giris

Maddi duran varlik yatirimlarinin biyik 6éneme sahip oldugu giniimiiz isletmecilik
anlayisinda, isletmelerin tiirlerine gére duran varliklarin tiirleri ve 6zellikleri farklilik
gosterebilmektedir. Isletmeler s6z konusu bu varliklar, yurticinden veya yurtdisindan
satin almakla birlikte, kendileri iireterek, insa ettirerek ya da baska isletmelere yaptirarak
sahip olabilirler. Tekdiizen muhasebe sisteminde gayrimenkuller; satmak, kullanmak,
kira geliri elde etmek veya deger artis kazanci saglamak gibi kullanim amaclarina
bakilmaksizin maddi duran varliklar hesap grubunda izlenmektedir. Ancak Tiurkiye
Muhasebe Standartlar1 esas alinarak hazirlanan finansal raporlamada gayrimenkullerin
siniflandirilmasi kullanim ve elde etme amacina gore farkl standartlarda ele alinmistir.
S6z konusu bu standartlardan biri olan TMS 40 Yatirim Amacgh Gayrimenkuller calismanin
konusunu olusturmaktadir. Standardin amaci yatirnm amag¢h gayrimenkullerin
muhasebelestirilmesi ve izleyen donemlerde 6lciilmesinde uygulanacak ilke ve esaslari
aciklamaktir. Bu ¢alisma kapsaminda ilk olarak gayrimenkuller vergi mevzuatina ve
Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlar cergevesinde siniflandirilmis,
daha sonra kira geliri veya deger artis kazanci elde etme acgisindan diger
gayrimenkullerden ayrilan yatirnm amag¢h gayrimenkuller TMS 40 kapsaminda
incelenmistir. Calismanin devaminda yatirim amach gayrimenkullerin TMS/TFRS’ ye gore

muhasebelestirilmesine yonelik uygulama 6nerileri 6rneklerle birlikte agiklanmistir.
2. Vergi Mevzuati Acisindan Yatirim Amach Gayrimenkuller

Vergi mevzuatina gore gayrimenkuller kullanim amacina bakilmaksizin maddi duran
varliklar igerisinde siniflandirilarak maliyet bedeli ile degerlenir. Nitekim Vergi Usul
Kanunu madde 269’ da “ Iktisadi isletmelere dahil bilumum gayrimenkuller maliyet
bedelleri ile degerlenir” ibaresi yer almaktadir. Ayni kanunun 270’ inci maddesine gore
maliyet bedeline satin alma bedelinden baska; makine ve tesisatta giimriik vergileri,
nakliye ve montaj giderleri ve mevcut bir binanin satin alinarak yikilmasindan ve arsanin

tesviyesinden miitevellit giderler de dahil edilir.

Mali mevzuatimizda, gayrimenkullerin ya da varliklarin yatirim amacgh olan ve olmayan
olarak kesin bir sekilde siniflandirilmasina iligskin yasal diizenlemeler yer almamaktadir.
Mali mevzuat sadece mali karin dogru olarak tespitine odaklandigi i¢cin gayrimenkullerin
siniflandirilmasina  mali kara etkisi acisindan yaklagsmaktadir. S6z konusu

gayrimenkullerin sadece siniflandirilmis olmasi mali kar1 farklilastirmamakta, daha ¢ok
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bunlarin dénem sonu degerlemesi donem karinin tespitini etkilemektedir. Bu nedenle
vergi mevzuatl, hem ilk edinim sirasinda hem de dénem sonunda yapilacak degerleme
islemine 6nem vermekte ve bu konularda kesin hiikiimler icermektedir (Kiiciik, 2012:

83).
3. TMS/ TFRS Ac¢isindan Gayrimenkullerin Siniflandirilmasi

Uluslararas1 Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlarinin birebir terciimesi olan
Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlarinin uygulanmaya baslamasiyla
birlikte finansal raporlamanin kapsami genislemis ve Tek Diizen Muhasebe Sistemine
gore yapilan raporlamadan farkli bir boyuta ulasmistir. Bu kapsamda finansal tablo
kullanicilarina ihtiyag¢larina uygun bilgilerin verilmesi ve gercege uygun sunum yapilmasi
amaclanmistir. Isletmelerin biiyiikliigiine ve faaliyet konusuna goére degisiklik
gostermekle birlikte varliklar1 arasinda ekonomik olarak 6nemli bir yere sahip olan
gayrimenkullerin siniflandirilmasi da bu degisimle birlikte farkli bir boyut kazanmis ve
kullanim amacina gore farkli standartlara tabi tutulmustur. Tiirkiye Muhasebe

Standartlar cergevesinde gayrimenkulleri su sekilde siniflandirabiliriz:

e Olagan is akis1 cercevesinde satilmak amaciyla elde bulundurulan
gayrimenkuller ile satis amaciyla insa edilen veya gelistirilmekte olan
gayrimenkuller:

Isletmenin faaliyet konusu gayrimenkul insa etmek veya gayrimenkul alim-
satimini yapmak ise bu gayrimenkuller TMS 2 Stoklar kapsaminda degerlendirilir.
¢ isletme tarafindan kullanilan gayrimenkuller ile isletme faaliyetlerinde
kullanilmak iizere insa edilen veya gelistirilen gayrimenkuller:
Sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkuller; Mal veya hizmet liretimi veya
tedariki ya da idari amacla kullanilmak {izere elde tutulan gayrimenkullerdir (TMS
40, par. 5). Ayrica calisanlarin piyasa rayicine uygun kira édeyip 6denmedigine
bakilmaksizin ¢alisanlarin ikamet ettigi gayrimenkuller ile sahibi tarafindan
kullanilmakta olup elden c¢ikarilmay1 bekleyen gayrimenkuller de sahibi
tarafindan kullanilan gayrimenkuller grubuna dahil edilip, “TMS 16 Maddi Duran
Varliklar” Standardi kapsaminda degerlendirilirler (TMS 40, par. 9/c).
e Uciincii Kkisiler adma insa edilmekte veya gelistiriimekte olan

gayrimenkuller:
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Insaat soézlesmeleri kapsaminda iigiincii kisiler adina insa edilmekte veya
gelistirilmekte olan gayrimenkuller “TMS 11 Insaat Sozlesmeleri” Standard:

kapsaminda degerlendirilir.

¢ Yatirnm amach gayrimenkuller:

Mal veya hizmet iliretiminde ya da tedarikinde veya idari amagla kullanilma veya
normal is akisi cercevesinde satilmak amaclarindan ziyade kira geliri veya deger artis
kazanci ya da her ikisini birden elde etmek amaciyla (sahibi veya finansal kiralama

sozlesmesine gore kiraci tarafindan) elde tutulan gayrimenkullerdir (TMS 40, par. 5).

Yukaridaki aciklamalar c¢ercevesinde gayrimenkullerin TMS/TFRS kapsaminda
siniflandirilmas1 ve hangi standart kapsaminda degerlendirilecegi asagidaki sekil

yardimiyla 6zetlenebilir:

Sekill: Gayrimenkuliin Muhasebelestirilmesi ile ilgili Karar Agaci

(Ozerhan ve Yanik, 2015, 354)

Basla
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Gayrimenkul olagan
isletme faaliyetlerinde
satis amaciyla mi eld

e
tutuluyor?
Evet > TMS 2’ yi kullan

Hayir

A 4

Gayrimenkul isletme
sahibi tarafindan mi1 Evet
kullaniliyor? TMS 16’ y1 kullan

Hayir

Gayrimenkul inga
veya gelistirme
amaciyla mi elde Evet

TMS 40’ 1 kullan

A 4

\ 4

Hayir

Yatirim amagh gayrimenkul

!

Yatirim amacl gayrimenkul

muhasebelestirme kosullarini »| Muhasebelestirmeyi ertele
karsiliyor mu? Hayir

Evet l

Yatirim amach gayrimenkul baslangicta maliyet
bedeli ile dl¢iiliir. (TMS 40 kullanilir)

Evet ¢
. . Maliyet Yontemi
Izleyen dénemlerde > TMS 16
yatirim amach
gayrimenkul _ _ . > TMS 40
Gergege Uygun Deger Yontemi

4. TMS 40 Yatirinm Amach Gayrimenkuller Standardi

4. 1. Standardin Kapsam Ve Yatirnm Amach Gayrimenkullerin Ozellikleri
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Bu Standart, yatinnm amag¢h gayrimenkullerin muhasebelestirilmesi, o6l¢ciilmesi ve

aciklamasinda uygulanir.

TMS 40 Yatirnm Amacgh Gayrimenkuller Standardinda; gayrimenkuller yatirim amach
gayrimenkuller ve sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkuller olarak iki sekilde
siiflandirilmistir. Yatirnm amagh gayrimenkuller ile sahibi tarafindan kullanilan
gayrimenkuller arasindaki en belirgin fark, yatirom amach gayrimenkuller isletmenin
sahip oldugu diger varliklardan biiyiik 6l¢iide bagimsiz nakit akislar1 yaratmaktadir (TMS
40, par. 7).

Isletme sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkuller, iiretim veya tedarik siirecinde
kullanilan diger varliklarla da iliskilendirilebilen nakit akislar1 yarattigi icin isletmeye
dolayli yoldan nakit girisi saglarken, yatirim amach gayrimenkuller dogrudan nakit girisi
saglamaktadir. Ornegin; bir binanin kiraya verilmesi isletmeye dogrudan nakit girisi
saglarken, yonetim ofisi olarak kullanilmasi, isletmeye dolayli yoldan nakit girisi saglar

(Ozerhan ve Yanik, 2015: 329).
Yatirinm Amach gayrimenkullere iliskin 6rnekler asagida siralanmistir (TMS 40, par. 8):

e  “Normal is akisi ¢cercevesinde kisa vadede satilmaktan ziyade, uzun vadede sermaye
kazanci elde etmek amaciyla elde tutulan arsalar.”

e “Gelecekte nasil kullanilacagina karar verilmemis arsalar,” (Isletme, araziyi sahibi
tarafindan kullanilan gayrimenkul olarak kullanmaya veya normal is akigsi
cercevesinde kisa vadede satmaya karar vermemisse, sé6z konusu arazinin sermaye
kazanci elde etmek amaciyla elde tutuldugu varsayilir.)

e “Isletmenin sahip oldugu (veya finansal kiralama islemi cercevesinde isletme
tarafindan elde tutulan) ve bir veya daha fazla faaliyet kiralamasina konu edilen
binalar,”

e “Birveya daha fazla faaliyet kiralamasi ¢cercevesinde kiralanmak tizere elde tutulan
bos bir bina,”

e “Gelecekte yatirim amacli gayrimenkul olarak kullanilmak iizere insa edilmekte veya
gelistirilmekte olan gayrimenkuller.”

Asagida yatirnm amagh olmayan gayrimenkullere iliskin 6rnekler de standartta

belirtilmis ve kapsam dis1 birakilmistir (TMS 40, par. 9):
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e “Olagan is akisi icerisinde satilmak amaciyla elde tutulan veya satis amactyla insa
veya gelistirme asamasinda olan gayrimenkuller,”

o “Uciincii kigiler adina insa edilmekte veya gelistirilmekte olan gayrimenkuller,”

e “Baska bir isletmeye finansal kiralama islemi ¢ercevesinde kiralanan
gayrimenkuller,”

e “Gelecekte isletmenin sahibi tarafindan kullanilmak, ya da gelistirildikten sonra
sahibi tarafindan kullanilmak, amaciyla elde tutulan, ¢alisanlarin ikamet ettigi
gayrimenkuller ile sahibi tarafindan kullanilmakta olup elden ¢ikarilmayi bekleyen
gayrimenkuller.”

Bazi gayrimenkullerin bir béltiimiint kira geliri veya sermaye kazanci saglamak amaciyla
elde tutulurken, diger boliimleri mal veya hizmet iiretim ve tedariki veya idari amaclar
icin elde tutuyorsa ve birbirinden bagimsiz satilabiliyorsa bu boéliimlerin her biri ayr
olarak muhasebelestirilir. S6z konusu boltimlerin birbirinden bagimsiz satilamamasi veya
kiraya verilememesi durumunda, ilgili gayrimenkuliin sadece 6nemsiz bir boliimii isletme
faaliyetleri icin kullanilma sarti ile yatirom amach gayrimenkul olarak siniflandirilir (TMS

40, par. 10).

Standartta gayrimenkullerle ilgili belirtilen bir diger o6zellikli husus ise isletmeler,
ozellikleri itibariyle sahibi oldugu gayrimenkullerin kullanicilarina birtakim yardimci
hizmetler sunabilir. Eger sunulan yardimci hizmetler toplam anlasmanin énemsiz bir
kismini olusturmasi durumunda, isletme s6z konusu gayrimenkulleri yatirnm amach
gayrimenkul olarak siniflandirir. Bir ofis binasi sahibinin, s6z konusu binanin
kullanicilarina sundugu guivenlik ve bakim hizmetleri buna 6rnek olarak gosterilebilir
(TMS 40, par. 11). Ancak sunulan yardimci hizmetler 6nemli boyutta ise s6z konusu

gayrimenkuller sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkuller olarak siniflandirilir.

Ayni sekilde, isletmelerin ana veya bagh ortakliklarina kiralanan ve bunlar tarafindan
kullanilan gayrimenkulleri olabilir. S6z konusu gayrimenkuller, konsolide finansal
tablolarda yatirnm amag¢h gayrimenkul kapsaminda degerlendirilmez, ciinki isletme
grubu acgisindan degerlendirildiginde, bu gayrimenkuller sahibi tarafindan kullanilan
gayrimenkullerdir. Ancak, standarda gore sahibi olan isletme agisindan, kira geliri ya da
deger artis kazanci elde etmek amaciyla elde tutuluyorsa yatirim amacgh gayrimenkul
olarak degerlendirilir. Bu sebeple kiraya veren isletme, ilgili gayrimenkulii bireysel

finansal tablolarinda yatirim amach gayrimenkul olarak gosterir (TMS 40, par. 15).
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4. 2. Yatirnm Amach Gayrimenkullerin Muhasebelestirilmesi

“«

Yatinm amach gayrimenkullerin muhasebelestirilmesi, “ Ilk Muhasebelestirme” ve

“Muhasebelestirme Sonrasi Ol¢iim” olmak iizere iki ayr1 bashk dahilinde

degerlendirilmektedir.

Ayrica literatiirde yatirim amach gayrimenkullerin muhasebelestirilmesinde kullanilacak

farkli hesap oOnerileri getirilmistir.

Akdogan ve Sevilengiil (2007) Tekdiizen Hesap Plan’inda bos birakilmis olan 20 Nolu

hesap grubunda asagidaki hesaplarin kullanilmasini énermislerdir:
20 Yatirim Amaclhi Gayrimenkuller
200 Yatirinm Amach Araziler
201 Yatirinm Amach Arsalar
202 Yatirinm Amach Binalar
207 Birikmis Amortismanlar ve Deger Diisiikliigii Karsiligi (-)

Yiikecii ve Karakelleoglu (2013) Tekdiizen Hesap Plan’ inda yer alan maddi duran
varliklarla ilgili ana hesaplar kullanip, yatirnm amach gayrimenkule iliskin bilgileri alt

hesaplarda izlemislerdir.

Giiclii Marsap (2013) gayrimenkule iliskin bilgileri hesap kodu kullanmadan isim bazinda

belirterek muhasebelestirilmesini 6nermistir.

Ozerhan ve Yanik (2015)” 20 Yatirnm Amaclh Gayrimenkuller” hesap grubu altinda alt

hesaplarda izlemek suretiyle muhasebelestirilmesini 6nermislerdir.

Bu calismada ise; hentiz TMS/TFRS sistemine uygun yeni bir hesap planina gecilmemis
olmasi ve Tekdlizen Hesap Plani ile kullanilan hesaplarla karisikliga yol agmamasi i¢in
yatirnm amac¢h gayrimenkullerin muhasebelestirilmesinde hesap kodu kullanilmadan

hesap isimleri belirtilerek kayitlar olusturulmustur.

4.2.1. Yatirnm Amach Gayrimenkullerin I1k Muhasebelestirilmesi
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Yatirnm amacgh gayrimenkuller gayrimenkulle ilgili gelecekteki ekonomik yararlarin
isletmeye girisinin muhtemel olmasi ve yatirnm amacgh gayrimenkuliin maliyetinin
giivenilir bir sekilde 6l¢iilebilir olmasi durumunda varlik olarak muhasebelestirilir (TMS

40, par. 16).

Standartta belirtilen bu iki sart Kavramsal Cerceve’de de aciklanan ve bir kalemin

tahakkuk ettirilmesi i¢in gerekli olan sartlarla aynidir (Erer ve Hazir, 2014: 21).

Isletmeler yatirnm amach gayrimenkullere ait maliyetleri, s6z konusu maliyetler ortaya
ciktig1 anda degerlendirir. Bu maliyetler; baslangicta yatirnm amacgh gayrimenkuliin elde
edilmesine iliskin olarak gergeklestirilen maliyetler ile yatirim amaclh bir gayrimenkule

daha sonradan yapilan ilave, degisiklik veya hizmet maliyetlerini icerir (TMS 40, par. 17).

Ancak gayrimenkule iliskin giinliik hizmet giderleri yatirim amacl gayrimenkuliin defter
degerinde muhasebelestiremez. Bu maliyetler gerceklestikce kar veya zararda

mubhasebelestirilir ( TMS 40, par. 18).

Yatirim amacglh gayrimenkullerin elde edinilmesi standart kapsaminda degisik sekillerde
olabilir. Gayrimenkuller satin alinabilir, insa ettirilebilir, kiralanabilir veya takas yoluyla

elde edilebilir (Gli¢lii Marsap, 2013: 18).

Calismanin bundan sonraki kisminda yukaridaki siniflandirmadan hareketle
gayrimenkullerin edinilmesine iliskin aciklamalar ve muhasebe uygulamalarina yer

verilmistir.
a ) Yatirnm Amach Gayrimenkuliin Satin Alinmasi

Yatirim amach gayrimenkul baslangigta maliyeti bedeli ile él¢iiliir. islem maliyetleri de
baslangi¢ 6l¢iimiine dahil edilir. Satin alinan yatirim amacl bir gayrimenkuliin maliyeti;
satin alma fiyat1 ile bu islemle dogrudan iliskilendirilebilen harcamalardan olusur.
Dogrudan yapilan harcamalara 6rnek olarak; avukathk hizmetlerine iliskin 6denen
licretler, gayrimenkul alim vergisi ve diger islem maliyetleri gosterilebilir. (TMS 40, par.

20-21)

Ornek 1: isletme kiraya vermek amaciyla % 18 KDV hari¢ 250.000 TL degerinde bir bina
satin almistir. Alim sirasinda 5.000 TL noter ve komisyon gideri ortaya c¢cikmistir.

Odemeler bankadan yapilmustir.

/

141



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 2/3 (2016) 133-157

YATIRIM AMACLI BINALAR 255.000
INDIRILECEK KDV 45.900
BANKALAR 300.900
/

Yatirinm amach gayrimenkul vadeli olarak da satin alinabilir. TMS 40 madde 24 e gore
“vatirrm amaglh gayrimenkule iliskin édemenin ertelenmis olmasi durumunda,
gayrimenkultin maliyeti esdeger pesin ddeme tutaridir. Bu tutar ile toplam ddemeler
arasindaki fark, gayrimenkuliin maliyetine dahil edilmez, kredi siiresi boyunca faiz gideri

olarak muhasebelesgtirilir.”

Ornek 2: Isletme deger artis kazanci saglamak amaciyla pesin degeri 700.000 TL
olan araziyi 2 yil vadeli banka kredisiyle 900.000 TL ye satin almistir. % 18 KDV banka

hesabindan 6denmistir.

/
YATIRIM AMACLI ARAZI VE ARSALAR 700.000
ERTELENMIS FAiZ GIDERLERI 200.000
INDIRILECEK KDV 162.000
BANKA KREDILERI 900.000
BANKALAR 162.000
/

b) Yatirim Amagh Gayrimenkullerin Kiralama Yoluyla Edinilmesi

Kiralanan ve yatirnm amacgh gayrimenkul olarak siniflandirilan bir gayrimenkuliin
baslangi¢c maliyeti; gayrimenkuliin gercege uygun degeri ile asgari kira 6demelerinin
buglinkii degerinden kiiciik olani iizerinden muhasebelestirilir (TMS 40, par. 25).

Finansal kiralama yoluyla edinilen bir gayrimenkul baska bir isletmeye faaliyet kiralamasi

seklinde kiraya verilmesi durumunda yatirim amacgh gayrimenkul olarak siniflandirilmasi
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gerekir. Bu yolla edinilen varlik maliyet degeri ile kayitlara alinir. Kayitlara alinacak
varligin tutarini belirleyebilmek icin gayrimenkuliin gercege uygun degeri ile finansal
kiralama ile 6denecek olan kira édemelerinin bugiinkii degeri hesaplanir. Kiiciik olan

deger maliyet degeri olarak kayitlara alinir ( Giiglii Marsap, 2013: 23).

Ornek 3: isletme finansal kiralama yoluyla edindigi bir arsayi, faaliyet kiralamasi seklinde
degerlendirip gelir elde etmeyi amacglamaktadir. Finansal kiralama yoluyla elde edilen
arsanin asgari kira ddemelerinin bugiinkii degeri 800.000 TL, gercege uygun degeri

850.000 TL, finansal kiralama islerinden dogan borglari ise 870.000 TL dir.2

/
YATIRIM AMACLI ARAZI VE ARSALAR 800.000
ERTELENMIS FINANSAL KiRALAMA 70.000

BORCLANMA MALIYETLERI (-)

FINANSAL KIRALAMA
ISLEMLERINDEN BORCLAR 870.000

c) Yatirnm Amach Gayrimenkullerin Takas Yoluyla Edinilmesi

Yatirim amaclhi gayrimenkuller, parasal olmayan bir veya birden fazla varlik ya da parasal
ve parasal olmayan varliklarin bir bilesimi karsiliginda takas edilerek edinilebilir. Bu tiir
bir yatirim amacgh gayrimenkullerin maliyet bedeli; takas isleminin ticari bir 6ziiniin
bulunmamasi ve takas edilen varliklarin gercege uygun degerlerinin giivenilir bir sekilde
olgiilememesi so6z konusu olmadikca, gercege uygun degerden olgiiliir. Edinilen varligin
gercege uygun degeri olciilemiyorsa, maliyet bedeli 6l¢iisii kars: tarafa verilen varhigin

defter degeridir.( TMS 40, par. 27 )

Ornek 4: isletme kira geliri elde etmek amaciyla gercege uygun degeri 230.000 TL olan

bir bina edinmistir. Edindigi bina karsiliginda daha 6nce deger artis kazanci saglamak icin

' Ozerhan ve Yanik, 2015: 339-340’dan uyarlanmustir.
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almis oldugu 200.000 TL maliyet bedeli ve 20.000 TL birikmis amortismani olan arsasini

takas etmek suretiyle vermistir.

/
YATIRIM AMACLI BINALAR 230.000
BIRIKMIS AMORTISMANLAR 20.000
YATIRIM AMACLI ARAZI VE ARSALAR 200.000
DIGER OLAGAN GELIR VE KARLAR 50.000
/

d) Yatirnm Amagh Gayrimenkullerin insa Ettirilmesi Yoluyla Edinimi

TMS 40 Standardinda 2008 yilinda yapilan degisiklikle; gelecekte yatirnm amach
gayrimenkul olarak kullanilmak iizere insa edilen veya gelistirilmekte olan
gayrimenkullerin” bu standart kapsaminda degerlendirilecegi hiitkmii getirilmistir. S6z
konusu degisiklik yapilmadan 6nce insa edilmekte olan yatirim amacgh gayrimenkuller
TMS 16 Maddi Duran Varliklar standardi kapsaminda degerlendirilmekteydi. Bu sebeple
yatirim amach insa edilen veya gelistirilen gayrimenkuller “Yapilmakta Olan Yatirim

Amacgh Gayrimenkuller Hesabi'nda izlenebilir( Gokgoz, 2015: 466 ).

Yatirnm amacgh insa edilen gayrimenkullere iliskin her tiirlii ilk madde ve malzeme
maliyetleri, iscilik ve genel liretim maliyetleriyle ilgili harcamalar bu hesapta izlenir.
Ayrica ingsaat tamamlanmadan 6nce bu varligin hangi yontemle degerlenecegine karar
verilmesi gerekir. Maliyet yontemi secilecekse insaat maliyeti ile ilgili harcamalar
yapilmakta olan yatirimlarda izlenir ve insaat tamamlandiginda maliyet degeri ile yeni
varhk kayitlara alinir. Insaat tamamlandifinda gercege uygun deger yodnteminin
kullanilmasi durumunda ise donem sonunda yapilmakta olan yatirimin gercege uygun
degeri belirlenir ve degerleme sonucu ortaya ¢ikan fark kar/zararda muhasebelestirilir

(Giiglii Marsap, 2013: 24).

Ornek 5: isletme kira geliri elde etmek icin bir bina insa ettirmistir. insaat islemi
bitinceye kadar hammadde ve is¢ilik icin 280.000 TL maliyete katlanilmistir.
Tamamlanan binanin gergege uygun degeri 310.000 TL dir.
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YAPILMAKTA OLAN YATIRIM
AMACLI GAYRIMENKULLER

ILGILI HESAPLAR
Yapilan harcamalarin ingaat silirecinde

alinmasi

kayitlara

/

YATIRIM AMACLI BINALAR

YAPILMAKTA OLAN YATIRIM

AMACLI GAYRIMENKULLER
GERCEGE UYGUN DEGER
ARTIS KARLARI

4. 2. 2. Yatirnm Amach Gayrimenkullerin ilk Muhasebelestirilmesi Sonrasinda

Ol¢iimii:

Finansal raporlamaya iliskin kavramsal cercevede degerleme kavrami 6lciimleme olarak
belirtildigi i¢cin yatirinm amacgh gayrimenkullerin degerlemesi ve finansal tablolara

alinirken kullanilacak tutari belirlemek lizere yapilan islemler standartta “ 6l¢im” olarak

ifade edilmistir.

TMS 40 madde 30 a gore isletmeler ilk muhasebelestirme isleminden sonra 6l¢ciimde,
gercege uygun deger yontemini veya maliyet yonteminden birini tercih ederek bu

yontemlerden birisini muhasebe politikasi olarak tiim yatirim amach gayrimenkullerine

uygulayabilirler.
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Ancak yatirinm amach gayrimenkuller i¢in kullanilan degerleme yontemi ile isletme sahibi
tarafindan kullanilan gayrimenkuller i¢in kullanilan degerleme yontemi farkli olabilir.
Ornegin, isletme sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkuller maliyet yontemi ile yatirim
amach gayrimenkuller ise gercege uygun deger yontemiyle degerlenebilmektedir ( Orten

vd, 2015: 575).

Isletmeler se¢mis olduklar1 degerleme yéntemini sadece daha dogru bir sunum olacagin
diistindiigii durumlarda degistirebilir. Ancak gercege uygun deger yonteminden maliyet
yontemine gec¢isin, daha uygun bir sunumla sonu¢lanma ihtimalinin diisiik oldugunu

belirtmistir (Ozdemir,2015: 50).

Mayis 2015 tarihinde KOBI TFRS’ de yapilan son degisiklikle birlikte maliyet bedeli ile
Olciilse bile yatirnm amagh gayrimenkullerin ayr1 siniflarda raporlanacagi ve TMS 40
uygulamasinin KOBI’ lerde de uygulanacag belirtilmistir. Ayrica yatirnrm amach
gayrimenkullerin gercege uygun deger ile Olciilememesinin nedeni de agiklanacaktir.
KOBI TFRS de séz konusu giincelleme yapilmadan énce, yatirnm amagh gayrimenkuller
gercege uygun deger ile dlciimii asir1 maliyet ve caba gerektiriyorsa maliyet bedeli ile
Olctilmektedir. Bu durumda gayrimenkullerin yatirnm amacgh gayrimenkuller olarak
siniflandirilmasina gerek kalmamakta ve maddi duran varlik olarak raporlanmaktadir.
Yapilan bu degisikligin 01.01.2017 tarihinde yiiriirliige girmesi beklenmekte ancak erken
uygulama secenegi de bulunmaktadir (Akdogan, 2015, YFRC Taslaginin

Degerlendirilmesi Calistay1 PPT sunumu).
a) Gergege uygun deger yontemi

TFRS 13 madde 9’ a gore gercege uygun deger kavrami “piyasa katilimcilart arasinda
ol¢iim tarihinde gergeklesecek olagan bir islemde bir varligin satisinda elde edilecek veya

bir borcun devrinde ddenecek fiyat” olarak tanimlanmistir.

Standartta, yatirom amagh gayrimenkuliin gercege uygun degerinin, konuyla ilgili yetkiye
ve gerekli mesleki birikime sahip ve s6z konusu yatirim amagh gayrimenkuliin sinif ve
yeri hakkinda gilincel bilgiye sahip bagimsiz bir degerleme uzmani tarafindan yapilan
degerleme islemini esas almak suretiyle 6l¢cmesi konusunda tesvik edilir (TMS 40, par.

32).

Bir isletme ilk muhasebelestirme isleminin ardindan, gercege uygun deger yontemini

secmisse tiim yatirim amach gayrimenkullerini gercege uygun deger yontemi ile dlger

146



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 2/3 (2016) 133-157

(TMS 40, par. 33). Bir kirac faaliyet kiralamasi islemi cercevesinde herhangi bir
gayrimenkul hakkini elinde bulundurmasi1 durumunda da gergege uygun deger yontemi

uygulamasi gerekir (TMS 40, par. 34).

Yatirnm amacgh gayrimenkuliin gercege uygun degerindeki degisimden kaynaklanan
kazang veya kayip, olustugu donemde kar veya zarara dahil edilir (TMS 40, par. 35).
Donem sonlarinda varligin gercege uygun degeri tespit edilip, deger artis ve azalislar1 kar
veya zarar olarak gelir tablosunda raporlandigi icin ayrica amortisman ayrilmasi sz

konusu degildir.

TMS 40 madde 53 e gore yatirim amacli gayrimenkuliin gercege uygun degerinin giivenilir
bir sekilde 6l¢iilemediginin belirlemesi durumunda, isletme gayrimenkuliinii TMS 16’da
belirtilen maliyet yontemi ile dlcer. Yatirnrm amacgh s6z konusu gayrimenkuliin kalinti
degerinin sifir oldugu kabul edilir. isletme, yatirnm amach gayrimenkulii elden ¢ikarana

kadar TMS 16’y1 uygular.

Ornek 6: XYZ Isletmesi dénem sonu itibariyle aktifinde bulunan yatirim amach
gayrimenkullerini gercege uygun deger yontemiyle degerlemeye karar vermistir.
Isletmenin aktifinde, kayith degeri 240.000 TL olan yatirim amach bir arsa ve 380.000 TL
degerinde bir yatirim amach binasi bulunmaktadir. D6nem sonunda yapilan degerleme
sonucunda arsanin gercege uygun degeri 205.000 TL, binanin gercege uygun degerinin

ise 420.000 TL oldugu tespit edilmistir.

Donem sonunda yapilan degerlemede yatirnm amacglh arsanin degerinde 35.000 TL
tutarinda gercege uygun deger azalis zarari ortaya ¢ikmistir. Bu tutar gelir tablosunda
zarar olarak gosterilir. Ayni sekilde yatirim amagh binalarda donem sonunda degerleme
islemine tabi tutuldugunda 45.000 TL tutarinda gergege uygun deger artis kar1 olustugu

gorilmektedir. Bu tutar da gelir tablosunda kar olarak gosterilir.
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/

GERCEGE UYGUN DEGER AZALIS ZARARLARI 35.000

YATIRIM AMACLI ARAZI VE ARSALAR 35.000

YATIRIM AMACLI BINALAR 45.000

GERCEGE UYGUN DEGER ARTIS KARLARI 45.000

b) Maliyet yontemi

ilk muhasebelestirme isleminden sonra maliyet yontemini secen bir isletme, tiim yatirim
amacgh gayrimenkullerini s6z konusu ydntem icin TMS 16’ da belirtilen hiikiimler

cercevesinde maliyet yontemiyle 6lcer (TMS 40, par. 56).

TMS 16 madde 30’ a gore maliyet modeli; “bir maddi duran varlik kalemi varlik olarak
muhasebelestirildikten sonra, finansal tablolarda maliyetinden birikmis amortisman ve

varsa birikmis deger diistikliigii zararlari indirildikten sonraki degeri ile gosterilir.”

TMS 16 Maddi Duran Varliklar standardina goére amortisman hesaplanmasinda
kullanilabilecek yontemler ise dogrusal amortisman yontemi, azalan bakiyeler yontemi
ve uretim miktar1 yontemi olarak belirlenmistir. Buna gore; dogrusal amortisman
yonteminde, varligin kalint1 degeri degismedigi siirece, amortisman gideri yararli 6mri
boyunca sabittir. Azalan bakiyeler yonteminde, amortisman gideri yararli 6miir boyunca
azalir. Uretim miktar1 yonteminde ise beklenen kullanim ya da iiretim miktar iizerinden
amortisman ayrilir. Gelecekte varligin kullanimindan elde edecegi faydayi en ¢ok yansitan

yontem ise isletme tarafindan tercih edilmektedir (TMS 16, par. 62).
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Tek Diizen Muhasebe Sisteminde duran varliklar igin deger azalisinin tespiti ve
muhasebelestirilmesine yonelik herhangi bir uygulama bulunmazken, TMS/TFRS’ lerin
kullanilmaya baslanmasi ile birlikte uygulama alani bulmustur. TMS 36 Varliklarda Deger
Diisiikliigii Standardi da bu varliklarda deger distikligiinden kaynaklanan muhtemel
zararlarin nasil kayda alinacagini, duran varliklarin ihtiyatlilik ilkesine uygun sekilde
nasil degerlenecegini belirlemektedir ( Orten vd, 2015: 483). Gercege uygun degerle
degerlenemeyen yatirim amacli gayrimenkullerde de deger azalisi1 s6z konusu oldugunda

TMS 36 Varliklarda Deger Diuistikliigii Standardi hiiktimleri uygulanir.

Maliyet yontemini tercih eden isletmeler, kullanilan amortisman yo6ntemini,
gayrimenkuliin yararlh 6mriinii veya amortisman hesaplamasinda kullanilan oranlari ve
doénem basi ve donem sonu itibariyle briit defter degeri ile birikmis deger diistikliigii
karsiligini da igeren birikmis amortisman tutarini kamuoyuna agiklamasi gerekmektedir

(TMS 40, par. 79).

Yatirim amach gayrimenkullerini maliyet yontemiyle degerleyen isletmeler ayni zamanda
s0z konusu gayrimenkullerin gercege uygun degerlerini de finansal tablo dipnotlarinda

gostermelidir ( Yiik¢l ve Karakelleoglu, 2013: 7).

Ornek 7: isletmenin, 31.12.2014 tarihi itibariyle, 2014 yili icerisinde aktife alinmis,
kayith degeri 540.000 TL olan, yatirim amach bir binasi bulunmaktadir. Binanin yararh
omri 30 y1l ve yararh 6mrii sonundaki kalint1 degerinin sifir olacagi tahmin edilmektedir.
Isletme dénem sonunda normal amortisman yéntemine gére 10.000 TL amortisman
hesaplamistir. Ayrica yatirim amach gayrimenkuliinii deger diistikliigiine tabi tutmus ve

degeri 510.000 TL olarak belirlenmistir.2
Yatirinm Amagh Gayrimenkuliin net defter degeri:

Yatirim amacgh gayrimenkuliin tarihi maliyet degeri: ~ 540.000 TL

Birikmis Amortismanlar (10.000) TL
Birikmis Deger diisuikliigii zararlari (30.000) TL
Net Defter Degeri 500.000 TL

Yukarida hesaplanan amortisman ve deger diisiikliigli zararinin muhasebelestirilmesi

asagidaki gibidir;

2 Gokgoz, 2015: 471°den uyarlanmugtir.
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/

GENEL YONETIM GIDERLERI 10.000

BIRIKMIS AMORTISMANLAR 10.000

KARSILIK GIDERLERI 30.000

YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER 30.000
DEGER DUSUKLUGU KARSILIGI

Yukarida yer alan aciklamalar ve 6rneklerden de anlasilacag lizere gercege uygun deger
yontemi ile maliyet yonteminden birini secilmesi durumunda finansal tablolardan
edinilecek bilgi farklilasacaktir. Nitekim, Kocyigit (2013) SPK’ya tabi 259 adet sirketin
finansal tablo ve dipnotlar lzerinde yaptigi arastirmada isletmelerin yatirnm amach
gayrimenkullerin izleyen donemlerde degerlendirilmesinde az bir farkla da olsa gercege

uygun deger yonteminin maliyet yontemine gore tercih edildigini tespit etmistir.
4. 3. Yatirnm Amach Gayrimenkullerin Transferi

Isletmenin farkll amagclarla elinde bulundurdugu gayrimenkullerin yatirirm amagh
gayrimenkul sinifina transferi veya bu siniftan baska bir sinifa transferi sadece ve sadece
kullaniminda bir degisiklik oldugu zaman yapilir. Yatirnrm amag¢h gayrimenkullerin

transferi asagidaki gibi dort farkli sekilde olabilir (TMS 40, par. 57) :

e Yatirim amacgh gayrimenkulden sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkul sinifina
transferi,
e Yatirim amach gayrimenkulden stoklara transfer icin satis amaciyla, gelistirilmeye

baslanmasi,
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e Sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkulden yatirim amaglh gayrimenkul sinifina
transferi,
e Stoklardan yatirnm amach gayrimenkullere transfer icin, bir baskasina faaliyet
kiralamasi suretiyle kiralamanin baslamasi.
a) Yatirim amacl bir gayrimenkuliin sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkul veya stok

sinifina transferi:

Isletmenin degerleme yontemi olarak maliyet yontemini kullanmasi1 durumunda yatirim
amacgh gayrimenkul sinifi ile sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkul ve stok siniflari
arasindaki transferlerde defter degerinde herhangi bir degisiklik olmamaktadir (TMS 40,
par. 59).

Gercege uygun deger yontemine gore izlenen yatirnm amagh gayrimenkulden sahibi
tarafindan kullanilan gayrimenkul sinifina veya stoklara yapilan transferde, s6z konusu
transfer tarihindeki gercege uygun deger yeni defter degeri olacaktir. Transfer sonrasinda
ise bu deger, TMS 16 veya TMS 2 standartlarina gore yapilan muhasebelestirme

islemlerindeki tahmini maliyet olarak dikkate alinir (TMS 40, par. 60).

Ornek 8: XYZ Isletmesi, maliyet yontemi ile degerledigi ve ofis olarak kiraya verdigi
binasini, yonetim birimine tahsis etmek tlizere kendisi kullanmaya karar vermis ve
kiracilar1 ¢ikarmistir. Islemin gercgeklestigi tarihte binanin maliyet bedeli 160.000 TL,

birikmis amortismani ise 72.000 TL dir.

BINALAR 160.000

BIRIKMIS AMORTISMANLAR 72.000
YATIRIM AMACLI BINALAR 160.000
BIRIKMiS AMORTISMANLAR 72.000

b) Sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkuliin yatirim amac¢h gayrimenkul sinifina

transferi

151



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 2/3 (2016) 133-157

Sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkuliin yatirnm amach gayrimenkule transferi
sirasinda yapilacak kayitta gayrimenkuliin degerinde artis veya azalis olmasina gore iki

farkli durum ortaya cikmaktadir.

Sahibi tarafindan kullanilan bir gayrimenkul, gercege uygun deger yontemiyle degerlenen
yatirim amach gayrimenkule doniistiigii tarihe kadar amortismana tabi tutulur ve olusan
deger diisiikliigii zarar finansal tablolara yansitilir. Isletme ayrica, TMS 16’ya gore
hesaplanmis olan gayrimenkuliin defter degeri ile gercege uygun degeri arasinda olusan
farkliligl, TMS 16 cercevesinde yapilmis bir yeniden degerleme islemi gibi isleme tabi
tutar. Transfer islemi sirasinda, gayrimenkuliin defter degerinde meydana gelen azalma
kar veya zarar olarak muhasebelestirilir. Ancak, s6z konusu gayrimenkul i¢in, énceki
doénemlerde olusmus yeniden degerleme fazlasi varsa, dncelikle deger azalmasi yeniden
degerleme fazlas1 hesabindan mahsup edilir. Kalan kisim ise kapsaml gelire yansitilir.
Gayrimenkuliin defter degerinde meydana gelen artista, eger daha 6nce olusmus deger
distkligi zarar varsa, zarar yazilmis tutara esitlenene kadar kar olarak, esitlenme
durumu bittiginde ise kalan kismi diger kapsamli gelir icerisinde muhasebelestirilir (TMS

40, par. 62).

Ornek 9: XYZ isletmesi depo olarak kullandig1 bir binay1 bosaltmis ve kira geliri elde
etmek amaciyla kiraya vermistir. S6z konusu binanin maliyet bedeli 640.000 TL, birikmis
amortismani 192.000 TL ve yeniden degerleme artisi ise 28.000 TL dir. Ayni tarihte
binanin gercege uygun degeri 380.000 TL olarak belirlenmistir.

YATIRIM AMACLI BINALAR 380.000
BiRIKMIS AMORTISMANLAR 192.000
MADDI DURAN VARLIKLAR YENIDEN DEG. ARTISLARI 28.000
GERCEGE UYGUN DEGER AZALIS ZARARLARI 40.000
BINALAR 640.000
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c) Stoklardan yatirim amagh gayrimenkul sinifina transfer

Stoklar sinifindan gercege uygun deger yontemiyle izlenecek olan yatirirm amach
gayrimenkullere yapilan bir transferde; gayrimenkuliin transfer tarihindeki gercege
uygun degeri ile daha 6nce belirlenmis olan defter degeri arasindaki fark kar veya zarar
olarak muhasebelestirilir. Stoklardan, gercege uygun deger esasindan izlenecek olan
yatirim amach gayrimenkullere yapilan transferlerde, stoklarin satilmasinda uygulanan

islem uygulanir (TMS 40, par. 63-64).

Ornek 10: Faaliyet konusu arazi ve arsa alim-satimi olan bir isletme stoklar hesabinda
bulunan gergege uygun degeri 430.000 TL olan bir arazisini kisa vadede satmaktan
vazgecip uzun vadede deger artis kazanci saglamak amaciyla elde tutmaya karar
vermistir. Transfer tarihi itibariyle arazinin defter degeri ise 360.000 TL dir ( Soruda vergi

ihmal edilmistir).

/

YATIRIM AMACLI ARAZI VE ARSALAR 430.000
YURT ICI SATISLAR 430.000

/

SATILAN TiCARI MALLAR MALIYETI 360.000
TICARI MALLAR 360.000

4. 4. Yatirnm Amach Gayrimenkullerin Elden Cikarilmasi

Yatirim amagh gayrimenkuller, elden c¢ikarildigi veya kullanimina stirekli bir sekilde son
verildigi ve Kkendisinden gelecekte herhangi bir ekonomik fayda beklenmedigi

durumlarda bilango dis1 birakilir (TMS 40, par. 66).
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Standart kapsaminda yatirim amacgh gayrimenkuliin elden ¢ikarilmasi satis veya bir
finansal kiralama soézlesmesi kapsaminda kiralanmasi yoluyla olabilir. Yatirim amacgh
gayrimenkuliin elden cikarilma tarihinin saptanmasinda isletme, TMS 18 Hasilat
Standardi’'nda yer alan mallarin satisinda hasilatin muhasebelestirilmesi hiikiimlerini
uygular. Finansal kiralama yontemi ile gerceklestirilen elden ¢ikarma islemlerinde ise

TMS 17 Kiralama Islemleri Standardi hiikiimleri uygulanir (TMS 40, par. 67).

Ornek 11: isletmenin varliklar arasinda yatirim amagh gayrimenkul niteliginde bulunan
ve gercege uygun deger yontemiyle degerledigi binasini % 18 KDV hari¢ 250.000 TL ye
satmistir. Satis gliini binanin gercege uygun degeri 215.000 TL olarak belirlenmistir.

Odeme isletmenin banka hesabina yapilmustir.

/
BANKALAR 295.000
YATIRIM AMACLI BINALAR 215.000
DiGER OLAGAN GELIR VE KARLAR 35.000
HESAPLANAN KDV 45.000
/

Ayrica TMS 40 madde 69 a gore “yatirim amagl gayrimenkultin kullanim dis1 kalmasi veya
elden ¢ikarilmast durumunda meydana gelen kazang veya kayiplar; varligin elden
ctkarilmasindan kaynaklanan net tahsildtlar ile gayrimenkuliin defter degeri arasindaki
farktir ve kullanima son verilme veya elden ¢ikarilma déneminde kdr veya zarar olarak

muhasebelestirilir”,

5. Sonug

Gayrimenkuller niteliklerine gére TMS ve TFRS acisindan farklh standartlarda ele
alinmaktadir. Bunlara 6rnek olarak; olagan is akisi ¢cercevesinde satilmak amaciyla elde

bulundurulan gayrimenkuller ile satis amaciyla insa edilen veya gelistirilmekte olan
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gayrimenkuller, isletme tarafindan kullanilan gayrimenkuller ile isletme faaliyetlerinde
kullanilmak tizere insa edilen veya gelistirilen gayrimenkuller, liglincii kisiler adina insa
edilmekte veya gelistirilmekte olan gayrimenkuller ve yatirnm ama¢h gayrimenkuller
verilebilir. Boyle bir ayrimin yapilmasi ile finansal tablolarin diiriist resim ilkesine uygun
bir sekilde hazirlanmasi ve finansal tablo kullanicilarinin yanilgiya diismemesi

saglanmistir.

Yukarida s6zii edilen niteliklerden biri olan yatirinm amagh gayrimenkuller, kira geliri
veya deger artis kazanci ya da her ikisini birden elde etmek amaciyla (sahibi veya finansal
kiralama so6zlesmesine gore kiraci tarafindan) elde tutulan gayrimenkullerdir. Bu
calismada yatirnrm amach gayrimenkullere yonelik muhasebe uygulamalar1 TMS 40
kapsaminda degerlendirilmistir. Bu baglamda, “llk Muhasebelestirme” ve
“Muhasebelestirme Sonras1 Ol¢iim” olmak {izere iki ayr1 bashk dahilinde 6rneklere yer
verilmistir. Ayrica heniiz TMS/TFRS sistemine uygun yeni bir hesap planina gecilmemis
olmasi ve Tekdiizen Hesap Plani ile kullanilan hesaplarla karisikliga yol agmamasi i¢in
muhasebe kayitlar1 olusturulurken hesap kodu kullanilmadan hesap isimleri
belirtilmistir. Tek diizen muhasebe sisteminde gayrimenkuller satmak, kullanmak, kira
geliri elde etmek veya deger artis kazanci saglamak gibi kullanim ve elde tutma amacina
bakilmaksizin maddi duran varliklar hesap grubunda siniflandirilmaktadir. Ancak
TMS/TFRS’ lere gore hazirlanan finansal raporlama tam, dogru ve gercege uygun sunum
yapilabilmesi a¢isindan gayrimenkullerin kullanim ve elde tutma amacina gore farkh
standartlara tabi tutularak siniflandirilmasi gerektigini 6ngérmistiir. Buna gore, Tek
Diizen Muhasebe Sisteminden farkli olarak gayrimenkuller hem doénen varlik hem de
duran varlik olarak siniflandirilmaktadir. Calismanin konusunu olusturan, kira geliri veya
deger artis kazanci elde etmek amaciyla edinilen yatirnm amag¢h gayrimenkuller de
isletmenin diger varliklarindan bagimsiz olarak nakit girisi yaratabilmektedir ve diger

varliklardan ayri olarak siniflandirilmalidir.

Gelecekteki calismalarda konunun vergi mevzuati ile uyumunun yani sira Yerel Muhasebe
Standartlarinin kabulii halinde muhtemel degisiklikler ve farkliliklarin incelenmesi

onerilmektedir.
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(The History of Insider Trading With Cases And Regulations)?
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Anahtar Kelimeler Ozet

Etkin Piyasalar Hipotezi, Sistematik riskin diisiik oldugu etkin bir piyasada menkul kiymetlerin
i : A dogru fiyatlandirilabilmesinin temel kosuluy, bilginin kamuya agiklanmasi
Iceriden Ogrenenler yani yatirimcilarin bilgiye esit olarak ulasimidir. Piyasalardaki bilgi

Ticareti, Finansal kaynakli problemlerden biri olan igeriden O6grenenler ticareti ile
Piyasalar. piyasalarin seffaflign engellenmekte, yatirimcilarin piyasaya olan
glivenleri sarsilmaktadir. Bu sebeple diinya iizerindeki bir¢ok piyasada

Jel Siniflandirmasi it:;.er.id.eki bilgilerin .ya.ltlrlmcﬂara dogru ve zamaninda aktarilmasiyla
ilginin tekellesmesinin engellenmesi amag¢lanmakta, herkes tarafindan

G14, G18, D8. bilinmeyen ayricalikli bilginin menkul kiymet alim-satim islemlerinde

kullanim1 yasaklanmaktadir. Bu ¢alismada, iceriden 0grenenler
ticaretinin tarihsel gelisimi borsalarin dogusundan itibaren 6nemli
vakalar esliginde ele alinmustir. iceriden 6grenenler ticaretine getirilen
diizenlemeler kronolojik olarak siralanarak, mahkemelere intikal eden
onemli davalara atifta bulunulmustur. Ayrica Avrupa Birligi'nin iceriden
Ogrenenler ticareti konusundaki diizenlemelerine de temas edilerek,
Tirkiye'de 2012 yilinda c¢ikartilan 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun igeriden o6grenenler ticaretine yaklasimi irdelenmesi
amaclanmustir. iceriden 6grenenler ticareti konusunda suistimale sebep
olabilecek hiikiimlerin a¢ik bir sekilde diizenlenmesi gerektigi sonucuna

ulasilmistir.
Keywords Abstract
Efficient Market In an efficient market that has reduced systematic risk, the essential

requirement of accurate pricing of financial instruments is equal access
to the information, namely, disclosure. Insider trading as one of the

Hypothesis, Insider

Tradmg) Financial problems related asymmetric information on financial markets prevents
Markets. market transparency and beats investors' confidence. For this reason, the
transmission of accurate and timely disclosed inside information to
Jel Classification ?nvestors. is intended to prevent monopoliz.ation apq the.use of privileged
information that is unknown to everyone is prohibited in many markets
G14, G18, D8. around the world. In this study, the historical evaluation of insider trading

with important cases beginning from the birth of stock markets is
addressed. The regulations of insider trading is sorted in chronological
order and referred to prosecuted cases. Moreover, EU regulations on
insider trading is mentioned and the approach of new Capital Market Law
No. 6362 which came into force on 2012 to insider trading is discussed. It
is concluded that, the penal provisions on insider trading that can cause
missappropriation must be clearly defined.

' Bu makale, M.Fevzi Esen’in Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme A.B.D.nda kabul edilen
“Iceriden Ogrenenler Ticaretinin Tespitinde Veri Madenciligi Yaklasimli” bashkli doktora tezinden tiiretilmistir.
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1. Giris

Yatirimcilarin haklarinin korundugu, sistematik riskin diisiik oldugu, seffaf ve etkin bir
piyasa ile bilginin ayni1 miktarda ve es anli olarak yatirimcilara dagitilmasi amaglanmakta
ve bilgilerin fiyatlara kayipsiz olarak yansimasi beklenmektedir. Diizenli ve gilivenilir bir
bilgi akis1 yatirimcilarin kararlarini1 ve piyasaya bakis acilarini giiclendiren 6nemli bir
faktor oldugu gibi, firsat esitligi yaratan saghklh bir finansal piyasanin temel sartidir.
Menkul kiymet fiyatlarinin sadece kamuya acgiklanmis bilgileri degil, kamuya acik
olmayan bilgileri de yansittiginin varsayildigir piyasanin "gli¢lii etkinlik formunda",
bilginin her yatirimciya esit dagildigi ve hi¢bir yatirnmcinin bu bilgiyi kullanarak

digerinden daha fazla kar edemeyecegi kabul edilmistir.

Piyasalarda bilgi asimetrisi sorunlarindan biri olan igeriden 6grenenler ticareti, menkul
kiymet fiyatlarin1 etkileyebilecek tiirdeki kesin, giivenilir ve kamuya agiklanmamis
bilginin dogrudan veya dolayl sekilde kullanilarak gerceklestirilen piyasa islemlerini
kapsamaktadir. Bilginin piyasadaki varyasyonu ve miktarinin menkul kiymet fiyatlarina
etkisine yogunlasan “etkin piyasalar hipotezi” konusunda yapilan ¢alismalarda, 6zellikle
80’li yillarin ikinci yarisina kadar, piyasalarda menkul kiymet fiyatlarinin gecmisteki fiyat
hareketleriyle belirlenebildigi ve sirketlerin kamuya duyurulmus bilgilerinin de menkul
kiymet fiyatlarina yansidig belirtilmistir (De Bondt ve Thaler, 1985). 1990'l yillarin
birinci yarisindan itibaren yapilan ¢alismalarda ise piyasalarin "yar1 gli¢lii" formda dahi
etkinlik saglayamadig1 ve tam etkinligi ifade eden "giiclii form" olusturulmadik¢a normal
istli getiriler elde edilebilecegi gosterilmistir (Kara ve Denning, 1998; Jeng, 2003; Teall,
2012). Bu baglamda, piyasalarda hisse senedi fiyatlarini etkileyen, kamuya aciklanmamis
"icerideki bilgi'" kullanilarak menfaat saglayici islemler yapilmakta, piyasalarin giicli
etkinlik derecesinin amaglanan fakat gerceklesmesi miimkiin olmayan bir formu temsil

ettigi gorulmektedir.

Piyasalardaki temel sorunlardan biri olan igeriden 6grenenler ticareti ile piyasalarin
seffafligl engellenmekte, yatirimcilarin piyasaya olan giiveni sarsilmaktadir. Bu sebeple
diinya Uizerindeki bir¢ok piyasada, icerideki bilgilerin yatirimcilara dogru ve zamaninda
aktarilmasiyla bilginin tekellesmesinin engellenmesi amaglanmakta, herkes tarafindan

bilinmeyen ayricalikh bilginin kullanimi yasaklanmaktadir.

Icerdigi bilginin piyasaya, yatinmciya ve isletmeye etkileri bakimindan iceriden

Ogrenenler ticareti glinlimiizde finans, hukuk ve yonetim bilimleri cercevesince sikca
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tartisilmaktadir. Literatiirde simdiye kadar yapilmis calismalarda, iceriden 6grenenler
ticaretinin diger piyasa oyuncularina zararinin olup olmadigy; varsa kime zarar verdigi,
yasaklanip yasaklanmamasi gerektigi ve yasaklanacaksa hangi ydntemlerle
yasaklanacagi, bu ticaretin hangi 61l¢ekte piyasa etkinligine fayda/zarar sagladigi tizerinde

herhangi bir konsensiis saglanamamistir (Krawiec, 2001).
2. “Iceriden Ogrenen” ve “Iceriden Ogrenen Ticareti” Tanim

Finansal piyasalarda “iceriden 06grenen” kavraminin ilk tanimi, Amerikan Menkul
Kiymetler Borsasi'nin (SEC) 10b-5 kurali kapsaminda yapilmistir. Bu tanima gére, menkul
kiymet ihra¢ eden bir isletme ile herhangi sebepten dolay1 giivene dayal veya 6zel iliskisi
olan, isletmenin heniiz kamuya acik olmayan fiyata duyarh bilgisinin farkinda olan ve bu
bilgiye direkt / indirekt ulasabilen kisiler “iceriden 6grenenler” olarak belirtilmektedir
(Rodolfo, 1981, 1295-1296). isletme icerisindeki ayricalikli bilgiyi kullanarak haksiz kar
etme veya zarardan sakinma potansiyeline sahip olan iceriden 6grenenlere en genel
ornek isletmede ¢alistiklar1 pozisyonlar nedeniyle icerideki bilgiye en rahat ulasabilecek

yOneticiler, calisanlar ve biiytlik hissedarlar olarak verilebilir.

iceriden 6grenenler ticaretine iliskin mahkemelere yansiyan vakalarda haksiz kazang
saglayanlar cesitlilik arzettigi icin “iceriden 6grenenlerin” kim olabilecegi konusu hukuk
cevrelerince tartisilmaktadir. Avrupa Birligi direktiflerine gore, kisinin iceriden 6grenen
sayilabilmesi icin, ihragc1 ve sermaye piyasasi kurumlariyla olan somut bir iliskinin
varolmasi gerekli gorilmemis; iceriden 6Ogrenen tanimi yapilirken mantikli bir
yatirimcinin sahip olacagi ortalama bilgi miktarinin baz alinmasi gerektigi ifade edilmistir

(European Securities and Market Authority, 2003).

Icerideki bilgiye tesadiifen sahip olanlarin iceriden égrenenler olarak degerlendirilip
degerlendirilemeyecegi konusu, kullanilan teorilere gore farklihk gostermektedir.
Ornegin Sternberg (2000) calismasinda bilgiyi tesadiifen kazanan birinin yaptig ticaretin
diger yatirimcilara karsi bir sorumluluk getirmedigini ve bunun etikten uzak bir davranis
oldugunun séylenemeyecegini belirtmektedir. 1980 yilinda gorilen Chiarella davasiyla
da, piyasa ile giivene dayali bir iliskisi bulunmayan ve dolayisiyla igerideki bilgiyi
aciklama yiikiimliliigii olmayan bir kisinin, ihrage1 veya herhangi bir bilgi kaynagindan
icerideki bilgiyi temin etmedikce yani, bilgiyi tesadiifen de alsa, “iceriden 6grenen” olarak

nitelendirilemeyecegi hiikmiine varilmistir (U.S. Supreme Court, 1980). Fakat Amerika
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Birlesik Devletleri (ABD) Yiiksek Mahkemesinin 1983 yilindaki Dirks davasinda bu tanim,
"icerideki bilgiyi tesadiifi olarak veya olmayarak edinen kisinin de hissedarlara karsi

giiven ylukimliligiiniin oldugu" seklinde genisletilmistir (U.S. Supreme Court, 1983).

Isletme ile gegici ya da devaml iliski icerisinde olan miisavirler, muhasebeciler, yatirim
danismanlari, avukatlar, aracilar "sembolik disaridakiler' (nominal outsiders) olarak
tanimlandigi gibi, bu tiir kisiler isletme amaclar1 dogrultusunda kullanmak tizere icerideki
bilgiyi kullarak gorevlerini ifa ettiklerinden dolay: isletme ile 6zel bir giiven iliskisi

icerisinde olduklari1 kabul edilmektedir (Bainbridge, 2001, 46).

Iceriden &grenenler ticareti ise kavramsal olarak, “sermaye piyasalarinda kamuya
aciklanmamis igerideki bilgiye sahip olan iceriden 6grenenlerin bu bilgiyi kullanarak
gerceklestirdigi ekonomik su¢” ve “igerideki bilgiye ulasabilenlerin ticaret eylemi” olan
tanimlarin her ikisini de kapsamaktadir (SEC, 2016). Genel tanimi itibariyle iceriden
ogrenenler ticareti, sermaye piyasalarinda baska yatirimcilarin erisemeyecegi nitelikte
onemli bilgilere sahip olan ve genellikle isletmeler icerisinde énemli gorevlere sahip
calisanlarin, yaptiklar1 ticaretleri c¢esitli diizenlemeler kapsaminda raporlayarak
denetimli sekilde gerceklestirmesi eylemidir. islemi gerceklestiren iceriden dégrenenlerin
alim-satimini yaptig1 menkul kiymetin fiyati, miktari ve ¢esidini, islemin gerceklestirilme
ve raporlanma tarihini, elinde tuttugu menkul kiymetlerin miktar1 ve kendisinin isletme

icerisindeki gorevini ilgili yasal merciilere bildirmek durumundadir.

Bir piyasa sucu olarak iceriden 6grenenler ticareti, iceriden 6grenenlerin menkul kiymet
fiyatlarini etkileme giicline sahip olan kamuya a¢iklanmamis bilgiye ulasip, haksiz kazang
elde etmesi/ettirmesi durumu olarak tanimlanmaktadir. (Teweles ve Bradley, 1998, 537).
Bu kazang kar saglama olabilecegi gibi, muhtemel bir zarardan kag¢inilmasi olarak da
belirtilebilir. Bir diger tanima gore, sermaye piyasalarinda bir¢ok yatirimcinin sahip
olmadig1 bilginin avantajindan yararlanilarak yapilan alim satim islemi iceriden
ogrenenler ticaretidir (Synder, 1999, 419-420). Baska bir ifadeyle, isletme c¢alisanlariyla
disaridaki yatirimci arasindaki icerideki bilgi asimetrisidir (Frankel ve Li, 2004, 232).

Piyasalar1 bozucu islemlerden biri kabul edilen igeriden 6grenenler ticareti, bir kisim
yatirimcilarin erisemedigi ve etki unsuru igeren bilgiyi direkt kullanarak veyahut tiiyo
vererek finansal varlik alim-satim islemi yapmasidir. Gergek veya tiizel kisiliklerin kamu

nezdindeki glivenini ve yatirimcilarin isletmelere ve Kisilere olan sadakatini zedeleyen
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iceriden 6grenenler ticareti, beyaz yakalilarin en ¢ok isledikleri finansal suglardan biri

olarak siniflandirilmaktadir (Leap, 2007, 67-69).

1934 tarihli Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu ve yargl kararlariyla
olusturulan dolayli tanima gore iceriden 6grenenler ticareti, "kamuya ac¢iklanmayan
icerideki bilgiye alim-satim islemi, mail veya herhangi bir imkanla dogrudan ulasarak
veya tiyo vererek giivenin ihlal edilmesi" olarak tanimlanmaktadir. 1984 yilinda
yiriirliige konan "iceriden Ogrenenler Ticareti Miieyyideleri Kanunu (Insider Trading
Sanctions Act of 1984)"" ve 1988 yilindaki "Iceriden Ogrenenler Ticareti ve Menkul Kiymet
Hileleri Tatbik Kanunu (Insider Trading and Securities Fraud Enforcement Act of 1988)"
ile s6z konusu tanim hiikiim altina alinmistir. Tiirkiye’de ise 6362 sayil1 Sermaye Piyasasi
kanununun 106. maddesiyle iceriden 68renenler ticareti direkt olarak tanimlanmamis,
“kamuya duyrulmamis bilgilere dayali olarak kendisinin veya bir baskasinin menfaatini

temin icin gergeklestirilen islemler” bilgi suiistimali sugu olarak sayilmistir.

Iceriden 6grenenler ticareti, sermaye piyasalarin etkileyen ii¢ biiyiik riskten biri olarak
kabul edilmekte olup, kiiresel ekonomik sug¢ calismalarina gore ortalama %30 luk artisla

en hizli ivme yakalayan ekonomik suc¢lardan biri olarak gosterilmektedir (PwC, 2016).
3. Iceriden Ogrenenler Ticareti Tarihi ve Diizenlemeleri

Borsalarin dogusu, 17. yuizyilin baslarinda deniz oOtesi ticaret icin sicak nakit paraya
ihtiyagc duyan tliccarlara kadar uzanmaktadir. Devletin fon olusturmak ve biitce
aciklarinin finansmanini saglamak amaciyla cikarttigl ve devlet garantisinde olan ig
bor¢lanma senetleriyle borsa kavraminin temelleri somut olarak belirlenmistir.
Piyasalarda fon yonetimini saglayan borsalar, ilk olarak 1611’de Hollanda’da kurulmus ve

bundan 75 sene sonra ingiliz borsasinin temelleri atilmistir.

Ozellikle 17. yiizyilda ulus devletlerin genislemesi ve ulusal ticaret olgusunun énem
kazanmasi "'merkantalizm' akimini ortaya ¢ikarmistir. Ulkelerin, zenginlik kaynagi olarak
kabul ettigi degerli madenlerin islenerek devamli olarak arttirilmasi ve korunmasi
gerektigi savunulmus ve ithalatin sinirlandirilarak ihracata tesvik getirilmesi goriisi
hakim olmustur. Bunun yanisira, deniz asir1 kesifler ve "bilimsel devrim', Avrupa’da
sermaye birikiminin artmasiyla sonu¢lanan endistriyel kapitalizme 6nciiliik etmistir. Bu
sebeple, lilkelerin stirekli bliylime ve kar arttirma giidisu tetiklenmis; ticari faaliyet

alanlar1 genislemis ve fon toplama stratejilerinde degisiklige gidilmistir. Fazla fon
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ihtiyacini karsilayabilmek i¢cin borsalar, tasarruf sahibi yatirimcilarin risklerine ortak
olarak yatirimci portféyiinii genisletmis ve bor¢ talep edenler icin fon saglamistir. I¢
piyasanin fon ihtiyacinin karsilanmasiyla, ihtiyaci olan ekonomilere fon ihra¢ edilmeye
baslanmistir (Hafner ve Zimmermann, 2009, 18). Ayrica, fon ihtiyaci olan isletmelerin
kuruculan ve ortaklari, fon arz edenleri isletmelerin degerinin artacagina inandirarak

yuksek fiyattan satislar yapmislardir.

Piyasalardaki gerileme ve buna bagl gelisen finansal sikintilar1 arastirmak amaciyla 1621
yilinda Ingiltere’de kral tarafindan gérevlendirilen Gizli Konsey Komitesi (Committee of
Privy Council) kurulmustur. Yillar icerisinde, piyasalarda artan hileli davranislarin etkisi
anlasilmis ve 1696 yilinda Ticaret Komisyonu (Board of Trade) olusturulmustur.
Komisyonun yayinladig1 ilk raporda, ilk kez yasanan vakalara atifta bulunularak,
piyasalarda yaniltic1 islem gergeklestirenlerin engellenmesi i¢in gerekli tedbirlerin

alinmasi gerektigi belirtilmistir (Sainty, 1974, 25-27).

Iceriden o6grenenler ticaretinin tanmimi ve tarihsel gelisimine zemin hazirlayan ilk
diizenlemeden sonra, 1720 yilinda “Bubble Act” yiiriirliige girmistir. Kisilerin veya
isletmelerin piyasada menkul kiymet alim satimi yapabilmesi i¢cin kraliyetten yeterlilik
(Royal Charter) almasi gerektigi sart kosulan bu diizenlemeyle, piyasalarda ¢ok hizh
yukselis ve diisiis gosteren balon isletmelere iliskin 6nlem alinmasi amac¢lanmistir
(Harris, 2000, 61). Yeterliligin saglanabilmesi icin konulan agir sartlardan dolayi, birgok
isletme ekonomik faaliyetlere katilamamis, gelirlerde diisiisler yasanmis ve temel
ekonomik yapi ciddi bir sekilde etkilenmistir. Bunun lizerine s6z konusu diizenleme 1825

yilinda yuriurliikten kaldirilmistir.

Piyasalardaki islemlerin diizenlenmesine iliskin ilk uygulamalardan bir digeri ise 1787
ABD anayasasiyla ele alinmistir. Ilgili anayasanin 1. maddesinin 5/2 kisminda,
piyasalarda kisisel kazanglarini arttirmak i¢in uygunsuz islem yapan tiiccarlarin eyalet
meclislerince cezalandirilmasi konusuna deginilmis ve zaman igerisinde bu tiir finansal
kabahatler "devlete baskaldiri, sadakatsizlik ve yolsuzluk" ile es anlamli olarak anilmistir

(Straus, 2013, 1).

1789°da Amerikan federal hiikiimetinin kurulmasi, yatirim piyasalarinin dogusunu
beraberinde getirmistir. Yapilan finansal reformlarla birlikte modern bankaciligin

temelleri atilmis ve savasin verdigi zararlari telafi etmek, fon akimi olusturmak amaciyla
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federal hiikiimet tarafindan ilk kez 80 milyon dolarlik bor¢clanma senedi ihra¢ edilmistir.

ABD Hazine Bakanligi'nin bor¢ senetlerini nominal degeri ile degerlendirilecegini
aciklamasindan once bilgiyi, pozisyonunun (Hazine Bakani Alexander Hamilton
tarafindan asistan sekreter olarak hazine bakanligina atanmistir) verdigi avantajla
onceden edinip spekiilatorlere ve diger yatirimcilara ulastiran William Duer, tarihte
bilinen ilk iceriden 6grenenler ticareti sucunu 6rnegini teskil etmektedir (Bainbridge,
2013, 168-169). Bu durum ayrica, etkisi Mart 1792’de baslayip Haziran 1792’ye kadar
devam eden ilk finansal krizin ana sebebidir (Sylla vd., 2009). Kriz, bir¢cok balon
isletmenin iflas1 ile sonuglanmistir. Etkisi kisa slirede atlatilmis olsa da, endiistriyel
liretim ve gayri safi hasila biiytime hizi 1796 yilina kadar kesintisiz olarak artmis ve 1809
yilina kadar herhangi bir iflas vakasi yasanmamaistir. Bu stirecte 6n plana ¢ikan en 6nemli
aktor stiphesiz Alexander Hamilton’dur. Amerikan ekonomisini daginik ve bozuk bir
yapidan federal diizene uygun merkeziyetci bir yapiya ulastiran Hamilton, merkez
bankasi, darphane, imalatgilar1 kalkindirma plani, glimrtik tarifeleri ve vergilendirme gibi

ekonomik enstriimanlari olusturarak modern ekonominin yapi taslarin1 atmistir.

1792 krizinin en biiylik kazanimlarindan birisi New York borsasinin temellerini atan
Buttonwood sozlesmesidir. S6zlesme ile brokerlar acik arttirmacilari saf dis1 birakarak,
alim satim islemlerinin sadece kendileri arasinda gerceklestirecekleri ve %0,25 oraninda
komisyon uygulayacaklarini kurala baglamislardir. Bir baska deyisle, piyasa oyunculari
0z-diizenleme (self regulation) yaparak organize olmus, alim-satim islemleri formal hale
gelmistir. Kurallar zamanla genisletilerek organizasyon boyutuna tasinmis ve 1817
yilinda "New York Borsasi Kurulu"”, 1863’de ise modern formuyla "New York Borsasi

(New York Stock Excange)" ismini almistir (Teweles ve Bradley, 1998, 113).

1800’li yillarin ikinci yarisindan itibaren hizlanan sanayilesme siireciyle yatirim
harcamalarinda ciddi artislarin yasandigi goriilmektedir. Ozellikle biiyiik isletmeler
tarafindan domine edilen yatirim alanlarinin tekellesmesi, hisse senedi fiyatlarinin
manipiile edilmesine imkan tanimistir. Ornegin 1863 yilinda Harlem Demiryolu ve Posta
Sirketi hisse senetlerindeki fiyat artisinin enflasyondan kaynaklandigini diisiinen bazi
yatirimcilar, ileriki donemlerde fiyatlarda diisiis bekledikleri icin hisse senetlerinin biiyiik
bir kismini satin almadan edinmis ve esasinda ellerinde olmayan bu hisse senetlerini

yuksek fiyattan satisa ¢ikartmislardir. Piyasalarda "aciga satis' olarak adlandirilan bu
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islem, sahip olunmayan sermaye piyasasi araglarinin 6diin¢ alinarak satilmasi veya satis
emri verilmesi seklinde gerceklesmistir. Islem sonucunda, manipiilatif islemlerle yapay
fiyat hareketleri saglanarak, hisse senetleri disiik fiyattan geri alinmis ve aradaki fark
manipiilatérlere kar olarak yansimistir (Geisst, 2012, 59). Bilgiyi tekellestiren ve
piyasadaki algisin1 yoneten bu vaka, iceriden 6grenenler ticareti literatiiriine konu

olmustur.

1869 yilinda spekiilasyonlar nedeniyle, ABD altin piyasasinda yasanan biiyiik panik
icerideki bilginin tiiyo olarak alinip kullanilmasi ve manipiilasyon konusundaki ilk
orneklerden gosterilmektedir. Olayda, bir grup spekiilator altin piyasasindaki hakimiyeti
ellerine gecirerek (cornering market) altin fiyatlarinda ciddi ytlikselise sebep olmus ve
biirokratlarla kurduklar 6zel iliskiler sayesinde donemin ABD Baskani Ulysses S. Grant
ikna edilerek hiikiimetin altin piyasalarina miidahalesi Onlenmistir. Durumun
anlasilmasindan sonra hiikiimet elindeki altin rezervlerini piyasaya siirmis ve altin
fiyatlar1 en diisiik seviyelere inmistir (Smith, 2002, 481-483). Kara Cuma (Black Friday)

olarak adlandirilan bu kriz neticesinde bir¢ok yatirimci iflas etmistir.

1890 yilinda Ingilterede "isletme Yéneticilerinin Sorumlulugu Kanunu' (Directors’
Liability Act) isletmelerdeki yoneticiler, tesvikciler ve diger calisanlarin izahnamelerdeki
hatali ve gercek disi beyanlardan kaynaklanan karin/zararin sorumluluk dogurdugunu
yasal dayanaga oturtmustur (McQueen, 2009, 250). Her ne kadar 1890’ yillarin
ortasinda kanun hiikiimsiiz sayilmissa da, ilk olarak igerideki bilginin yoneticilere
yukledigi sorumluluga atifta bulunulmus ve bu tiir bilgilerin suistimaline biiyiik cezalar
getirilmistir. Artan buytk hacimdeki islemler, hilenin sistematik dogas1 ve yatirimcilar
tarafindan giivenli bilgi kaynaklarina olan talep, piyasalarda yatirimcinin korunmasi
hususunu dogurmus ve neticesinde 1895 Davey Komitesi ile birlikte ilk kez “icerideki

bilginin kamuya a¢iklanmasi® konusu giindeme gelmistir.

Iceriden 6grenenler ticaretinin giiniimiiz literatiiriindeki tanimi ve getirilen cezai
yaptirimlarin ilk érnekleri yirminci ytizyil baslarina kadar uzanmaktadir. 1909 yilindan
once, hileli islemlerin kanitlanmasi1 gili¢ oldugundan dolayi, iceriden 6grenenlerin
icerideki bilgiyi kamuya aciklamalarn gerektigi konusunda herhangi bir hiikiim
konulmamisken, 1909 yilinda Strong & Repide vakasiyla ABD Yiiksek Mahkemesi,

iceriden 6grenenlerin islem yaparken kimliklerini agiklama zorunlulugunu getirmistir.
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Piyasalardaki hileli alim satim islemlerinin 6nlenmesi ve seffafligin saglanmasi amaciyla
getirilen ilk 6nemli yasa 1911’'de ilk olarak Kansas’ta yiriirliige konan “Blue Sky”
yasalaridir. icerideki bilginin eksiksiz ve dogru sekilde kamuya aciklanmasini diizenleyen
Blue Sky yasalari, oncelikle piyasalarda yatirimcilart korumayr amaglamistir (Haslett,
2010, 707-708). Kisith sayida eyaletin kabul ettigi diizenlemeler, 1929 yilinda New York
borsasinda baslayan hisse senedi fiyatlarindaki ¢okiisle bas gosteren panigin haftalar
icinde ticaret ve diger sanayi dallarinda etkili olmasinin sonucu; hacmi, etki alani ve siireci
itibariyle diinyanin en agir ekonomik tablosunu ortaya cikarmasiyla, etki alanim
arttirmistir. 1933 yiliitibariyle Blue Sky yasalarini kabul eden eyalet sayisi 43’e ulasmistir
(Bhattacharya ve Daouk, 2002, 106).

1924-1929 yillann arasinda yeni endistrilerin gelistirilmesiyle ABD diinyanin net
kreditori haline gelmistir. Yeni gelisen sektorlere talebin fazla olmasi New York borsasini
spekiilatif hale getirmis ve kredi arzinda daralma yasanmistir. Borsada daha fazla kazang
saglayabilme cabasi, isletme yoneticileri ve c¢alisanlarini igerideki ayricalikli bilgiyi
kullanarak islem yapmaya itmis ve hisse senedi fiyatlarinda ciddi distsler
gozlemlenmistir. Buna en iyi 6rnek ekonomik buhran dénemindeki Albert H. Wiggin
skandalidir (U.S. Senate, 2010, 186-213). Neticede, piyasalarda eskiden var olan
“miidahale etme, rahat birak” anlayisi yerini “ihtiya¢c oldugunda miidahale et” anlayisina
birakmistir. Bu durum, piyasalara devlet miidahalesinin gerekli olabilecegini ortaya
koymus ve sermaye piyasalarin1 ilgilendiren kapsamli diizenlemeler yapilmaya

baslanmistir.

Piyasalarin biiyiik ekonomik buhranin etkilerinden arinmaya baslamasiyla birlikte,
sermaye piyasalar1 yeniden yapilandirilmis ve ekonomik reformlar hiz kazanmistir.
Piyasalarda yasanan olumsuz durumlarin tekrar etmemesi amaci ve 1933 yili Mayis
ayinda JP Morgan bankasi tarafindan yiiksek profilli miisterilerine icerideki bilgi servis
edilerek “diisiik fiyattan menkul kiymet alimi1 ve yiiksek fiyattan satimiyla kazang
saglama” teminatinin verildiginin agiga cikarilmasiyla, ayni ayin sonunda 1933 Menkul

Kiymetler Kanunu (Securities Act) ytrtrliige girmistir.

Sermaye piyasalar1 fonksiyonlarini sadece menkul kiymetler araciligiyla degil, mali
piyasalar icerisinde bankalar araciligl ile de saglamaktadir. Bu acidan yapilan reformlar

sadece borsalar ile sinirh kalmamistir. Ozellikle 1914-1928 yillar arasinda diinyanin en
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giicli bankasi olan JP Morgan'in ABD Merkez bankasi gibi hareket etmesi ve ekonomi
politikalarina yon vermesi, piyasalardaki bilgi asimetrisini de koérPklemistir. Devletin
piyasalari regllle edebilirliginden Plzak olan b@ gérfntf, o donemde iceriden 6grenenler
ticareti sayisinda ciddi artisa sebep olmBst2r. 1929 krizi sonrasi, 1933 MenkEl Kiymetler
kanPnf ile, etkin bir sermaye piyasasinin olBstPrrElabilmesi icin dPzenlemeler yapmaya
ve kararlar almaya yetkili bagimsiz bir kEIrPlPs olan MenkBl Kiymetler ve Borsalar
Komisyon@ (SEC) olBstPrElmEstlr. Ayrica finansal piyasalardaki hileli ve aldatici islemler
yasaklanmis, menkPl kiymetlere iliskin bilgilerin b@t@n yatirimcilarin erisimine acik
olmasi gerektigi belirtilmistir. Yasa ayrica, SEC'in kamPya a¢iklanacak bilgilere izin verme
kosBlllar1 ve ihrager isletmeden daha fazla bilgi isteyebilme yetkilerini de

dizenlemektedir.

BlRe Sky yasalarini ilga eden 1933 MenkPl kiymetler yasasi, menkPl kiymet alim satimina
iliskin ilk federal d@zenleme ve yol haritasi niteligini tasimaktadir. Yasanin ana felsefesi,
yatirimcinin d@sPncesini ve kararini etkileyebilecek herhangi maddi Pns@rfn tamamiyla
kamPlya aciklanmasi olBp, menkPl kiymet alim satim islemi yapan "isletme yoneticileri,
raportorler, sigortacilar ve diger kisilerin" maddi BEnsBrlar1 dogr® ve tam raporlamasi
gerekliligi belirtilmistir (SEC, 1933). Yatirnmcilarin ¢ikarlarini kor@mak, piyasaya karsi
glvenini saglamak amaciyla iceriden 68renenlerin faaliyetlerinin d?zenlenmesi icin 1934
yilinda MenkPl Kiymetler Borsasi KanPnP (SecPrities Exchange Act) yBIrZrlZge girmistir.
Yasanin, 1933 tarihli yasadan en belirgin farki, kam aydinlatma ilkesinin tam a¢iklama
politikasiyla (fEll disclosBre) altinin ¢izilmis olmasidir. Ayrica dPzenlemeyle, menk@l

kiymetlerin ihra¢ sonrasi islem gord@kleri ikincil piyasalar da kapsama alinmaktadir.

1934 kanBnf, iceriden oOgrenenler ticareti ve manipflasyonlar1 Onleyici kBral ve
yaptirimlar getirmektedir. Ornegin, 10 milyon dolardan fazla sermayeye veya 500 ve
Plzeri hissedara sahip isletmelerin SEC’e kote olmasi sart1 getirilmis ve bl isletmelerin
periyodik olarak kamPy@ aydinlatmasi1 gerektigi s6z kon@s@ kanPnda belirtilmistir.
KanPnBn "piyasalarda manip@latif ve hileli islemleri" konB alan 10b-5 maddesinde,
herhangi bir kisinin dogr@dan veya dolayli olarak t?im menk@?l kiymet cesitleri icin alim -
satim islemlerinde hileli ya da aldatici davranista bEIPnmasi s olarak nitelendirilmistir
(Hazen, 2003, 113). B@madde, icerideki bilgi Plzerinden yapilan PlygPnsPlz islemlerin yani
iceriden Ogrenenlerin ticaretinin gPnPmPzdeki dPzenlemelerinin temel dayanagini

olBstBrmaktadir. GEnPmPzdeki Pygllamada, iceriden 6grenenlerin ayricalikhi bilgiyi
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kendi ¢ikarlar icin kullanmasi veya baskalarina aktararak kullandirmasini 6nlemek
amaciyla esas alinan 10b-5 maddesine, mahkelemelere intikal eden vakalarin farkh

yorumlanmasi dolayisiyla zaman igerisinde baska maddeler eklenmistir.

Ozellikle, 1960’ yillara kadar iceriden &grenenler ticaretinin efektif olarak
engellenemeyisi farkli yorumlar: beraberinde getirmis ve 6nceleri, "yatirimcilara karsi
yapilan bir haksizlik" kapsaminda degerlendirilen iceriden 6grenenler ticareti sucu,
zamanla "iceriden 6grenenin yatirimciyla giivene dayal iliskisi (fiduciary duty)" ve
"icerideki bilginin kotiiye kullanilmasi, suistimal edilmesi (misappropriation)"
kapsaminda degerlendirilmeye baslanmistir. Mahkemelerin c¢esitli vakalarda 10b-5
maddesini farkli yorumlamasi iceriden 6grenenler ticaretinin degerlendirilmesinde
celiskiler yarattigi icin, 2000 yilinda ilgili maddeye 10b-5/1 ve 10b-5/2 maddeleri
eklenerek iceriden Ogrenenler ticareti tanimi netlestirilmistir. 10b-5/1 maddesinde,
maddi vakia igeren ve kamuya agiklanmamis bilginin farkinda olarak menkul kiymet alim
satim isleminin yapilmas1 yasaklanmis olup, 10b-5/2 maddesiyle de icerideki bilginin

giiven yukimliiliigii cercevesinde kotiiye kullanilmasinin 6niine gecilmistir (SEC, 2000).

1934 Menkul Kiymetler Borsasi Kanununun igeriden 6grenenler ticareti konusunda
getirdigi en onemli maddelerden birisi de, SEC’e kote olan isletmelerin yoneticileri ve
calisanlari ile hisse paylar1 %10’un tizerinde olan kisilerin ve yaptiklari islemlerin SEC’e
bildirilmesi zorunlulugudur. Ayrica, iceriden 6grenenlerin 6 ay icerisindeki alim-satim
islemlerinden dogan kisa donemli kar (short swing) islemleri yasaklanmis, kisa donem
islem yapilmissa karin isletmeye devredilmesi gerektigi sarti konulmustur. Kanunla bir

ilk olarak, iceriden 68renenler ticareti sucuna iliskin cezai miieyyideler de belirlenmistir.

Tarihsel siirecte iceriden 68renenler ticaretinin aciklanmasinda ¢ogu kez mahkemeye
intikal eden 6nemli davalar esas alinmistir. "Igerideki bilginin kamuya agiklanmasi ya da
isletme sirlarn dolayisiyla aciklanamayan bilgilere dayanarak menkul kiymet ticareti
yapmaktan kacinilmasi (disclose or abstain)" kurali ilk olarak 1961 yilinda Cady, Roberts
and Co. davasinda ele alinmistir. Cady Roberts & Co. vakasinda, yeni yatirimlarla yiikselise
giren Curtiss-Wright sirketinin hisse senetlerinin, kar dagitim paylarinin diisecegi
bilgisinin 6nceden Ogrenilip satilmasiyla mutlak zarardan kac¢inilmasi saglanmistir.
iceriden 6grenenlerin sorumlulugunun genisletildigi bu davada, ilk defa "iceriden

O0grenen'' kavraminin tanimi yapilmis ve herhangi ayrim gézetmeksizin icerideki bilgiyi
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kullanarak islem yapan herkesin hiikiimlere tabi tutulacagi vurgulanmistir (Bewaji, 2012,
16). 1960l yillann ilk yarisindan itibaren menkul kiymet piyasalar1 islem hacmindeki
artislar ve piyasalarda tespit edilen 6nemli manipiilasyonlar neticesinde, piyasalarda
kurallarin sikilastirilmasi ihtiyaci dogmustur. Isletmelerin hisse senedi ihra¢ edebilme
sartlar1 ve broker - dealer islemleri diizenlenmis ve artan spekilasyonlara cevap

niteliginde isletmelerin kamuyu aydinlatma prensipleri yeniden ele alinmistir (Matthews,

1994, 46).

Piyasada yatirnmcinin yayinlanacak periyodik aktarimlarla bilgiye esit olarak
ulasabilmesi gerektigi ve bir yatirnmcinin digerine tstiinliik saglayacak nitelikte bilgiye
sahip olmamasi gerektigi (equal access to information) konusu 1968 Texas Sulphur
davasinda ele alinmstir. Igerideki bilgiye sahip olan ve diger yatirimcilara kars: giiven

yukimliiligii tasiyan herkes "iceriden 68renen' statiisiinde degerlendirilmistir.

Sekil 1. iceriden Ogrenenler Ticareti Ornegi: Texas Gulf Sulphur Vakasi

60.00 Ik kuyunun
kazilmas: s

50.004 Maden kaz
alanlarinin
genisletilmesi

40.004

Fiyat
ISBW|Iue)ISe) auapey

30.007

20.00
Basina
Aciklama

10.004

£96T°0T' 2T+
£96T°0T'ST~
E96T'0T'6T4
£96T°0T'62
£961°21'6
E96T'ZT'ET~
E96T°2T°0¢
E96T'ZT'TE~
p96T°20°0T
v96120'v7~
v961°20'97

PI6T €74
PI6T € LT~
P96T €974
PI6T E'0E~

PI6T v T

$961+'9+
PI6T v'ST~
96T+ 9T
PI6T v LT~
P96T'S' ST~

Tarih

Kaynak: Securities and Exchange Commission, Plaintiff-Appellant, v. Texas Gulf Sulphur

Co., May 2, 1968, United States Court of Appeals fort the Second Circuit

Sekil 1'den goriildiigl lizere, 12.10.1963 tarihinde Texas Gulf Sulphur sirketinin, ilk
maden kuyusu kazma islemi tamamlanmistir. Bu sirada sirketin hisse senedi fiyatlari

17,75% olarak seyretmektedir. Yeni maden yataklarinin kesfedildigini o6grenenler
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yoOneticiler ve yakinlari hisse senedi alimina baslamistir. 09.12.1963 - 13.12.1963 tarihleri
arasinda yapilan kazilarda daha fazla maden yatagina rastlanmis ve bu bilgi kamuya
duyurulmamis, iceriden 6grenenlerin yaptiklar: alim islemleri 15.04.1964 tarihi basina
aciklama o6ncesine kadar devam etmistir. Basina agiklamanin hemen sonrasinda hisse
senedi fiyatlar: ani ylikselis gostererek 2 giin igerisinde yaklasik 35$ seviyesine kadar

ylikselmistir. Kamuya agiklamanin 1 ay sonrasinda bu rakam 60$ bandina kadar ¢ikmistir.

iceriden 6grenenler ticareti konusunda ABD Yiiksek Mahkemesine intikal eden ikinci
biiylik vaka Dirks (1983) davasinda, icerideki bilgiyi alanin ve verenin isletmeye olan
giiven yukimliligii konusunda o6nemli kararlar alinmistir. 1973 yilinda araci bir
kurumda yatirim analisti olarak ¢alisan Raymond Dirks, ABD Hisse Senetleri Fonu eski bir
calisani tarafindan, kurumun varliklarinin ve gelirlerinin mevcut durumundan ytiksek bir
degerle degerlendirildigi konusunda uyar1 almistir. Konuyu arastiran Dirks hileli
davranislar tespit etmis ve tespit ettigi hileli davranislar1 sadece kendi miisterilerine
raporlamis, kamuya ag¢iklamaktan c¢ekinmistir. ABD Yiiksek Mahkemesi bilgi alan
konumunda olan Dirks’li kendi menfaatine yarar saglamadigindan dolay1 sugsuz
bulmustur. Buna gore, iceriden Ogrenenler yatirimcilara karsi giiven yukimliligi
tasidiklart icin igerideki bilgiyi tiiyo alarak edinenler de yatirimcilara karsi gliven
yukimliligi tasimaktadir ve gerceklestirilen islemlerin suc¢ sayilabilmesi i¢in iceriden

0grenenin giiven ylikiimliliiglini ihlal etmesi gerekmektedir (Bewaji, 2012).

Ozellikle 80’li yillarda sermaye piyasasi araglarinin cesitlenmesi ve yayginlasmasi,
profesyonellerin piyasalarla olan direkt iletisiminin artmasi, is aglarinin genislemesi ve
gelisen uluslararasi ticaret, piyasalarin geleneksel kontrol mekanizmalarini devre disi
birakmis ve piyasalar daha kirilgan hale gelmistir (Zey, 1993, 127). 1934 - 1979 yillan
arasinda tespit edilen iceriden 6grenenler ticareti vakasi 53 iken, 1980-1987 yillar1 arasi
bu rakam 177 olarak tespit edilmistir (Szockyj, 1993, 91-93). Artan suglarin beraberinde
getirdigi piyasa kayiplarin1 6nlemek i¢in 1984 yilinda iceriden 6grenenler ticareti sugu
cezalarini arttirict 6nlemler alinmistir. Diizenlemede, SEC’e menkul kiymet alim satim
islemlerindeki karlar1 zorla arastirma yetkisi verilmis, tespit edilen haksiz kazancin ti¢
katina kadar idari ceza ve 10.000$-100.000$ arasinda degisen miktarda para cezasi

ongorilmistir (Brodsky, 1984, 937).
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Vergi kacakciligl, manipiilasyon ve iceriden Ogrenenler ticareti gibi bir¢ok sucgu
barindiran ve tarihteki en kompleks finansal sug olarak nitelendirilen "Levine, Boesky ve
Milken" vakasindan sonra, 1988 yilinda ABD Temsilciler Meclisince i(;eriden
Ogrenenlerin Ticareti ve Menkul Kiymet Sahtekarhigl infaz Kanunu (Insider Trading and
Securities Fraud Enforcement Act) kabul edilmistir. Kanunla, isverenlerin sorumluluk
alani genisletilmis, hapis ve para cezasi sinirlari ylikseltilmistir. Ayrica zarara ugrayanlara
kayiplarini tazmin icin dava agma yetkisi verilmis; sucun islenildiginin ispati durumunda
verilecek para cezasi siir1 1 milyon dolara veya verilen kaybin ii¢ katina, hapis cezasi
sinirt maksimum 10 yila ytikseltilmistir. S6z konusu davada ise, yaklasik 10 sene boyunca
gerceklestirdikleri finansal suglar sebebiyle Levin 12,6 milyon $, Boesky 100 milyon $,
Milken 600 milyon $ ceza 6demeyi kabul etmistir. Kesilen cezalar SEC’in senelik

biitcesinin birka¢ katina ulasmistir (Stewart, 1992, 20).

Piyasalarda artan ticaret hacmine paralel olarak iceriden 68renenlerin periyodik olarak
bildirmesi gereken islemlerindeki karisikligi 6nlemek ve islemlerin kamu tarafindan
takibini kolaylastirmak amaciyla 1996 yilinda SEC tarafindan “Elektronik Veri Toplama
ve Kurtarma Analiz Sistemi (EDGAR)” olusturulmustur. Sistem sinirl sayida terminal ile
hizmete girmis, sonrasinda akredite olmus 6zel veri saglayic1 isletmeler aracilifiyla
erisime acilmistir. Ayni sene, iceriden 68renenler ticareti sugu tespitini kolaylastirmak
icin tim eyaletlerdeki islem hareketlerinin federal diizenlemeler dogrultusunda

yurutiilmesi teminatinin saglanabilmesi icin modernizasyon calismasi baslatilmistir.

iceriden égrenenlerin islemlerinin kaydilestirilmesine yonelik Tiirkiye'de 2005 yilinda
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) kurulmus, Borsa Istanbul A.S’ye kote olmus isletmelerin
sermaye piyasasi araci ihraglar1 hak sahibi bazinda tam kaydilestirilmeye baslanmistir.
Piyasa araclarina iliskin veriler ilgili yasal mevzuatin izin verdigi dlciide diizenleyici ve
denetleyici kurumlar, borsalar ve yayin kuruluslariyla paylasilmaktadir. Ilgili mevzuata
gore iceriden 6grenenlerin islemleri kamuyu aydinlatma cercevesinde, her ne kadar da
yatirimci ve kamuoyu ile paylasilmasi hususunu belirtse de; yatirimcilar ve arastirmacilar

icin uygun bir uygulama araytiziine rastlanmamaktadir.

iceriden 6grenenler ticareti 90’ yillarin ikinci yarisindan itibaren dikkat ¢ekmeye
baslamistir. Wall Street ve popiiler bankalarin yoneticilerinin borsa islemleri yakin

mercek altina alinmis, yiiksek karlar sorgulanir hale gelmistir. Ozellikle 2001 y1l1, iceriden
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O0grenenler ticareti dlizenlemelerinin yanisira piyasa ve yatirimc1 giivenliginin
saglanmasi, gelistirilmis denetim standartlarinin olusturulmasi agisindan déniim noktasi
sayllmaktadir. Etkisi tiim diinya piyasalarinda hissedilen Enron skandali yatirimciy1
zarara ugratmis ve ABD ekonomisine 60 milyar dolarin lizerinde zarar vermistir (Healy
ve Palepu, 2003, 3). iceriden 6grenenler ticareti suguyla birlikte, muhasebe sistemindeki
yasal bosluklari kullanarak borg gizleme ve isletme degerini sisirerek yatirimciy1 zarara
ugratma, enerji piyasasini manipiile etme, riisvet ve dolandiricilik gibi sofistike suglari
barindiran skandalin boyutunu ortaya ¢ikarmak icin uzun siiren detayh incelemeler
yapimistir. Bu kapsamda, iceriden 6grenenler ticaretinin tespiti i¢in asagidaki prosediir

belirlenmistir (SEC, 2013):

a. *%10 fiyat hareketi olan menkul kiymetleri fiyat ve islem hacmine bakarak
dikkate al,

b. Menkul kiymeti ihrag eden sirketle iletisime geg,

c. Thraca sirketten kamuya acgiklama belgeleri ve diger prosediirel belgeler talep et,

d. Varsa siipheli islemleri belirle,

e. Alim - satim islem kayitlari, kronolojileri ve alim satim yapanlarin iligkilerini
incele,

f. Kazang ve kayiplari degerlendir,

g. Incelemeyi derinlestirerek taniklarin ve ¢alisanlarin ifadesini al, belge - telefon ve
banka kayitlarini iste,

h. Riisvet, yalanci sahitlik ve kazang béliisiimi durumlarini incele.

Enron vakasi, igerideki bilginin hem isletme i¢indeki hem de isletme disindaki akisinin
manipiile edilerek bilgi asimetrisinin olusturulmasina tipik bir 6rnektir. Vakada, fiyat
hassasiyeti olan finansal bilgiler standarta aykir1 bir sekilde raporlanmis ve bilginin
piyasaya dagilim hiyerarsisi gozetilmeden yatirimcilarin algisi yonetilmistir. 2001 yih
sonunda sirketin istiraklerinden birindeki bor¢ ve zararlarin Enron’un mali tablosunda
yer almasi gerektiginin duyurulmasinin ardindan SEC ve ABD Kongresi detayli inceleme
icin harekete gecmistir. Sorusturmayla birlikte sirket piyasada deger kaybetmeye
baslamis ve sorusturmalarin baslangicindan sadece iki ay sonra iflas basvurusunda
bulunmustur. Skandal ortaya ¢cikmadan 6nce sirket yoneticileri ve tiiyo alanlar yiiksek

fiyattan hisselerini satip mutlak bir zarardan korunmuslardir.
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Sekil 2. Enron CEO’su Jeffrey Skillings’'in Hisse Hareketleri
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Kaynak: USA Jeffrey K. Skilling and Richard A. Causey District Court Report, 2004

ABD Adalet Bakanligi Federal Mahkemesi ].Skillings iddianamesinden yararlanilarak
hazirlanan Sekil 3'de, Ekim 1998 - Kasim 2001 tarihleri arasinda Enron eski CEO’su
Jeffrey Skillings’in yiiksek miktarlarda hisse senedi sattig1 (1.307.678 adet) ve sonucunda
70.667.190$ kar ettigini gostermektedir. 29/05/1998 tarihinden Enron'un iflasina kadar
olan siirecte, 6zellikle Enron iflas aciklamadan 6nce, yogun hisse senedi satisiyla mutlak
zarardan kacinildigi kayitlara yansimistir. 29/05/1998 oncesi sadece 14.245 adet hisse
senedi satilmis ve 266.296$ kazang elde edilmistir. Her iki periyot karsilastirildiginda

iceriden 6grenenler ticareti sucunun boyutlar1 daha net anlasilmaktadir.

Enron’un iflasiyla baslayan sirket iflaslar piyasalara karsi derin giiven bunalimini ortaya
cikarmistir. Sirketlerdeki kurumsal yonetim anlayisi ve piyasa kurallar1 sorgulanmaya
baslanmis, muhasebelestirme ve denetimdeki usulsuizliiklere karsi agir mieyyideler
getirilmesi kararlastirilmistir. Borsaya kote olmus halka agik isletmelerin mali ve yonetsel
durumlar1 hakkindaki tiim bilgilerin yatirinmcilarla paylasilmasi ve bu bilgilerin
guvenilirligi ve duyurulmasi hususunda sirket yonetimlerinin direkt sorumlu olmasi
konusu 2002 yilinda imzalanan ""Halka Agik Sirketler Muhasebe Reformu ve Yatirimciyi

Koruma Yasas1" (Sarbanes-Oxley) ile saglanmistir.
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Sarbanes-Oxley Yasasi sirket yoneticileri ve yonetimde s6z sahibi olan hissedarlara
sorumluluklarin ytiklendigi kapsamli diizenlemelerden biridir. Yasa ile, sirket finansal
tablolarinin yoneticiler tarafindan onaylanmasi ve olusturulacak bagimsiz denetim
komitesiyle denetlenmesi, iceriden o6grenenlerin islemlerinin bildirim siirelerinin
kisaltilmasi ve elektronik ortamda standartlar ¢ergevesinde yayinlanmasi yasak dénem
boyunca iceriden 6grenenlerin islemlerinin kisitlanmasi ve sirket ici usulstizliikleri
kamuya agiklayanlarin korunmasi konularinda diizenlemeler yapilmistir. ilgili kanunun
403/A-2 maddesinde, yoneticilerin pozisyon kazanmasi veya kaybetmesini takiben 10
gin icerisinde, sirketin %10 oraninda hissesine sahip olundugu veya bu vasfin
kaybedildigi gini takiben 10 giin icerisinde ve hisse senedi ihra¢ edildigi giin SEC’e
bildirim zorunlu kilinmaktadir (SEC, 2002). Ayrica, emeklilik, yatirinm veya borg¢lanma
fonu gibi yeniden degerlemeyi gerektiren is planlarindaki degisiklik esnasinda
yatirimcilarin islem yapmasinin gecici olarak engellendigi zaman dilimini ifade eden
periyotta (blackout period) igeriden O6grenenlerin hisse senedi alim satim islemi

yapamayacaklari belirtilmektedir (SEC, 2002a).

Sarbanes-Oxley Yasasinin 308. maddesinde zarara ugrayan yatirimcilarin haklarinin iade
edilmesi konusunda, haksiz kazan¢ elde edenlere uygulanan para cezalarindan
olusturulan "Fair Funds" (Adil Fonlar) havuzunun magduriyete ugrayan yatirimcilara
dagitilmasi diizenlenmistir. Fonun toplanmasi ve yatirimcilara dagitim planlarinin
olusturulmasi gorevi SEC'e verilmistir. 2002 - 2013 yillar1 arasinda dagitimi planlanmis

fon miktar1 14,33 milyar dolar olarak belirtilmektedir (Velikonja, 2014, 23).

Iceriden 6grenenler ticaretinin diizenlenmesine iliskin, giiniimiizde daha ¢ok politik
enformasyonun sermaye piyasalarindaki etkisi tartisiimaya baslanmis, siyasilerin ve
kamu gorevinde bulunanlarin piyasa islemleri mercek altina alinmistir. Ornegin,
Ziobrowski vd. (2011) ABD Temsilciler Meclisi tiyelerinin hisse senedi alimlarindan
anormal kazanglar elde ettigini gostermis ve iceriden 6grenenler ticareti izlerine
rastlamistir. Bu dogrultuda o6zellikle 2011 sonrasi yapilan diizenlemelerde, kamu
gorevlilerinin ayricalikli ve fiyat hassasiyeti olan bilgiyi kullanarak islem
gerceklestirmelerini engellemek amaciyla kamu etik kurallarinda agir sorumluluk

yukleyici degisikliklere gidilmistir.
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Avrupa Birliginde iceriden 6grenenler ticareti konusundaki ilk diizenlemeler, Avrupa
Ekonomik Toplulugu iilkelerinin tek bir finansal pazar olusturmasi hususunu baz alan
1957 Roma Anlasmasina dayanmaktadir. Hisse senedi islemlerinde profesyonel etik
kurallarinin gozetilmesi ve bilginin piyasada esit, kesin ve net olarak dagilmasi ve
zamaninda kamuya ac¢iklanmasi i¢in gereken tedbirlerin alinmasi gerektigine iliskin 1977
yilinda "Avrupa Menkul Kiymetlerine iliskin Davranmis Kurallar' yiiriirliige konmustur
(Benink, 1993, 149-152). Bu kanundan hareketle, 1989 yilinda tiim iiye tilkelerin sermaye
piyasasi mevzuatlar1 yakinlastirilmaya calisilmis fakat iceriden 6grenenler ticaretinin
temel standartlarinin belirlenmesi amaglansa da diizenleme basariya ulasamamistir

(Warren, 1991, 1044).

1992 yilinda yayinlanan AB direktifi, bir 6nceki diizenlemenin aksine, tliye tlkelerin
iceriden O0g8renenler konusundaki temel diizenlemelerinin kendi i¢c hukuklarina uygun
sekilde tanimlanmasi zorunlulugunu getirmistir. Direktif ile, birinci ve ikinci dereceden
iceridekilerin menkul kiymete 6zgii veya ihracgciya ait birlesme ve ele gecirme gibi sirketin
ortaklik yapisini degistirecek fiyat hassasiyeti olan bilgileri kamuya agiklanmadan
kullanarak menkul kiymet alim satimi yapmasi yasaklanmistir (Warren, 1991). Direktifte;
broker, portfdy analisti ve dealer gibi diger piyasa oyuncularinin igerideki bilgiyi
kullanarak  islem  yapmalar1  iceriden  O6grenenler  ticareti  kapsaminda
degerlendirilmemistir. Euro’'nun AB’nin resmi para birimi oldugunun diinya finans
piyasalarina tanitilmasi, finansal servislerde yasanan teknolojik gelismelere adaptasyon,
kamuya ac¢iklama kurallarinin harmonize edilmesi, mal ve hizmetlerin serbest dolasimi
ve AB’ye lye llkelerin piyasalarinin tek bir ¢ati altinda toplanmasi gibi konular1 kapsaml
degerlendirmek tizere 1999 yilinda Avrupa Komisyonu tarafindan "Finansal Hizmetler
Eylem Plami" agiklanmistir. Planda; maniptilasyon ve igeriden 6grenenler ticareti gibi
piyasa suclarinin engellenebilmesi icin ayri1 bir direktife ihtiya¢ oldugu belirtilmistir

(Andenaes ve Wooldridge, 2009, 518).

2003 yilinda yayinlanan AB Piyasayr Koétiiye Kullanma (Market Abuse) Direktifiyle
icerideki bilgi ve iceriden 68renen’in tanimi yapilmis, 2004 yilinda yayinlanan direktifle
de, kabul edilen piyasa uygulamalari, varliklar {izerine tiirevlere iliskin icerideki bilginin
tanimi, iceriden o6grenenlerin listelerinin olusturulmasi, yoneticilerin islemlerinin
bildirilmesi ve siipheli islemlerin bildirimi zorunlulugu getirilmistir (E.U. Commission

Directive, 2003). Ayrica direktifte, iceriden Ogrenenler ticareti veya manipiilasyon
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siphesi olusturan islemlerin, islemi gerceklestirenin bildirim yiikiimliltigiine
bakmaksizin; siipheli islemin tiirii, siphelenme nedeni, bildirim ytkiimliigiine sahip
kisinin islem kapasitesi gibi islem detaylarinin yetkili otoriteye gecikmeksizin bildirilmesi

gerektigi belirtilmektedir.

Tiirkiye'de iceriden 6grenenler ticareti diizenlemelerine bakildiginda, Sermaye Piyasasi
Kurulunca igeriden 6grenenler ticareti siiphesiyle mahkemelere yapilan basvurularin
yillardan beri karara baglanamamis olmasi ve olaylarin delillendirilmesine iliskin
sorunlar; piyasanin yapisal 6zelliklerine has ve isletmelerin kurum kiiltiirlerini gozetici
diizenlemelerin yapilmasina engel oldugu goriilmektedir. 1981 yilinda yiiriirliige giren
Sermaye Piyasasi Kanunu ile kamuyu aydinlatma ve yatirimcilarin hak ve c¢ikarlarinin
korunmasi ilkeleri baz alinmissa da, iceriden 6grenenler ticareti ilk olarak 1992 yilinda
yayinlanan ""'3794 sayili Sermaye Piyasasi Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair Yasa" ile
tanimlanmistir. Yasa ile, 1981 yilinda c¢ikarilan Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun eksikleri
tamamlanmis ve kamuyu aydinlatma ile bilginin piyasada esit dagitilmasi ve ekonomik
sucglara karsi gereken 6nlemlerin alinmasi amacglanmistir. Ayrica yasanin 16/A maddesi
ile iceriden 6grenenler ticareti, manipulasyon ve diger hileli islemler konusunda erken
uyarili gozetim ve denetim sistemlerinin kurulmasi ve kamunun aydinlatilmasi hususu
kabul edilmis, kamuya a¢iklanmasi zorunlu bilgiler tanimlanarak dagitim standartlar:
belirlenmistir. Buna gore yonetim kurulu tiyeleri, genel miidiir ve yardimcilari, %10 veya
daha fazla hisseli ortaklarin sahip olduklar1 bilgilere dayanarak islem yapmamasi
gerektigi belirtilmistir (3794 sayili SPK Kanunu Madde 16/A, 1992). Aym1 kanunun
degisik 47/A-1 maddesinde iceriden Ogrenenler ticaretinin tanimi yapilmis fakat

ayricalikl bilginin tanimi yapilmamistir.

1993 yilinda cikarilan yeni teblig ile kamuya ac¢iklanacak 6zel durumlar ve esaslari
diizenlenmistir. Teblig ile, kamunun siirekli aydinlatilmasi temelinde sermaye piyasasinin
aciklik ve dirustlik igerisinde isleyisini saglamak ve yatirimcilarin zamaninda
bilgilendirilmesini temin etmek amaciyla; piyasa araclarinin ve yatirimcilarin kararlarini
etkileyebilecek 6zel bilgilerin kamuya aciklanmasi esaslari ele alinmistir. 2003 yilinda
yayinlanan "Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina iliskin Esaslar Tebligi" ile 1993
yilinda yayinlanan tebligin sinirli hiikiimleri kaldirilmis ve piyasa araclarinin degerini
etkileyebilecek her tiirli bilginin kamuya a¢iklanmasi zorunlu kilinmistir. Daha 6nceleri

menkul kiymet islemlerinin raporlanmasi istenen %10 veya daha fazla hisseye sahip olan
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ortaklarin pay sinir1 %5’e ¢ekilmis, isletmede 6nemli yetki ve sorumluluga sahip her

calisan "iceriden 6grenen' olarak nitelendirilmistir.

AB direktifleri dikkate alinarak yeniden kaleme alinan ve 2012’de ytiriirliige giren 6362
sayill Sermaye Piyasasi Kanunuyla tanim degisikliklerine gidilmistir. Ornegin,
manipiilasyon sugu "Piyasa Dolandiriciligl”, iceriden 6grenenlerin ticareti sucu ise "Bilgi
Suiistimali" olarak diizenlenmistir. Kanunun 106. maddesinde, "dogrudan ya da dolayh
olarak sermaye piyasas1 araglar1 ya da ihraccilar hakkinda, ilgili sermaye piyasasi
araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek
nitelikteki ve heniiz kamuya duyurulmamis bilgilere dayali olarak ilgili sermaye piyasasi
araclari icin alim ya da satim emri veren veya verdigi emri degistiren veya iptal eden ve
bu suretle kendisine veya bir baskasina menfaat temin eden; a) Yoneticiler, b) Hakim
ortaklar, c) Is, meslek ve gérevlerinin icrasi1 nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler, d) Bu
bilgileri suc¢ islemek suretiyle elde eden kisiler, e) Sahip olduklar1 bilginin bu fikrada
belirtilen nitelikte bulundugunu bilen veya ispat edilmesi halinde bilmesi gereken kisiler
"iceriden 6grenenler' olarak tanimlanmaktadir. “Kamuya aciklanmamis bilgileri ticiincii
kisilere aciklayan veya ticiincii kisilerin bu bilgilere erisimini saglayanlar veya bu bilgilere
dayanarak ticiincii kisilere bu bilginin iliskili oldugu sermaye piyasasi aracini elde etmesi
veya elden ¢ikarmasi icin tavsiye yahut telkinde bulunanlar, ti¢linci kisilerin bu tavsiye
ve telkinler dogrultusunda islem yaparak menfaat elde etmeleri durumu” da bilgi
suistimali sucu kapsamina alinmistir. Ayni kanunun 101. maddesinde igeriden 6grenenler

ticareti ve manipiilasyon incelemelerinde uygulanacak tedbirler agiklanmistir.

Kanunda goze ¢arpan en belirgin degisiklik iceriden 6grenenler ticareti (bilgi suistimali)
ve manipiilasyon (piyasa dolandiriciligi) sayilmayan hallerin de tanimlanmis olmasidir.
Kanunun 108. maddesine gore, "yetkilendirilmis kisi veya kurumlarin para, déviz kuru,
kamu borg¢ yonetim politikalarinin uygulanmasi veya finansal istikrarin saglanmasi
amaciyla islem yapmasi" su¢ kapsamina alinmamistir. Ayrica, fiyat istikrarini saglayici
islemlere uygun olarak icra edilmeleri kaydiyla, piyasa araglarinin fiyatlarinin énceden
belirlenmis bir siire i¢cin desteklenmesi amaciyla menkul kiymet alim veya satiminin
yapilmasit yahut emir verilmesi veya emir iptal edilmesi su¢ kapsamina dahil

edilmemektedir (6362 sayili SPK Kanunu Madde 108, 2012).
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4. Sonug¢

iceriden égrenenler ticareti sermaye piyasalarinda hiz kesmeyen suclardan birisidir.
Bunun paralelinde, iceriden 6grenenler ticaretini dlizenleyen tilkelerde s6z konusu suca
iliskin cezai yaptirimlar arttirlmistir. Ornegin, ABD'de 1993-1999 yillar1 arasinda
iceriden Ogrenenler ticareti mahkumlar1 ortalama bir seneden az hapis cezasina
carptirilirken, bu rakam 2000 - 2009 arasi ortalama 18 aya, 2010 - 2015 yillar1 arasinda
ortalama 30 aya c¢ikmistir. Ayrica ABD basta olmak tizere bircok lilkede sermaye
piyasasini diizenleyici kurumlarin mahkemeye intikal eden davalari ve sonuglarini tiim
piyasa oyunculariyla paylasmasi seffaflik, yatirimcinin giivenini saglama ve kamu yararini
gozetme ilkesiyle yurutiliirken; yaklasik 35 senelik borsa tecriibesi olan tlkemizde
simdiye kadar detaylar1 kamuya ag¢iklanmis iceriden ogrenenler ticareti davasi
bulunmamaktadir. Nitekim ilgili kurumlarla yapilan goriismelerde de, davaya miudahil
olmadikga, davaya iliskin bir paylasimin yapilmadigi belirtilmistir. Bu sebeple, yayinlanan
6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi kanununun 106. maddesinde belirtilen bilgi
suistimaline iliskin cezai hiikiimlerin, Turkiye'nin piyasa ve yatirimci profili
gozetilmeden, fiil ve suga istirak ayrimina baghh kalinmadan ve bilimsel ¢alismalarla
desteklenmeden sadece ABD ve Avrupa Birligi uygulamalarinin kabul edildigi
anlasilmaktadir. Bu noktada, mevcut yasalarin iyi isletilmesi ve mahkemeye yansimis
davalar konusunda yatirimcilarin bilgilendirilmesi énem tasimaktadir. Ayrica, igeriden
o0grenenler ticaretinin kanunlarla oldugu kadar isletmelerin kurumsal ilkeleri ile de
diizenlenmesi gerekmektedir. Bu noktada, isletmelerin kurumsal ilkeleri desteklenerek
iceriden o6grenenler ticareti konusunda kendi diizenlemelerini yapmalari ve denetim
noktasinda 6z mekanizmalarin1 ¢alistirmalari hususunun desteklenmesi Onerilebilir.
Isletmelerin yatirnmcilariyla anlasarak yapacaklar diizenlemeler, iceriden égrenenlerin
ayricalikli bilginin paylasilmas1 konusundaki isteksizliklerini engelleyecek ve bilginin
gizlenmesi 6nlenecektir. isletmelerde ayricalikh ve 6zel bilginin yogun olarak iiretildigi
birimlerin diger birimlerle ve yatirimcilarla olan iletisimi diizenlenip, bu birimlerde
calisanlarin (iceriden o6grenenlerin) islemlerinin daha ayrintih olarak incelenmesi

onerilmektedir.

Uygulamada isletme yoneticileri, direktorler, calisanlar ve sirketin %10 hissesine sahip
biiylik hissedarlar birinci dereceden iceriden 6grenenler; calisanlarin yakinlari,

isletmeyle ise dayal bir iliski icerisinde olan denetciler, yatiriom danismanlari, brokerlar
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gibi dogrudan veya dolayl yoldan ayricalikli bilgiye ulasabilecek olan ikinci dereceden
icerden 6grenenler statiisiindedir. Islemleri raporlanmasi istenilen hakim hissedarlarin,
sadece elinde bulundurduklari hisselerin miktarina degil de isletme kararlarina etkisi de
sorgulanmali ve %10 olarak belirlenen hakim hissedarlik sinir1 yapilacak ampirik
arastirmalarin sonuclarina goére yeniden diizenlenebilmelidir. Bu a¢idan, "igeriden
o0grenen' kavrami dinamik bir c¢er¢cevede degerlendirilerek, yatirimcilarin
gerceklestirdikleri islemlerin hacmi ve yatirimcilarin isletmeye etkileri de incelenmelidir.
Cinkt, belli miktarda hisse senedi bulundurmayip isletme kararlarini etkileyen

yatirimcilarin bulundugu da bir gercektir.

iceriden o6grenenlerin islemlerinin efektif sekilde izlendigi ve islemlerin piyasaya
etkisinin stirekli test edilebildigi diizenlemelerin yapilmas1 6nerilmektedir. Piyasalara
maliyeti esas alinarak yapilacak diizenlemeler, isletmelerin kurumsal ilkeleri ve minimum
islem maliyeti gozetilerek sekillendirilebilir. iceriden 6grenenler ticareti konusunda
lizerinde durulmasi gereken bir grup ise isletme ile cesitli sebeplerden dolay1 bagi
kopmus (emeklilik, istifa, sirket degisikligi) yonetici ve ¢alisanlardir. S6z konusu grubun

islemleri yakindan takip edilmeli ve denetlenen is ag1 stirekli olarak giincellenmelidir.

"Kamuya a¢iklama" iceriden 6grenenler ticaretinin engellenmesi konusundaki en yaygin
uygulamalardan birisidir. Zorunlu a¢iklamalarin yanisira isletmeler goniillii agiklamaya
tesvik edilmelidir. Ciinkii zorunlu agiklanan bilgilerin kalitesi ¢ogu zaman tartismalidir.
Kamuya a¢iklamanin, diizglin ciimle kaliplariyla dolambacli ciimlelerden uzak, anlasilir ve
net bir sekilde yapilmasi ve uygun formatin yasal diizenlemelerle olusturulmasi
gerekmektedir. Nitekim Tiirkiye’de mevcut kamuyu aydinlatma platformu online olarak
incelendiginde, kamuya ac¢iklamalarin standart bir forma getirilmedigi ve normal bir

yatirimcinin anlayabilecegi seviyeden uzak ve karmasik oldugu goriilmektedir.

Piyasalar1 diizenleyici-denetleyici kurumlarda goérev yapan yonetici ve c¢alisanlarin
pozisyonlari nedeniyle ayricalikli bilgiye mesafesi aciktir. Piyasa ve isletmelerle baglantili
kamu gorevinde bulunanlarin, gerek piyasaya gerekse isletmelere etkileri somut olarak
arastirilabilir hale getirilmeli ve kamu etik kurallar1 planlanarak genisletilmelidir.
Tiirkiye’de her ne kadar da '"Kamu Gorevlileri Etik Davramis Ilkeleri Yonetmeligi'"
kapsaminda, dolayl olarak da olsa kamu gorevlilerinin pozisyonlarindan dolay1 menfaat

saglamasi yasaklansa da; kamu gorevlilerinin finansal piyasalardaki islemlerini direkt

179



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 2/3 (2016) 158-184

olarak kapsamli sekilde diizenleyen bir ydnetmelige ve kamu tarafindan takip

edilebilirligine ihtiya¢c duyulmaktadir.

Iceriden 6grenenler ticaretine iliskin diizenlemelere, cezai yaptirnmlara ve denetim
uygulamalarina 6zel kuruluslarin da miidahil olmasi1 saglanmalidir. Ciinki iceriden
O0grenenler ticaretinde zarara ugrayan ve ugratan taraf, zararin tazmini icin 06zel
kuruluslar onciiliigiinde daha rahat pazarhik yapabilmektedir. Iceriden 6grenenlerin
islemlerinin diizenlenmesi yani neyin yasaklanip neyin serbest birakilacagi taraflarin
menfaatleri dogrultusunda karara varilip diizenlenebilir. Bu tiir bir yaklasim pazarlik ve
cezanin icrasindan dogan maliyetleri diisiirecektir. Iceriden 6grenenler ticareti
yapildiginin kesinlesmesi ve cezai stlireglerin baglatilmasi hukuki bir konudur.
Mahkemelerin adaleti saglamak tizere hukukun tstiinliigiinti de gozeterek, toplum yapisi
ve kiiltiire gore degisiklik gosteren karar mekanizmasinin, "finansal piyasalar" kavrami
anlasilarak isletilmesi 6nemlidir. Bu dogrultuda, yargiclarin finansal piyasalarin isleyisi
konusunda s1g olmayan bir bilgi birikimine sahip olmasi beklenmektedir. Ayrica, iceriden
ogrenenler ticareti tespiti zor ve karmasik bir problem oldugu i¢in, mahkemelerde karar
sureclerinin analitik olarak planlanmasi ve usiillere uygun olarak hukuki siirecin hizh

sekilde sonuclandirilmasi 6nerilmektedir.

Turkiye’de 2012 yilinda c¢ikarillan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 108.
maddesinde, “yetkilendirilmis kisi veya kuruluslarin finansal istikrar1 ve para, doéviz,
kamu bor¢ yonetim politikalarini desteklemek amaciyla yaptiklar: islemler” iceriden
O0grenenler ticareti kapsamina alinmamistir. Alg1 agisindan bile piyasa oyuncularini
tedirgin edebilecek bu diizenlemenin kapsaminin net olarak belirtilmesi ve uygulanmasi
halinde kamuyla esanli olarak paylasilmasi, seffaf ve adil bir piyasa icin 6nem
arzetmektedir. Her ne kadar da bu diizenleme ile kamu istirakinin bulundugu 6zel
sirketlerin degerlerinin korunmasinin amaglandig: diisiintilse de, durumun izahaty, ilgili
kanun maddesinin gerekcesinde de bulunamadigindan dolayi, suistimale acik gibi

goriinen bu durumun etkilerinin izlenmesi zorunlu goriilmektedir.
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Anahtar Kelimeler Ozet

Bireysel Yatirimci, Bu arastirmanin amaci; bireysel yatirimcilarin finansal

Banka Calisanlar, kararlarinda psiko-sosyal faktorlerden nasil ve ne yonde

Demografik Ozellikler. etkilendiklerini tespit etmektir. Baska bir ifade ile bu
arastirmada yatinnmcilarin  kisilik ve demografik

Jel Siniflandirmasi ozellikleri ile yatirinm kararlari, risk algilar1 arasindaki

G02, G11. iliskiler incelenecektir. Bu amacla arastirmada Hatay,

Kocaeli, Denizli, Eskisehir, Aydin ve Mersin illerinde
faaliyet gosteren bankalarin 268 personeline anket
uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda demografik
ozelliklere gore yatirnm tercihlerinin degistigi tespit

edilmistir.
Keywords Abstract
Individual Investor, The purpose of the present study is to determine how and
Banking Employees, in which direction individual investors are affected by
Demographic psycho-social factors in their financial decisions. In other
Characteristics. words, this study analyses how investors' personalities
and demographic features relate to their investment
Jel Classification decisions and risk perceptions. In this scope, we used a
G02, G11. questionnaire filled out by 268 banking employee

working in the banks operating in the provinces of Hatay,
Kocaeli, Denizli, Eskisehir, Aydin, and Mersin. The results
of the analysis were found to vary according to the
demographic characteristics of the preferred investment.

! Bu aragtirma 10-14 Haziran 2015 tarihleri arasinda 1. Uluslararasi Ekonomi ve isletme Kongre’sinde
(ICEB) bildiri olarak sunulmustur.
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1. Giris

Davranissal ekonominin bir alt disiplini olan davranigsal finans, psikoloji ve sosyoloji
bulgularinin finans alanina aktarilmasi ile olusturulan bir teoridir. Davranigsal finans
modelleri, rasyonel modellerin yeterli diizeyde aciklayamadig1 yatirimci davranislarini,
pazar anomalilerini aciklamak amaciyla gelistirilmistir (Karan 2013, s.720). Glinlimiizde
gittikce Onem kazanan entelektliiel sermaye kavrami insana olan yaklasimi
kuvvetlendirmistir. Davranissal finansta insana olan bu kuvvetli yaklasimi inceleyerek
insanlarin yatirim kararlarinda hangi psikolojik faktorleri baz aldigini agiklama amaci
giitmektedir Bireylerin tamamen rasyonel oldugunu savunan “Geleneksel Finans
Teorisi’nin tersine insan dogasinin icerisinde bulundurdugu duygusal ve inangh
yaklasimi savunan “Davranissal Finans Teorisi” giiniimilizde insana verilen 6nem arttik¢a

ivme kazanmaktadir (Ozcan 2011, s.1).

Davranissal finansin temelleri Beklenti Teorisi’'ni gelistiren Kahneman ve Tversky
(1979)’ye dayanmaktadir. Beklenti Teorisi, riskli ortamlarda alinan Kkararlarin
birgogunun inanis temelli oldugunu ve insanlarin karmasik olgular1 basite indirgemek
icin sezgisel davrandiklarini ifade etmektedir (Ritter 2003, s.3). Bu yaklasim modern
finans teorilerinin tersine insanlarin gercek riskleri ile algilanan risklerinin farkh
oldugunu, insanlarin kaybettikleri yatirimlarda daha fazla risk ararken, kazancl olduklar
yatirimlarda riskten kacindiklarini ifade etmektedir. Bu yaklasimin geleneksel fayda
teorisinden en o6nemli farki, insanlarin fayda yerine degeri tercih ettikleridir. Buna
karsilik, deger akilci bir cercevede degil, psikolojik bir olgu olarak degerlendirilmektedir
(Karan 2013, s.721).

Davranissal finans, farkli bir insan davranisi modelini gosterir ve beklenti teorisi, bilissel
hatalar, pismanlik acis1 ve kendi kendini kontrol problemleri gibi farkli bilesenlerden
meydana gelmektedir (Statman, 1995, s.14). Geleneksel finans bireylerin rasyonel
oldugunu varsaymakta ve bireylerin servetlerini maksimize etmek i¢in nasil
davranmalari gerektigini belirtir. Alternatif olarak davranissal finans, bireylerin finansal

piyasalarda gergekte nasil davrandigina odaklanir (Statman, 1999, s.20).

Davranissal finansin, geleneksel finansa bir diger itirazi, piyasalarin etkinligi ile ilgilidir.
Geleneksel finansta, piyasalarin etkin oldugu kabul edilmektedir. Ancak davranigsal

finans, piyasalarin geleneksel finansta dngoriilenin aksine etkin olmadigini, arbitraj

186



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 2/3 (2016) 185-199

imkanlarinin sinirli oldugunu ve piyasalarda siirekli olarak yanlhs fiyatlamalarin meydana

gelebilecegini ileri siirmektedir (Ertan 2007, s.2).

Sermaye piyasasinin en etkin unsuru ve piyasanin temel dayanaklarindan birisi olan
bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarim1 bir¢ok faktér etkilemektedir. Yatirimcilar
ekonominin genel durumu, faiz oranlary, siyasi istikrar gibi makro diizeydeki faktorler ile
yatirim yapacaklari isletmelerin mali durum ve finansal performansi, gelecekte yapmayi
planladig1 yatirimlar, temettii dagitim politikas1 gibi mikro diizeydeki faktorleri goz
oniinde bulundurmaktadirlar (Ozan 2010, s.100). Yatirimin niteligi ve niceliginin yaninda
yatirimcilarin davranislari ve psikolojisi bu faktoérlerden en 6nemlisidir. Benzer verilere
sahip bir¢cok yatirimcinin farkh sekilde kararlar veriyor olmasinin temelinde de bu durum
vardir (Ede 2007, s.97). Bununla birlikte finansal piyasalardaki yatirimcilarin saglikl ve
dogru kararlar alabilmesi icin hem menkul kiymetleri ile ilgili bilgi sahibi olmalar1 hem de
piyasadaki risk ve alternatifler arasinda tercihte bulunabilecek farkindaliga sahip
olmalar1 gerekmektedir (Sezer 2013, s.85). Finansal okuryazarlik olarak ifade edilen bu
kavram Van Rooij, Lusardi ve Alessie (2011) tarafindan arastirilarak yatirimcilarin
finansal okuryazarlik seviyeleri belirlenmistir. Yatirimcilarin dogru yatirimlar tercih
edebilmesi ve gesitlendirme yaparak riski azaltabilmesi i¢in 6dncelikle menkul kiymetler

hakkinda yeterli seviyede bilgi sahibi olmasi gerekmektedir.

Yatirinmcinin, yatirim bilgisinin yaninda kendisini yodnetmesini de 6grenmesi
gerekmektedir. Yatirnm kararlar1 alirken, duygusal faktorler ve bilissel faktorler ile
yatirimcilarin kullandiklar1 kisa yollar (heuristic) ¢ok biliylik 6nem tasimaktadir.
Yatirimcilarin rasyonel karar almasini engelleyen psikolojik bircok neden ve buna paralel
olarak yatirimci egilimleri ortaya ¢ikmaktadir (Kiiden 2014, s.55). Bu egilimler; kendini

kandirma egilimi, duygusal egilimler, bilissel egilimler, sosyal egilimlerdir.

Bu calismada bireysel yatirimcilarin finansal kararlarinda psiko-sosyal faktérlerden nasil
ve ne yonde etkilendikleri belirlenecektir. Baska bir ifade ile bu calismada yatirimcilarin
kisilik ve demografik 6zellikleri ile yatirim kararlari, risk algilar1 arasindaki iliskiler
incelenecektir. Bu amacla arastirmada Hatay, Kocaeli, Denizli, Eskisehir, Aydin ve Mersin

illerinde faaliyet gdsteren bankalarin 268 personeline anket uygulanmistir.

Davranissal finansin ile bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini nasil etkiledigine

yoOnelik ulusal ve uluslararasi literatiirde ¢ok sayida calisma (Baker ve Nofsinger, 2002;
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Ede, 2007; Ackert ve Deaves, 2010; Sezer, 2013, Yesildag ve Ozen, 2015) mevcuttur. Bu
calismalarda oOrneklemler degismesi ile birlikte ayni demografik ve psiko-sosyal
faktorlere gore sonuglarin farklhlastigi goériilmektedir. Bu arastirmada finansal
okuryazarlik seviyesi diger bireysel yatirimcilara gore goreceli olarak daha ytliksek
olmasindan dolay1 banka ¢alisanlar1 tercih edilmistir. Bu yoniiyle diger arastirmalardan

ayrilmakta ve literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.
2. Arastirmanin Yontemi

Bu arastirmanin amaci; yatirim kararlari, risk algilan ile yatirnmcilarin kisilik ve
demografik ozellikleri ile arasindaki iliskileri tespit etmektir. Bu amagla arastirmada
Hatay, Kocaeli, Denizli, Eskisehir, Aydin ve Mersin illerinde faaliyet gosteren bankalarin
268 personeline basit tesadiifi 6érneklem yoéntemi ile anket uygulanmistir. Banka
calisanlarinin yatirnm tercihlerini tespit etmek amaciyla ¢calismada anket yontemi
uygulanmis ve 29 soru sorulmustur. Ankette sorular li¢ béliimden olusmaktadir. Birinci
boliim cinsiyet, yas, medeni durum, egitim, aylik gelir gibi demografik sorulardan ve ikinci
boliim bireysel yatirimcilarin tercih ettikleri yatirim araclari ve yatirimer profili ile ilgili
sorulardan olusmaktadir. Uglincii béliimde ise yatirnma egilimlerini 6lcmek amaciyla ile
2’li (“evet” ve “hayir”) élgekten yararlanilmistir. Arastirmada Ozcan (2011) tarafindan
gelistirilen dlcek kullanilmistir. Anket yoluyla elde edilen tiim veriler SPSS 20.0 programi
ile degerlendirilmistir. Calismada tanimlayici istatistiklere ve ki kare sonuglarina yer

verilmistir.
3. Arastirmanin Bulgulari

Tablo 1'de bireysel yatirimcilarin demografik sorulara iliskin frekans ve yiizdeleri yer

almaktadir. Toplamda 268 bireysel yatirimciya ulasilmistir.

Tablo 1: Yatirnmcilara iliskin Tanimlayici istatistikler

| Cinsiyet | Kisi Viizde %
Bayan 124 46,3
Ba 144 53,7
S T 7
20-29 arasi 93 34,7
30-39 arasi 113 42,2
40-49 arasi 51 19,0
50-59 arasi 11 4,1
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| EgitimDurumu | Kisi %

[Ikogretim 1 4

Lise 40 14,9

On lisans 51 19,0

Lisans 175 65,3

Yiksek Lisans /Doktora 1 4

Bekar 99 36,9

Evli 162 60,4

Diger 7 2,6

T ke T kw 7

750 ve alt1 9 3,4

751- 1250 31 11,6

1251-1750 73 27,2

1751-2250 60 22,4

2251-3000 48 17,9

3000 tuzeri 47 17,5

Hatay 72 26,9

Kocaeli 70 26,1

Denizli 56 20,9

Eskisehir 29 10,8

Mersin 41 15,3
TOPLAM 268 100,00

Tablo 1 incelendiginde bireysel yatirimcilarin %46,3’i bayan, %53,7’si ise baydir. Ankete
cevap verenlerin 6nemli bir kisminin 20 ile 39 yas arasinda yer aldigin1 goériilmektedir.
Bununla birlikte bireysel yatirimcilarin biiyiik bir cogunlugunun egitim diizeyinin lisans

mezunu oldugu anlasilmaktadir. Ayrica bireysel yatirimcilarin %36,9’u bekar, %60,4'li ise

evlidir.
Tablo 2: Bireysel Yatirimci Egilimleri
[ Yatnmo Bglimlen | iy %
Guvenli 109 40,7
Dikkatli 131 48,9
Endiseli 11 4.1
Duygusal 17 6,3

Tablo 2’de bireysel yatirimci egilimleri gosterilmistir. Tablo 2 incelendiginde bireysel
yatirimcilarin %48,9'unun dikkatli, %40,7’sinin giivenli, %4,1’inin endiseli ve %6,3’linlin
duygusal yatirimci 6zelligi gosterdigini ifade etmislerdir. Bireyler yatirom konusunda

daha ¢ok dikkatli ve giivenli yatirinmci 6zelligine sahip olduklar1 anlasilmaktadir.
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Tablo 3: Bireysel Yatirimcilarin Yatirim Araglari Tercihleri

Kisi %
Doviz 29 10,8
Altin 72 26,9
Banka Mevduati 127 47,4
Hisse Senedi 17 6,3
Hazine Bonosu 5 1,9
Tahvil 1 0,4

Repo 4 1,5

A Tipi Yatirnm Fonu 6 2,2
B Tipi Yatirim Fonu 7 2,6

Tablo 3’te bireysel yatirimcilarin yatirim araglari tercihleri gosterilmistir. En fazla tercih
edilen yatirim araci banka mevduatidir. Daha sonra sirasiyla altin, déviz ve hisse senedi
tercih edilmistir. En az tercih edilen yatirim araci ise tahvildir. Calismanin 6rneklemi
banka calisanlari olmasi, yatirim arag¢larinda da banka mevduatinin ilk sirada olmasinda

onemli rol oynamistir.

Tablo 4: Yatirimlari Gozden Gecirme Sikligi

| Yaturimlari Gzden Gegirme Stkligi | Kisi %
Her giin 50 18,7

Haftada birkac defa 65 24,3

Her hafta 23 8,6

Ayda birkac defa 33 12,3

Her ay 43 16,0

Birkac ayda bir 32 11,9

Belirli bir siklikta degil 22 8,2

Tablo 4’te bireysel yatirnmcilarin yatirimlarini gézden gecirme sikliklar1 gosterilmistir.
Arastirmaya katilanlarin %18,7’si her giin, %24,3’li haftada birkag defa, %16’s1 ayda bir
yatirimlarin1 gozden gecirmektedir. %8,2’si ise yatirimlarinmi belirli bir siklikta gozden

gecirmemektedir.

Tablo 5: Yatirnmcilarin Tercih Ettikleri Bilgi Kaynaklari

| YaurmBilgi Kaynaklar | Kisi %
Araci Kurumlar 31 11,6

Gazete ve Dergiler 58 21,6

Ekonomi Programlari 112 41,8

Sirket Raporlari 14 5,2

Yatirim yapan arkadaslar 15 5,6

Diger 38 14,2
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Tablo 5’te bireysel yatirimcilarin tercih ettikleri bilgi kaynaklar1 gosterilmistir. En cok
tercih edilen bilgi kaynagi sirasiyla ekonomi programlari, gazete ve dergiler, araci

kurumlardir.

Tablo 6: Yatirimcilarin Portfoylerinde Bulundurdugu Yatirim Araci Sayisi

[ Poroy Byakiakleri | Kiy %
1 adet 66 24,6
2-4 adet 164 61,2
5-6 adet 30 11,2
7-8 adet 8 3,0

Tablo 6’da bireysel yatirimcilarin portfoylerinde bulundurdugu yatirim araci sayisi
gosterilmistir. Yatirimcilarin %61,2’si portfoylerinde 2 ile 4 arasinda yatirim araci
bulundurmaktadir. Portféylinde ¢esitlendirme yaparak riski minimize eden yatirimcilar

toplamda en az yiizdeye sahiptir.

Tablo 7: Cinsiyete Goére Yatirimcilarin Yatirim Araci Tercih Ederken Baz Alinan
Faktorler

Yatirim Araci CINSIYET
Tercih Ederken Bayan Bay TOPLAM
Baz Alinan Faktor
Getiri Orani 2 = cill
%57,8 %42,2 %100,0
. 13 32 45
Risk 9%28,9 %71,1 %100,0
) . 19 34 53
Gesitlendirme %35,8 %642 9%100,0
. . 39 35 74
SIS %52,7 %473 %100,0
Diger 1 : 5
& %16,7 %83,3 %100,0
124 144 268
e %46,3 953,7 %100,0
Chi-Square Sig. 0,003

Ho: Cinsiyet ile yatirim araci tercih edilirken baz alinan faktorler arasinda anlamli bir iliski
yoktur.

Hi: Cinsiyet ile yatirim araci tercih edilirken baz alinan faktérler arasinda anlamli bir iliski
vardir.
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Tablo 7’de cinsiyete gore yatirimcilarin yatirim araci tercih ederken baz alinan faktorler
gosterilmistir. Yatirim araci tercih ederken baz aldigimiz faktér “getiri orani” olarak cevap
verenlerin %57,8’si bayanlardan, %42,2’si baylardan olusmaktadir. Risk cevabini
verenlerin %28,9’u bayanlardan, 71,1’i ise baylardan olusmaktadir. Bununla birlikte baz
alinan faktor olarak ¢esitlendirme cevabini verenlerin %35,8’i bayan, %64,2’si ise baydir.
Sonuc olarak yatirimcilarin yatirim araci tercih ederken baz aldig: faktoérler cinsiyete gore
degismektedir. Bayan yatirimcilar daha ¢ok getiri oranini baz alirken, bay yatirimcilar risk
ve cesitlendirmeyi dikkate almaktadirlar. Bu ylizden Hi hipotezi kabul edilmekte, Ho
hipotezi reddedilmektedir.

Tablo 8: Egitim Durumuna Goére Yatirnmcilarin Risk Tercihleri

Egitim Durumu ___RiskTercihleri TOPLAM
Riski az Riski fazla
. 30 11 41
Lise ve Alt %73 %27 %100,0
On Lisans e £ o
%88,2 %11,8 %100,0
Lisans 151 24 175
%86,3 %13,7 %7100,0
; : 0 1 1
Yuksek Lisans ve + %0.0 %1000 %1000
226 42 268
TOPLAM 1 0 1
Chi-Square Sig. 0,016

Ho: Egitim durumu ile yatirimcilarin risk tercihleri arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hi: Egitim durumu ile yatirimcilarin risk tercihleri arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 8'de egitim durumuna gore yatirimcilarin risk tercihleri gosterilmistir. Risk
tercihleri “100 kisinin %30’u kar elde edecek %70’i kar elde edemeyecek” (A) ve “ 100
kisinin %70’i zarar edecek, %30’u zarara ugramayacaktir” (B) sorulari ile 6l¢iilmiistiir. A
tercihi B tercihine gore riski daha azdir. Lisans ve 6n lisans mezunlari sirasiyla %86,3’liik
ve %88,2’lik kisim riski daha az olan finansal yatirim araglarini tercih edecegini
belirtmislerdir. Ancak lise mezunlarinda bu oran %72,5’tir. Egitim seviyesi diistiikce daha
riskli yatirim araglari tercih edilmektedir. Sonug olarak; risk tercihleri egitim seviyesine

gore degismektedir. Bu ylizden Hi hipotezi kabul edilmektedir.
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Tablo 9: Medeni Durumuna Gore Yatirimcilarin Risk Tercihleri

. Risk Tercihleri
Medeni Durum Riski az Riski fazla TOPLAM

BekAr 79 20 99
%79,8 %°20,2 %100,0

Evli 143 19 162
%88,3 %11,7 %100,0

Diger g . /

%57,1 %42,9 %100,0

226 42 268
TOPLAM %84,3 %15,7 %100,0

Chi-Square Sig. 0,025

Ho: Medeni durum ile yatirimcilarin risk tercihleri arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hi: Medeni durum ile yatirimcilarin risk tercihleri arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 9°da medeni durumuna goére yatirimcilarin risk tercihleri gosterilmistir. Evli
yatirimcilarin %88,3’liik kismi, bekar yatirimcilarin %79,8’lik bir kismi riski daha az olan
finansal yatirnm aracini tercih edecegini belirtmislerdir. Bekar yatirimcilar evli
yatirimcilara gore riski daha fazla olan yatirim araglarini tercih etmektedirler. Sonug

olarak Hi hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 10: Yatirimci Egilimlerine Gore Yatirim Araci Tercihleri

Yatirim Yatirnmci Egilimleri
Aracglari Giivenli Dikkatli Endiseli Duygusal TOPLAM
Déviz 10 16 2 1 29
%34,5 %55, %6,9 %3,4 %100,0
33 30 2 7 72
Altin 0
%45,8 %41,7 %2,8 %9,7 %100,0
Banka 53 62 5 7 127
Mevduati %41,7 %48,8 %3,9 %5,5 %100,0
Menkul 13 23 2 2 40
Kiymetler %32,5 %57,5 %5,0 %>5,0 %100,0
109 131 11 17 268
TOPLAM %40,7 %48,9 %4,1 %6,3 %100,0
Chl-Sguare 0,212
Sig.

Ho: Yatirimci egilimleri ile yatirim araci tercihleri arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hi: Yatirimci egilimleri ile yatirim aract tercihleri arasinda anlaml bir iliski vardir.

Tablo 10’da yatirimci egilimleri ile yatirim araci tercihleri arasindaki iliski gosterilmistir.
Hisse senedi, hazine bonosu, tahvil, repo, A tipi yatirim fonu ve B tipi yatirim fonu tercih

edenlerin sayis1 az olmasindan dolayi birlestirilerek yeni bir degisken (Menkul Kiymetler)
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yaratilmistir. Dikkatli yatirnmci 6zelligi gosterdigini diisiinenler; daha ¢ok doviz, banka
mevduati ve menkul kiymete yatirnm yapmaktadirlar. Giivenli yatirimc1 o6zelligi
gosterdigini ifade edenler; daha ¢ok altina yatirnm yapmaktadirlar. S6z konusu farklilik

istatistiksel olarak anlaml olmadig i¢cin Ho hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 11: Egitim Durumuna Goére Yatirim Araci Tercihleri

Egitim Durumu
Yatirim o Lisans ve
Araglari Lise ve Alt1 On lisans R TOPLAM
Uzeri
Déviz 3 5 21 29
%710,3 9%17,2 0%72,4 %100,0
12 10 50 72
Altin
%16,7 %13,9 %69,4 %100,0
Banka 16 28 83 127
Mevduati %12,6 22,0 %065,4 9%100,0
Menkul 10 8 22 40
Kiymetler %°25,0 %20,0 %>55,0 %100,0
41 51 176 268
TOPLAM %15,3 %19,0 %65,7 %100,0
Chl-Sguare 0,049
Sig.

Ho: Egitim durumu ile yatirim araci tercihleri arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hi: Egitim durumu ile yatirim aract tercihleri arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 11’de yatirimcilarin egitim durumu ile yatirim arac tercihleri arasindaki iliski
gosterilmistir. Dovizi tercih edenlerin %72,4’li; altini tercih edenlerin %69,4’ti; banka
mevduatini tercih edenlerin %65,4’ii ve menkul kiymetleri tercih edenlerin %55'i lisans
ve lisan tizeri mezunudur. On lisans ve lise mezunlari tahvil, hazine bonosu gibi menkul
kiymetlere yatirim orani oldukea diisiiktiir. Sonug olarak yatirimcilarin egitim durumuna

gore yatirim tercihleri farklilastigi icin H1 hipotezi kabul edilmektedir.
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Tablo 12: Medeni Duruma Gore Yatirim Araci Tercihleri

Medeni Durum
Yatirim Araclari BeKar Evii Diger TOPLAM
. 15 13 1 29
Doviz
%51,7 %44,8 %3,4 %100,0
Altin 25 43 4 72
%34,7 %°59,7 %5,6 %100,0
Banka Mevduati k0 S 1 )
%?36,2 %63,0 %0,8 %100,0
13 26 1 40
Menkul Kiymetler
%32,5 %65,0 %?2,5 %100,0
TOPLAM 99 162 7 268
%36,9 %60,4 %?2,6 %100,0
Chi-Square Sig. 0,038

Ho: Medeni durum ile yatirim aracti tercihleri arasinda anlamh bir iliski yoktur.

Hi: Medeni durum ile yatirim aract tercihleri arasinda anlaml bir iliski vardir.

Tablo 12’de yatirinmcilarin medeni durumu ile yatirim araci tercihleri arasindaki iliski
gosterilmistir. Bekar yatirimcilarin %51,7’si ve evli yatirimcilarin %44,8’i dovize yatirim
yapmaktadir. Buna karsin altina yatirnm yapanlarin %59,7’si ve banka mevduatina
yatirim yapanlarin %63’ evlidir. Bekadr yatirimcilarda bu oran sirasiyla %34,7 ve
%36,2’dir. Bekar yatinnmcilar daha ¢ok dovize, evli yatirimcilar ise banka mevduatina ve
altina yatirnm yapmaktadirlar. Bununla birlikte ankete katilanlar icerisinde menkul
kiymetlere yatirim yapanlarin biiyiik bir kismi evlidir. Sonug olarak yatirimcilarin medeni

durumuna gore yatirim tercihleri farkhilastigi icin H1 hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 13: Yaslara Gore Portféy Biiyiikliikleri

Portfoy Biiyukliigii
Yas - - o -5 TOPLAM
30 52 9 2 93
20-29 arasi %323 %55,9 %9,7 %2,2 %100,0
23 78 8 4 113
30-39 arasi %204 %69,0 %7,1 %3,5 %100,0
13 29 8 1 51
40-49 arasi %255 %56,9 %15,7 %2,0 %100,0
0 5 5 1 >
50-59 aras1 %0,0 %44,45 | %44,45 %11,1 %100,0
66 164 30 8 268
TOPLAM %246 | %612 | %1L,2 | %30 %100,0
Chi-Square Sig. 0,002
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Ho: Yas ile portfoy biiyiikliigti arasinda anlamli bir iliski yoktur.
Hi: Yas ile portfoy biiyiikliigii arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 13’te yatirimcilarin yaslar ile portfoyili olusturan varlik sayisi arasindaki iliski
gosterilmistir. 20-29 yas arasindaki yatinmcilarin %32,3't0 ve 30-39 yas arasindaki
yatirimcilarin %20,4’1 1 tane portfoy olusturmaktadirlar. 2-4 arasinda portféy olusturan
yatirimcilarda bu oran sirasiyla %55,9 ve %69’dur. 5 ve 6 portfdy olusturan yatirimcilarin
%9,7’si 20-29 yas arasinda, %7,1’i 30-39 yas arasinda, %15,1’i 40-49 yas arasinda ve
%44,5’i 50-59 yas arasindadir. Sonug olarak yas arttik¢a yatirimcilar portféy sayisini
artirarak riski minimize etmektedirler. Yas ile portfoy biiyiikliiglii arasinda anlamli bir

iliski olmasindan dolay1 H1 hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 14: Gelire Gore Portfoy Biiyiikliikleri

. Portfoy Biiyuikliigii
Gelir 1 24 5.6 7.8 TOPLAM
3 4 2 0 2
0-750 tl %333 | %444 | %222 | %00 %100,0
14 16 1 0 31
751-1250 tl 0452 %51.6 %3,2 %0,0 %100,0
25 44 2 2 73
1251-1750 tl %34.2 %60,3 %2,7 %2,7 %100,0
14 38 7 1 60
5 28 11 4 e
3001 tl ve 5 34 7 1 47
lizeri %10,6 %72,3 %14,9 %21 Lol 0L
66 164 30 8 268
TOPLAM %246 | %6L2 | %112 | %30 %100,0
Chl-Sguare 0,001
Sig.

Ho: Gelir ile portfoy biiytikliigii arasinda anlamli bir iliski yoktur.
Hi: Gelir ile portfoy biiytikliigii arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 14’te yatirimcilarin gelirleri ile portfoyli olusturan varlik sayis1 arasindaki iliski
gosterilmistir. 751-1250 tl geliri olan yatirimcilarin %45,2’si; 1251-1750 tl geliri olan
yatirimcilarin %34,2’si; 1751-2250 tl geliri olan yatirimcilarin %23,3'; 2251-3000 tl
geliri olan yatirnmcilarin ise %10,4't 1 tane portfoy olusturmaktadirlar. 2 ile 4 arasinda
ve 5-6 portfoy olusturan yatirimcilarda da portfdy sayisi arttikca gelir de artmaktadir.

Sonuc¢ olarak gelir arttikga yatirimcilar portfoy sayisini artirarak riski minimize
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etmektedirler. Gelir ile portfoy biiytikliigli arasinda anlamli bir iliski olmasindan dolay1 H1

hipotezi kabul edilmektedir.
4. Genel Degerlendirme

Bu arastirmada yatirimcilarin kisilik ve demografik 6zellikleri ile yatirim kararlar, risk
algilar arasindaki iliskiler incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda yatirimcilarin
yatirim araci tercih ederken baz aldigi faktorlerin cinsiyete gore degistigi tespit edilmistir.
Baska bir ifade ile bayan yatirimcilar daha ¢ok getiri oranini baz alirken, bay yatirimcilar
risk ve cesitlendirmeyi dikkate almaktadirlar. Egitim durumuna goére sonuglar
incelendiginde lisans mezunlari riski en az, 6n lisans mezunlari riski daha az olan finansal
yatirim araglarini tercih ettikleri belirlenmistir. Bununla birlikte lise mezunlar1 kismen
daha riskli yatirimlara yonelmektedirler. Egitim seviyesi dustiikce daha riskli yatirim
araclar1 tercih edilmektedir. Medeni durumlara goére sonuglar incelendiginde bekar
yatirimcilar evli yatirimcilara gore riski daha fazla olan yatirim araclarini tercih ettikleri

tespit edilmistir.

Yatirim araci tercihleri incelendiginde dikkatli yatirinmc1 6zelligi gosterenler; daha ¢ok
doviz, banka mevduati ve menkul kiymetlere yatirim yapmaktadirlar. Giivenli yatirimci
ozelligi gosterenler; hazine bonosu ve repo gibi riski az menkul kiymetlere ve giivenli bir
yatirim araci gordiikleri altina yatirim yapmaktadirlar. Egitim durumu ile yatirim aracglari
tercihlerine bakildiginda; lisans mezunlari, en fazla sirasiyla déviz, altin, banka mevduati
ve menkul kiymetlere yatirim yaptiklar1 anlasilmaktadir. On lisans ve lise mezunlarinin
tahvil, hazine bonosu gibi menkul kiymetlere yatirim orani oldukca diisiiktiir. Medeni
duruma gore sonuclarda ise bekar yatirimcilarin daha ¢ok dévize, evli yatirimcilarin
banka mevduatina ve altina yatirim yaptiklar1 belirlenmistir. Bununla birlikte hazine
bonosu ve repo yatirimi yapanlarin tamami evlidir. Sonug olarak yatirimci egilimlerini,

egitim ve medeni durum farkhilagtirmaktadir.

Yatirimcilarin olusturduklar: portféyii olusturan varlik sayisi incelediginde, gelir ve yas
arttikca yatirimcilar portféy sayisini artirarak riski minimize etmektedirler. Yas ve gelir

ile portfoy buyiikligii arasinda anlaml bir iliski s6z konusudur.

Sonuc olarak; demografik 6zelliklere gore yatirim tercihlerinin degistigi ve yatirimlarinda

rasyonel davranmadiklar tespit edilmistir. Yatirnmcilarin dogru yatirimlar1 tercih
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edebilmesi ve cesitlendirme yaparak riski azaltabilmesi icin oncelikle finansal
okuryazarlk diizeyinin yeterli olmasi gerekmektedir. Ozellikle repo, hisse senedi, tahvil
gibi menkul kiymetlerin tam olarak bilinememesi, yatirimcilarin sé6z konusu menkul
kiymetlere yénelmemesine neden olmustur. Gelecek calismalarda Borsa Istanbul’da
menkul kiymet alim satimi yapan yatirimcilarin yatirinm kararlarindaki psikolojik
faktorler tespit edilebilir. Ayrica finansal okuryazarlik diizeyi ile davranissal finans iligkisi

de arastirilabilir.
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Ozet

Sorumlu ortak basdenet¢i rotasyonunun denetim Kkalitesini
gercekten saglayip saglamadigi hususunda ABD’de ve Avrupa
Birligi iilkelerinde devam eden yasal diizenleme tartismalari,
zorunlu rotasyonun uygulanma sekline iliskin tereddiitlerin
devam ettigini gostermistir. Bu durum, {lkelerin rotasyon
politikasi tercihlerinin ampirik arastirmalarca da desteklenmesi
gerektigine isaret etmektedir. Bu ¢alismanin amaci, iilkelerin
zorunlu rotasyon Kkararlarinin ampirik delillerle ne o6lglide
desteklendigine iliskin literatiir degerlendirmesi yapmaktir. Bu
amacla, bu ¢alismada; ABD, Avrupa Birligi iilkeleri ve Tiirkiye’'deki
zorunlu rotasyon diizenlemelerinin gelisimi ile ampirik
arastirmalarin  bulgular1 ve kisitlar1 ortaya konulmustur.
Literatiirdeki calismalarin 6nemli kisitlarinin bulunmasi, tilkelerin
zorunlu denetim firmasi rotasyonunu veya sorumlu ortak
basdenetgi rotasyonu kararlarini destekleyen yeterli ampirik delil
bulunmadigini gdstermektedir.
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Abstract

There has been ongoing regulatory debates in the United States
and European Union countries on whether audit partner rotation
really improve the audit quality, showed that there has been
continuing doubts on how mandatory rotation implemented. This
situation point out that rotation policy choice of countries should
be supported by empirical research. The aim of this study is to
make a literature review on what extent of empirical evidence
support the mandatory rotation decisions of countries. For this
purpose, development of the mandatory rotation regulation in the
United States, European Union countries and Turkey and the
findings and limitations of empirical research has revealed. The
presence of important limitations of the studies in the literature,
indicate that there have been no enough empirical evidence that
support the mandatory audit firm rotation or mandatory audit
partner rotation decisions of countries.
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1. Giris

Bilindigi lizere, denetim firmasi ve /veya sorumlu ortak basdenetginin ayni isletmeyi uzun
yillar denetlemesine siire sinirlamasi getirilmesi seklindeki zorunlu rotasyon
uygulamasinin, denet¢i bagimsizligini saglamak suretiyle denetim kalitesini arttiracagi
goriisii bagimsiz denetim literatiirtinde yaygin sekilde kabul goérmektedir. Ancak,
bagimsiz denetimde zorunlu rotasyonun denetim firmasina mi yoksa sorumlu ortak
basdenetciye mi uygulanmasi gerektigi, literatiirde 6nemli bir tartisma konusudur. Hangi
rotasyon seklinin bagimsiz denetim kalitesinde artis saglayacag ile ilgili olarak gerek
diizenleyici otoriteler nezdindeki tartismalarda gerekse akademik arastirmalarda
belirsizligin ve tartismalarin devam etmesi, tlkelerin zorunlu rotasyona iliskin
diizenlemelerinde farkli uygulamalar1 beraberinde getirmistir. Buna bagh olarak bazi
tilkelerde ya sadece sorumlu ortak basdenetci rotasyonu yada sadece zorunlu denetim
firmasi rotasyonu; bazi iilkelerde ise hem zorunlu denetim firmasi rotasyonu hem de
zorunlu sorumlu ortak basdenetci rotasyonu benimsenmistir. Ozellikle, ABD’de zorunlu
rotasyona iliskin diizenlemelerde, ABD’de yayimlanan bazi raporlardaki (Metcalf Raporu,
Cohen Komisyonu Raporu, Amerikan Sertifikali Kamu Muhasebecileri Enstitiisii Raporu,
ABD Genel Muhasebe Ofisi Raporu, Halk’a Acik Sirketler Muhasebe Gozetim Kurulu
Raporu) degerlendirme ve tavsiyelerin 6nemli etkileri olmustur. S6z konusu raporlardaki
genel goriis, zorunlu denetim firmasi rotasyonunun maliyetlerinin faydalarindan fazla
oldugu yoniinde olmustur. Bu kapsamda, 2002 yilinda Sarbanes Oxley Yasasi (SOX-
Sarbanes Oxley Act) yiiriirliige girmis, 2013 yilinda ise “Audit Integrity and Job Protection
Act” yasa tasaris1 ABD Senatosuna gonderilmistir. SOX ile 1970’li yillardaki yedi y1l olan
sorumlu ortak basdenetc¢i rotasyon zorunlulugu bes yila doniismiis ve ABD Genel
Muhasebe Ofisi (GAO-General Accounting Office)’dan zorunlu denetim firmasi
rotasyonunun muhtemel etkileri lizerine calisma yapilmasi istenmistir. Amerikan
Temsilciler Meclisi'nin 2013 yilinda onayladigl s6z konusu yasa tasarisinda ise GAO
(2003) raporunun gilincellenmesi ve denetim firmasi rotasyonunun maliyet ve
faydalarina iligkin ilave ¢alisma yapilmasi gerektigi belirtilmistir. Bu durum, zorunlu
denetim firmasi rotasyonunun ABD’de uygulanmasi ile ilgili tereddiitlerin ve
tartismalarin devam ettigini gostermektedir. ABD’de oldugu gibi, Avrupa Birligi

tilkelerinin ¢ogunda da sorumlu ortak basdenet¢i rotasyonu uygulanmis ancak Avrupa

1 Jlkelerin zorunlu rotasyon uygulama sekillerine iliskin ayrintih bilgi icin bknz. Ewelt-Knauer ve digerleri
(2013); Lennox (2014).
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Birligi Komisyonu 13 Ekim 2010 tarihinde denetim firmasi rotasyonunu tartismaya
acmistir. Avrupa Birligi Komisyonu’'nun denetim firmasi rotasyonuna iliskin almis oldugu
kamuoyu goriisii sonrasinda, 2014 yilindaki 537/2014 No.lu direktif ile Avrupa Birligi
tilkelerinde hem zorunlu denetim firmasi ve hem de sorumlu ortak basdenetci rotasyonu
uygulanmasina iliskin diizenlemeler yapilmistir. Tlrkiye’deki zorunlu rotasyona iliskin
en son diizenlemede de, hem denetim firmas1 hem de sorumlu ortak basdenetci rotasyonu

zorunlulugu getirilmistir.

ABD’de ve Avrupa tlilkelerindeki 2001 yili ve sonrasindaki finansal skandallar, zorunlu
rotasyonun uygulanma seklinin denetci bagimsizligini saglamada etkin olup olmadig ile
ilgili tartismalar1 artirmis ve tilkelerin farkl yasal diizenlemeler yapmalarina yol agmistir.
Ancak, hangi rotasyon seklinin bagimsiz denetim kalitesini arttirma yoniinden etkili
oldugu ile ilgili akademik tartismalar devam etmektedir. Dolayisiyla, tlkelerin zorunlu
rotasyona tercihlerinin bagimsiz denetim Kkalitesini arttirma yoniinden etkili olup
olmadiginin ampirik arastirmalarla desteklenmesi onem tasimaktadir. Literatiirdeki
zorunlu rotasyon iizerine yapilan ampirik arastirmalar incelendiginde, c¢alismalarin
biiylik bir cogunlugunun bagimsiz denetim firmasinin misteri isletmeye hizmet siliresinin
uzunlugunu incelemesi ve zorunlu denetim firmasi rotasyonu zorunlulugu olmayan
tilkelerde gerceklestirilmesi nedeniyle 6nemli kisitlar icerdigi anlasilmaktadir. Bu durum,
son zamanlardaki sinirli sayidaki bazi ¢alismalarda, zorunlu denetim firmasi ve/veya
sorumlu ortak basdenet¢i rotasyonu iizerine ampirik arastirmalara hiz verilmesini

saglamistir.

Bu cercevede, bu c¢alismanin amaci, bagimsiz denetimde zorunlu rotasyonun denetim
firmasi1 diizeyinde mi yoksa sorumlu ortak basdenetci diizeyinde mi uygulanmasi
gerektigi ile ilgili olarak diizenleyici otoritelerin kararlarinin ampirik delillerle
desteklenmesine iliskin literatiirdeki tartismalar1 ortaya koymaktir. Bu amagla,
calismanin ikinci béliimiinde, zorunlu rotasyonun ABD, Avrupa Birligi Ulkeleri ve
Tiirkiye’de uygulanma sekline iligskin yasal diizenlemeler ve tartismalar belirtilmistir.
Uctincii boliimde, bagimsiz denetimde zorunlu rotasyonun lehinde ve aleyhinde éne
striilen gorusler ortaya konulmustur. Dordiincii boliimde, zorunlu rotasyona iliskin
literatlirdeki ampirik ¢alismalarin bulgulari ve kisitlari ortaya konulmus ve son béliimde

calismanin sonuclari ortaya konulmus ve arastirma 6nerilerinde bulunulmustur.
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2. Bagimsiz Denetimde Zorunlu Rotasyon Diizenlemesine iliskin Ulke Uygulamalarindaki

Farkliliklar

Bagimsiz denetimde zorunlu rotasyon, denetim firmas1 diizeyinde ve/veya sorumlu ortak
basdenetci ve/veya ikinci denetci diizeyinde olmak iizere, tlilkeden iilkeye farkli diizeylerde
uygulanmaktadir. Baz iilkelerde (6rnegin; ABD, Ingiltere, Almanya) sadece zorunlu sorumlu
ortak bas denetci rotasyonu, bazisinda (6rnegin; Italya, Brezilya, Hindistan, Pakistan) sadece
zorunlu denetim firmasi rotasyonu uygulanirken; diger bazi tlilkelerde (6rnegin; Cin, Hindistan,
Polonya, Suudi Arabistan, Singapur) ise hem denetim firmasi rotasyonu hem de sorumlu ortak
basdenetci rotasyonu zorunlulugu uygulanmistir (Lennox, 2014: 90-95). S6z konusu rotasyon
uygulamalari ya halka acik sirketlerin tamami icin ya da banka, sigorta ya da kamu sirketleri icin
kismi olarak zorunlu tutulmustur. Baz: iilkeler (6rnegin; Pakistan, italya, Umman), ge¢miste,
zorunlu denetim firmasi rotasyonunu halka acik sirketlerin tiimii i¢in uygularken; bazi iilkeler ise
(6rnegin; Polonya, Sirbistan, Slovenya) bankacilik ve sigortacilik sektorii ya da kamu isletmeleri
(6rnegin; Peru) icin uygulamistir. Benzer sekilde, baz tilkeler (6rnegin; ABD, Ingiltere, Hollanda,
Danimarka) sorumlu ortak basdenetci rotasyonunu halka agik sirketlerin tiimii i¢in zorunlu
tutarken; bazi tilkeler (Belcika, Fransa, isveg, Estonya) ise belirli sektérler icin zorunlu tutmustur.
Diger taraftan ¢ok sayida iilke (6rnegin; Kanada, Giiney Kore, Yunanistan, Letonya, Cek
Cumhuriyeti, Avusturya, Singapur, Ispanya) zorunlu denetim firmasi rotasyonu diizenlemesi
yapmis ancak daha sonra bu uygulamay: kaldirarak, sorumlu ortak basdenet¢i rotasyonunu
benimsemistir (Ewelt-Knauer ve digerleri, 2013; Lennox, 2014). Bu kapsamda, ¢alismanin bu
kisminda, denetim firmasi rotasyonu ve/veya sorumlu ortak bas denetc¢i rotasyonuna iliskin
ABD’de, Avrupa Birligi iilkelerinde ve Tiirkiye'deki politika farkhiliklarinin ve yasal
diizenlemelerin gelisim siireci incelenerek, tilkelerin ilgili rotasyon politikasini tercih etmelerinde

yasanan tartismalar ve One stiriilen gerekceler ortaya konulmaya calisiimistir.
2.1. ABD’de Bagimsiz Denetimde Zorunlu Rotasyon Uygulamasina iligkin Tartismalar

Bagimsiz denetimde zorunlu rotasyonun denetim firmasi diizeyinde mi yoksa sorumlu ortak bas
denetci dlizeyinde mi uygulanmasi gerektigi ile ilgili yasal diizenlemelerin yapilmasinda, 6zellikle,
ABD’de yayimlanan bazi raporlardaki degerlendirme ve tavsiyelerin 6nemli etkileri nedeniyle,

ABD’deki zorunlu rotasyon uygulamalarinin gelisiminin incelenmesi 6nem tasimaktadir.

ABD’de zorunlu rotasyon, 1970’li yillarda Sertifikali Kamu Muhasebecileri Enstitlisii (AICPA-
American Institute of Certified Public Accountants) ABD Menkul Kiymetler Komisyonu (SEC-
Securities and Exchange Commission) Uygulama B6liimiiniin, sorumlu ortak basdenetgi’lerin yedi
yillik siireden sonra degistirilmesi seklindeki zorunlu rotasyon uygulamasi ile baslamistir (Carey
ve Simnett, 2006, s. 655). S6z konusu uygulamayla ilgili ilk 6nemli tartisma, bagimsiz denetim

mesleginde yasanan rekabet diizeyinin elestirildigi ve zorunlu denetim firmasi rotasyonunun
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tavsiye edildigi 1976 yilinda yayimlanan Metcalf Raporu ile giindeme gelmistir. S6z konusu rapor
sonrasinda, AICPA'nin Cohen Komisyonu tarafindan 1978 yilinda yayimlanan raporda; bagimsiz
denetim firmasi rotasyonunun maliyetlerine dikkat cekilmek suretiyle denetim firmasi rotasyonu
yerine sorumlu ortak basdenetci rotasyonu onerilmistir (Nashwa, 2004, s. 22-23). Cohen
Komisyonu Raporunda; bagimsiz denetcinin ayni misteriyi denetleme siiresinin
sinirlandirilmasinin, yénetimden gelen baskilara karsi bagimsiz denetcinin direng gosterme
gliciinii artiracagl ve yeni denet¢i nedeniyle denetime yeni bir bakis acisi getirecegi belirtilmistir.
S6z konusu raporda; zorunlu denetim firmasi rotasyonunun maliyetlerinin yiiksek olacag: ve
finansal tablo kullanicilarina olan faydalarinin zararlari ile dengelenecegi icin, denetim firmasi
rotasyonunun zorunlu tutulmamasi gerektigi ve zorunlu rotasyonun pek ¢ok avantajinin denetim
firmasi personelinin rotasyona tabi tutulmasi ile elde edilebilecegi raporlanmistir (AICPA, 1978,

s.108-109).

ABD’de, AICPA’'nin SEC Uygulama Boliimii Yiiriitme Komitesince denetim firmasi rotasyonu ile
ilgili yapilan arastirma bulgulari, AICPA tarafindan 1992 yilinda “Statement of Position Regarding
Mandatory Rotation of Audit Firms of Publicely Held Companies” baslikli raporda yayimlanmistir.
S0z konusu raporda; denetim basarisizliklarinin ¢ogunun, denet¢i/denetim firmasinin ilk veya
ikinci denetiminde gergeklestigini, denetim firmasi degisikliginin zorunlu tutulmasi durumunda

denetim basarisizlig1 riskinin artacagi dne siirtilmustiir (Daniels ve Booker, 2009, s. 3).

ABD’de, 1970’li yillarda sorumlu ortak basdenetcilerin yedi yillik siireden sonra degistirilmesi
seklinde uygulanan zorunlu rotasyon uygulamasi, SOX ile halka acik sirketlere sorumlu ortak bas
denetci veya denetimin gozetiminden sorumlu ikinci ortak basdenetciyi bes yillik rotasyona tabi
tutma zorunluluguna dontismiistiir. Bununla birlikte, s6z konusu yasanin 207’nci maddesinde,
SEC’e kayith halka acik sirketleri denetleyen denetim firmalarinin zorunlu denetim firmasi
rotasyonuna tabi tutulmasinin muhtemel etkilerinin GAO tarafindan calisilmas1 gerektigi
diizenlenmistir. S6z konusu yasa hiilkmii geregince, GAO, denetim firmasi rotasyonunun
amaglanan faydalarinin, rotasyon maliyetlerini ve ayni isletmenin uzun yillar denetlenmesine
bagh olarak denetim firmasinin edindigi miisteri isletmeye 6zgii bilgi kaybin1 asip asmadigini
incelemistir. Ayrica, SOX ile yapilan reform diizenlemelerinin, denetim firmasi rotasyonu ile
amaglanan faydalari yerine getirip getiremeyecegi sorgulanmistir. Bu kapsamda, GAO tarafindan
21 Kasim 2003 tarihinde “Public accounting Firms: Required Study on the Potential Effects of
Mandatory Audit Firm Rotation” baslikli bir rapor yayimlanmistir. Calismadaki anket sonuglari,
biiylik denetim firmalar1 ve Fortune 1000 sirketlerinin biiylik ¢ogunlugunun, denetim firmasi
rotasyonunun maliyetlerinin faydalarindan daha fazla oldugu goriistinde olduklarini géstermistir.
S6z konusu ¢alismada; ankete cevap verenlerin biiyiikk ¢ogunlugu, sorumlu ortak denetgi

rotasyonu, denet¢i bagimsizhig1 ve diger reformlara iliskin SOX diizenlemelerinin tam olarak
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uygulanmasinin, denetim firmasi rotasyonu ile amaglanan faydalarin saglanmasi igin yeterli
olacagi yoniinde goriis bildirmislerdir. Diger taraftan, diger paydaslarla yapilan goriisme
sonuglarinin da ankete katilanlarin gorisleri ile tutarli oldugu gértlmiistiir. GAO'nun s6z konusu
calismaya bagh olarak hazirladig1 raporda; mevcut yasal diizenlemeler dikkate alindiginda,
denetgi bagimsizliginin giiclendirilmesi ve denetim kalitesinin arttirilmasi i¢in en etkin yolun
zorunlu denetim firmasi rotasyonu olmayabilecegi, denetim firmasi rotasyonunun ilave
maliyetleri karsisinda denetim firmasi rotasyonunun potansiyel faydalarinin tahmin edilmesi ve
Ol¢lilmesinin daha zor oldugu, denetci bagimsizliginin saglanmasinda, SOX ile sorumluluklari
arttirilan denetim komitelerinin 6nemli bir rol oynayabilecegi yoniinde goriis belirtilmistir (GAO,

2003).

Halka Acik Sirketler Muhasebe Gozetim Kurulu (PCAOB-Public Company Accounting Oversight
Board), zorunlu denetim firmasi rotasyonunun avantaj ve dezavantajlarina iliskin ABD kamuoyu
goriisiinii almak tizere 16 Agustos 2011’de “Concept Release on Auditor Independence and Audit
Firm Rotation” yayimlamistir. Zorunlu denetim firmasi rotasyonunun mevcut durumu 6nemli
Olgliide degistirecegini ve bu nedenle de maliyet ve bozulma riski meydana getirebilecegini
belirten PCAOB, s6z konusu kamuoyu goriisiine basvurmak suretiyle maliyet ve bozulmanin nasil
kontrol altina alinabilecegi, denetci bagimsizligini gelistirebilecek baska dlcititler olup olmadigi ile
ilgili goriisler ve verilerle ilgilenildigini belirtmistir. Bu kapsamda, PCAOB, zorunlu denetim
firmasi rotasyonu ile ilgili muhtemel kural olusturma durumu icin, genel ve spesifik sorular

cercevesinde kamuoyu goriisiine bagvurmustur (PCAOB, 2011).

AICPA, zorunlu denetim firmasi rotasyonu ile ilgili olarak PCAOB tarafindan kamuoyu goriisiine
basvurularak ulasilmak istenen hedeflerin muhtemelen gerceklestirilemeyecegini belirten bir
goris mektubunu 14 Aralik 2011’de PCAOB’ye iletmistir. AICPA, s6z konusu goriis mektubunda,
PCAOB’nin denet¢i bagimsizligini, tarafsizligini ve mesleki siipheciligini arttirmaya yoénelik
hedefini desteklediklerini ve bu hususta ayni goriiste olduklarinmi1 belirtmistir. Fakat, bu hedefi
saglamaya yonelik PCAOB’'nin odak noktasinin zorunlu denetim firmasi olarak gériinmesinden
endise duyuldugu belirtilmis ve asagida bir kismina yer verilen nedenlerle, denetim firmasi
rotasyonunun uygulamaya konulmasindan kacinilmas1 gerektigi yontinde tavsiyelerde
bulunulmustur (AICPA, 2011):

- PCAOB’nin denetim firmasi rotasyonunu tartismaya agcma gerekgesi, denetci
tarafsizligl ve mesleki siipheciligine iliskin olumsuzluklar oldugu yoniindeki
PCAOB'nin eksik inceleme bulgularinin sonuglari olup, ispatlanmamis bir
varsayima dayanmaktadir. Denetci tarafsizhigi ve mesleki siiphecilik, yliksek
kalitede bir denetim icin bir etken olmakla birlikte, denetim ve kalite kontrol

standartlarinin yani sira, denetginin yeterligi (6rnegin, sektor bilgisi ve
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tecriibesi), uygun denetim metodunun uygulanmasi gibi bagka 6nemli etkenler
de bulunmaktadir.

Denetim firmasi rotasyonunun, denetim kalitesini engelleme potansiyeli olan
onemli maliyetleri ve muhtemel ama¢lanmamis sonuclari bulunmaktadir.
Arastirmalar, denetim firmasi rotasyonunun denetim Kkalitesi {izerinde
olumsuz etkileri olabilecegini gostermektedir.

Denetim firmasi rotasyonu, kurumsal bilgiyi, tecriibeyi ve sektérel uzmanlhgi
sinirlandirabilir.

Denetim firmasi rotasyonunun, denetim komitesinin roliinii sarsan istenmeyen
sonuglar1 olabilir. Denetim firmasi rotasyonu, denetim komitesini, sirket
denetimini yerine getirmede en kaliteli denetim firmasini se¢mek ve muhafaza
etmekten alikoyabilir. Denetim komitesi, denetim firmasinin secimi ve
gozetiminden sorumlu oldugu icin, sirketin denetimini yerine getirecek en iyi
denetim firmasini belirlemede, denetim komitesi kendi takdirini ve yargisini
kullanabilmelidir. Denetim komitesi, en uygun denetim firmasini belirlerken,
bir takim faktorleri dikkate almak durumundadir ve muhtemelen, denetim
firmasinin gorev siiresinin uzunlugu, bu faktorlerden sadece birisidir. Diger
onemli faktorler; denetim firmasinin nitelikleri ve itibari, sektor tecriibesi ve
makul denetim planidir. Dolayisiyla, zorunlu denetim firmasi rotasyonu,
denetim komitesinin denetim firmasi se¢gme hakkini sinirlandirabilecek ve
boylece, denetim komitesinin en yliksek kalitede denetim yapabilecek denetim
firmasini se¢gme veya yeniden sozlesme yapabilme giicii elinden alinmis
olacaktir.

Mevcut zorunlu sorumlu ortak denetci rotasyonu etkin olarak islemekte ve
denetc¢inin tarafsizhigini ve mesleki siipheciligini saglamak icin gerekli ‘yeni

bakist’ saglamaktadir.

Amerikan Temsilciler Meclisi, PCAOB’nin zorunlu denetim firmasi rotasyonu ile ilgili yasa teklifi

yapabilme ihtimalini 6nlemeye yonelik olarak “Audit Integrity and Job Protection Act” yasa

tasarisini 8 Temmuz 2013’te onayladiktan sonra ABD Senatosu’na gondermis ancak s6z konusu

yasa heniiz Senato’dan gegmemistir. PCAOB’nin denetim firmasi rotasyonunu zorunlu tutmasinin

engellenmek istendigi s6z konusu yasa tasarisinda, ayni zamanda, denetim firmasi rotasyonu ile

ilgili GAO (2003) raporunun gilincellenmesi ve denetim firmasi rotasyonunun maliyet ve
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faydalarina iliskin potansiyel etkileri kapsaminda asagidaki hususlarda ilave ¢alisma ve

degerlendirme yapilmasi gerektigi belirtilmistir (U.S. House of Representatives, 2013, Sec. 3/a):

(1) Zorunlu denetim firmasi rotasyonunun, denetim firmalar1 ve miisteri isletme
arasindaki potansiyel cikar catismalarinda azalma saglayip saglamayacag,

(2) Zorunlu denetim firmasi rotasyonunun, denetim firmasinin ayni miisteriyi
uzun yillar denetlemesiyle edinilen sektor veya miisteriye 6zgii deneyim
kaybindan dolay1 denetim kalitesine zarar verip vermeyecegi,

(3) SOX'un denetim firmalarinin bagimsizhig1 lizerindeki etkisinin ne olacagi ve

bagimsizliga iliskin ilave reformlara ihtiya¢ olup olmadigi.

Ozetle, 1976 Metcalf Raporunda denetim firmasi rotasyonunun tavsiye edilmesi, ABD’de, 1970’li
yillardan bu yana sorumlu ortak basdenetci ve/veya ikinci denetcinin rotasyonu seklinde
uygulanan zorunlu rotasyon uygulamasi ile ilgili tartismalari baslatmis ve bunun bir uzantisi
olarak, zorunlu rotasyonun denetim firmasi diizeyinde mi yoksa sorumlu ortak bas denetgi
diizeyinde mi uygulanmasi gerektigi ile ilgili yukarida 6nemli bir kismina yer verilen raporlar ve
yasal diizenleme c¢alismalar1 gergeklestirilmistir. Metcalf Raporu ve PCAOB’nin calismasi
disindaki s6z konusu raporlarin hemen hepsinde zorunlu denetim firmasi rotasyonu aleyhinde
gortsler ortaya ¢ikmis olup, s6z konusu raporlarda denetim firmasi rotasyonunun dezavantajlari

olarak belirtilen goriisleri asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:

- Denetim firmasi rotasyonunun maliyetlerinin ytliksek oldugu,

- Denetim firmasi rotasyonunun potansiyel faydalarinin tahmin edilmesi ve 6l¢iilmesinin
denetim maliyetlerine gore daha zor oldugu,

- Denetim firmasi rotasyonunun kurumsal bilgiyi, tecriibeyi ve sektérel uzmanligi
sinirlandirabilecegi ve boylece denetim basarisizligl riskini arttirabilecegi,

- Denetim firmasi rotasyonunun denetim firmalar1 arasinda miisteri kapmaya yonelik
asir1 rekabete yol acabilecegi,

- Denetim basarisizliklarinin biiyiik bir kisminin denetim yapilan ilk veya ikinci yilda
gerceklestigi,

- Denetim firmasi rotasyonunun avantajlarinin ¢ogunun, denetim ekibinin rotasyonuyla
saglanabilecegi,

- SOX ile sorumluluklar arttirilan denetim komitelerinin, denetim firmasi rotasyonuna
gore daha etkin bir rol oynayabilecegi,

- SOX hiikiimlerinin tam olarak uygulanmasinin, denetim firmasi rotasyonu ile amaclanan

faydalarin saglanmasi icin yeterli olacagy,
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- PCAOB'nin denetim firmalar1 nezdindeki inceleme sonuclarinin (6zellikle, denetci
tarafsizligl ve mesleki siiphecilik ile ilgili olarak tespit edilen olumsuzluklar), denetim firmasi
rotasyonunu tartismaya agmak icin yeterli olmadigi,

- Denetim firmasi rotasyonunun denetim kalitesi lizerinde olumsuz etkileri olabilecegine
iliskin baz1 arastirma sonuclari,

- Mevcut sorumlu ortak bas denetci rotasyonu uygulamasinin etkin olarak isledigi ve

denetcinin tarafsizligl ve mesleki siipheciligini saglamak icin gerekli olan ‘yeni bakist’ sagladig.

Denetc¢i bagimsizlig1 ve denetim firmasi rotasyonu iliskisi kapsaminda arastirmalarin yapildigi
yukarida yer verilen raporlardaki genel gorls, denetim firmasi rotasyonu uygulamasinin
dezavantajlarinin faydalarindan fazla oldugu yoniindedir. Ancak, PCAOB’nin 2011’de denetim
firmasi rotasyonunu kamuoyu tartismasina acmasinin hemen sonrasinda denetim firmasi
rotasyonundan kaginilmasi gerektigi yoniinde AICPA'nin tavsiyelerde bulunmasi, PCAOB’nin
zorunlu denetim firmasi rotasyonu yoniinde olabilecek 6nerilerini engellemeye kars1 2013 yilinda
Amerikan Temsilciler Meclisinin yasa tasarisi hazirlamasi, s6z konusu yasa tasarisinda GAO
(2003) raporunun gilincellenmesi ve denetim firmasi rotasyonunun maliyet ve faydalarina iliskin
ilave calisma yapilmasi gerektiginin belirtilmesi hususlar1 dikkate alindiginda, zorunlu denetim
firmasi rotasyonunun ABD’de uygulanip uygulanmayacagi ile ilgili tereddiitlerin ve tartismalarin

devam ettigini gostermektedir.

2.2. Avrupa Birliginde Bagimsiz Denetimde Zorunlu Rotasyon Uygulamasina iliskin

Tartismalar

ABD ve diger lilkelerde oldugu gibi, Avrupa Birligi iilkelerinde de farkli diizeylerde zorunlu
rotasyon uygulamalar1 yasanmistir. Avrupa Birligi tilkelerinin ¢ogunlugunda (6rnegin; Almanya,
Danimarka, Fransa, Hollanda, irlanda, 1ngiltere, isve(;, Lixemburg, Macaristan) sadece zorunlu
sorumlu ortak basdenetci rotasyonu, bazisinda (6rnegin; italya ve Hirvatistan) sadece zorunlu
denetim firmasi rotasyonu, bazi1 Avrupa Birligi lilkelerinde (6rnegin; Belgika, Polonya, Portekiz,
Slovenya) ise hem denetim firmasi rotasyonu hem de sorumlu ortak basdenetc¢i rotasyonu
zorunlulugu uygulanmistir. S6z konusu rotasyon uygulamalari (denetim firmasi ve /veya sorumlu
ortak denetci rotasyonu) genelde halka acik sirketlerin tamami i¢in uygulanirken, bazi1 Avrupa
Birligi iilkelerinde (6rnegin; Polonya, Slovenya) bankacilik ve/veya sigortacilik sektorii ya da
kamu isletmeleri (6rnegin; Macaristan, Polonya, Portekiz, Romanya) icin uygulamistir. Diger
taraftan, bazi Avrupa Birligi lilkeleri (6rnegin; Avusturya, Cek Cumhuriyeti, Yunanistan, Letonya,
Ispanya) zorunlu denetim firmasi rotasyonu getirmis ancak daha sonra bu uygulamadan

vazgecmistir (Ewelt-Knauer ve digerleri, 2013, s. 13-16).

Avrupa iilkelerinde yasanan finansal skandallar, ABD'de oldugu gibi, Avrupa Birligine iiye

tilkelerde de zorunlu denet¢i rotasyonunun uygulanma sekline iliskin diizenlemeler yapilmasini
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gerektirmistir. Bu kapsamda, Avrupa Birliginin 17.05.2006 tarih ve 2006/43/EC Sayili revize
edilmis 8. Yonergesi (Direktif)’'nin 42/2. maddesi ile iiye llkelerden denet¢i bagimsizligim
saglamaya yonelik zorunlu rotasyona iliskin diizenlemeler gerceklestirmeleri gerektigi
hususunda agiklamalar yapilmistir. Bu kapsamda, liye tlkelerin, sorumlu ortak bas denetgileri
atandiklan tarihten itibaren en fazla yedi yillik bir siire iginde rotasyona tabi tutmalar1 ve en az
iki yillik bir aradan sonra denetlenen isletmenin denetimine katilmasina izin vermeleri yoniinde

diizenlemeler gerceklestirmeleri istenmistir.

Avrupa Birligi Komisyonu, bagimsiz denetginin rolii, denetim firmalarinin bagimsizhig1 ve
denetimi, denetgilerin gdzetimi, denetim piyasasinin yapisi gibi hususlardaki denetim politikasi
konusunu Avrupa Birligi iilkeleri diizeyinde tartismaya agmak ve kamuoyu goriisiinii almak igin
13 Ekim 2010 tarihinde “Green Paper - Audit Policy Lessons from the Crisis” yayimlamistir.
Avrupa Birligi Komisyonunun, denetim firmalarinin bagimsizligi ve denetimi kapsaminda
tartismaya actig1 hususlardan birisi de denetim firmasi rotasyonu olmustur. Komisyon, sadece
sorumlu ortak basdenetgi rotasyonunun degil, denetim firmasi rotasyonunun da dikkate alinmasi
gerektigini, denetim firmasi rotasyonu sonucunda olusacak tecriibe kaybini kabul ettigini ancak
denetim firmasi rotasyonunun, dzellikle, denetim piyasasinda tarafsizlig1 ve dinamizmi saglamaya
yonelik goriislere iliskin avantaj ve dezavantajlarinin incelenmesi gerektigini belirtmistir

(European Commission, COM (2010) final, 2010).

AICPA, Avrupa Birligi Komisyonu tarafindan “Green Paper-Audit Policy Lessons from the Crisis”
Yesil Kitap (Green Paper)’ta dne siiriilen temel sorunlar ve konular ile ilgili olarak, genel ve
spesifik tavsiyelerden olusan bir yaziy1 8 Aralik 2010 tarihinde Avrupa Birligi Komisyonuna
gondermistir. S6z konusu yazinin denetim firmasi rotasyonu ile ilgili kisminda, denetim firmasi
rotasyonu ile ilgili calismalardan (Uluslararasi I¢ Denetim Standartlari ve Destekleyici Kurumlar
Komistesi-COSO calismasi, Uluslararasi Ticaret Odasinin 2005 ¢alismasi, GAO’'nun 2003 raporu,
AICPA SEC Uygulama Bolimiiniin 1992 c¢alismasi) bahsedilerek, sorumlu ortak denetci
rotasyonunun bagimsizligi yeteri kadar sagladigi ve denetim firmasi rotasyonuna gerek

bulunmadigi tavsiyesinde bulunulmustur.

Avrupa Birligi Komisyonu 2010 yilindaki “Green Paper-Audit Policy Lessons from the Crisis” Yesil
Kitap yoluyla denetim firmasi rotasyonuna iliskin almis oldugu kamuoyu goriisii sonrasinda,
Avrupa Parlamentosu ve Avrupa Birligi Konseyinin 16 Nisan 2014 tarih ve 537/2014 No.lu
direktifi ile bagimsiz denetime iliskin hususlarla birlikte rotasyona iliskin diizenlemeler
yapilmistir. S6z konusu diizenlemeye gore; kamu yararini tasiyan sirketlerin ayni denetci veya
denetim firmasi tarafindan en fazla 10 yillik bir siire icin denetlenebilecegi ve bu siirenin doldugu
durumda 4 yil siliresince ayni denetci veya denetim firmasi tarafindan denetlenemeyecegi

yonilinde diizenleme yapilmis ve Avrupa Birligi iilkelerinde bu sekildeki rotasyon uygulamasi,
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zorunlu hale getirilmistir2. Ayrica, denetim firmasinin kamu ihale siireci ile belirlenmesi
durumunda ayni sirketin aymi yasal denet¢i ya da denetim firmasi tarafindan en fazla
denetlenebilme siiresinin 20 y1l; birden fazla yasal denetgi veya denetim firmasi tarafindan ortak
(miusterek) denetim gergeklestirilmesi durumunda ise bu stirenin 24 yil olacagi karar1 alinmistir.
Bununla birlikte, sorumlu ortak bas denet¢inin ayni sirketin denetim isini en fazla yedi y1l icin
sturdiirebilecegi ve denetimin birakilmasindan sonra en az ii¢ yil gegcmedikce ayni sirketin

denetimine katilamayacagi zorunlulugu getirilmistir (EU Regulation, No: 537/2014, 2014).
2.3. Tiirkiye’de Bagimsiz Denetimde Zorunlu Rotasyon Uygulamasina iliskin Diizenlemeler

Tirkiye'de, bagimsiz denetimde rotasyona iliskin olarak daha dnce Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK), Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Enerji Piyasasi Dlizenleme Kurumu
(EPDK) ve Hazine Miistesarlig1 tarafindan yapilan diizenlemeler, 2 Kasim 2011 tarihinde Kamu
Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK)'nin kurulmasi ve sonrasinda 6102
sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) nin yayimlanmasi ile sona ermistir. Bu kapsamda, Tiirkiye’de bu
konudaki gelismeleri ortaya koymak amaciyla, bagimsiz denetimde rotasyona iliskin s6z konusu

diizenleyici kuruluslarca gerceklestirilen diizenlemelere asagida yer verilmistir.

BDDK, bagimsiz denetim kuruluslarina yonelik 31/01/2002’de 4 hesap dénemi olan rotasyon
sliresini, 1 Kasim 2006’da yayimladigi ‘Bankalarda Bagimsiz Denetim Gergeklestirecek
Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik’ diizenlemesi ile 2002
yilindan itibaren 8 hesap donemine g¢ikartmis ve bagimsiz denetciler icin 5 yillik rotasyon

zorunlulugu getirmistir (BDDK Yonetmeligi, 01/11/2006, md. 12/11).

Tirkiye’de halka a¢ik sirketlerde bagimsiz denetimde zorunlu rotasyon kapsaminda ilk 6nemli
diizenleme, SPK’'nin 2 Kasim 2002 tarih ve Seri: X, No:19 sayili ‘Sermaye Piyasasinda Bagimsiz
Denetim Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig’ ile yapilmis ve bagimsiz denetim
kuruluslarina 5 yillik rotasyon zorunlulugu getirilmistir. Ancak, Seri: X, No: 22 Sayili ‘Sermaye
Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda Teblig’ diizenlemesi ile 12.06.2006
tarihinde bagimsiz denetim kuruluslarina yoénelik rotasyon zorunlulugu 5 yil'dan 7 yil'a
¢ikartilmistir. Daha sonra, 25.10.2009 tarihinde yayimlanan Seri: X, No: 25 sayili Tebligin 6'nci
madde hiikmii ile, 1/1/2011 tarihinden itibaren sona erecek hesap dénemlerinde gegerli olmak
lizere, sartlari haiz denetim kuruluslar1 7 yillik rotasyon zorunlulugu disinda tutularak, sartlari
saglayan denetim sirketler icin 7 yillik sorumlu ortak basdenetgi rotasyonu zorunlu hale
getirilmistir (SPK tebligi, Seri: X, No:25, md. 6/3 ve 4). S6z konusu Teblig diizenlemesi sonrasinda,

Seri: X, No: 22 sayili Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda Tebligin

2537/2014 No.lu Direktif'in gecici hiilkmiinde 16 Haziran 2014 odncesi girilen denetim isleri ve 17 Haziran
2016 tarihinde devam etmekte olanlarin maksimum siirenin sonuna kadar uygulanabilecegi belirtilmistir.
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Ugiincii Kisminin 6'nc1 maddesinin iigiincii ve dérdiincii fikralar Seri: X, No: 27 sayili Teblig ile
26/03/2011 tarihinde degistirilerek, sartlar1 saglayan denetim sirketler i¢in 5 yillik sorumlu

ortak basdenetci rotasyonu zorunlu hale getirilmistir.

Tiirkiye’de bagimsiz denetimde zorunlu rotasyona iliskin bir diger diizenleme EPDK
tarafindan yapilmistir. EPDK, 3 Ekim 2003 tarihinde yayimladigi yonetmelikte, enerji
piyasasinda faaliyet gosteren sirketlerin bagimsiz denetim kuruluslarinca azami 5 hesap
donemi denetlenebilecegi yoniinde diizenleme yapmistir (EPDK YoOnetmeligi,
03/10/2003, md. 8). EPDK, sz konusu rotasyon diizenlemesinde, 6 Eyliil 2008 tarihinde
degisiklige gitmis ve 5 hesap dénemi olan rotasyon siiresini 7 yila ¢ikartmistir (EPDK
Yonetmeligi, 06/09/2008, md. 1). Daha sonra, EPDK, 4 Haziran 2011 tarihinde
yayimlanan yonetmelik degisikligi ile bagimsiz denetim kurulusunun se¢imine yonelik
azami stuireler ile ilgili olarak 2499 sayili1 Sermaye Piyasasi Kanununu ve bu Kanuna dayal
ilgili mevzuat hiikiimlerinin uygulanacagi diizenlemesini yapmistir. Son olarak, TTK'nin
bagimsiz denetimde rotasyona iliskin hiikiimlerin 01.01.2013 tarihinde yiriirliige
girmesiyle, 3/10/2003 tarihli ‘Enerji Piyasasinda Faaliyet Gosteren Gercek ve Tiizel
Kisilerin Bagimsiz Denetim Kuruluslarinca Denetlenmesi Hakkinda Yonetmelik’
hiikiimleri EPDK’'nin 25 Mart 2015 tarihinde yayimlanan yonetmeligi ile yirtrliikten

kaldirilmistir.

Turkiye’de bagimsiz denetimde zorunlu rotasyona iliskin bir diger diizenleme Hazine
Mistesarlig1 tarafindan yapilmistir. Hazine Mistesarhigl, 12 Temmuz 2008 tarihli ‘Sigorta ve
Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinde Bagimsiz Denetim Yapilmasina iliskin Yoénetmelik’
kapsaminda, bagimsiz denetim kuruluslari i¢in birbirini izleyen azami 7 hesap donemi ve denetim
kurulusu adina denetim ¢alismalarin yiiriiten bagimsiz denetciler icin ise birbirini izleyen azami
5 hesap donemi icin ayni sirket tarafindan denetim yapilabilecegini diizenlemistir (Hazine

Mistesarlig1 Yonetmeligi, 12/07 /2008, md. 15/2-3).

Bagimsiz denetimde rotasyona iliskin 6nemli diizenlemelerden birisi de TTK'nin 01.01.2013
tarihinde ytriirlige giren 400’iincii maddesinin 2’inci fikrasiyla gerceklestirilmistir. Buna gore,
bagimsiz denetgciler i¢in on y1l iginde toplam 7 yil i¢in ayni sirketin denetiminin yapilabilecegi ve
¢ y1l gegmedikge ayni sirketin denetiminde denetci olarak gérev alinamayacag: hiikiim altina

alinmistir (TTK, 14/02/2011, md. 400/2).

SPK, BDDK, EPDK ve Hazine Miistesarligi gibi diizenleyici kuruluslarin bagimsiz denetim
alanindaki gorev ve yetkileri 2 Kasim 2011 tarihinde KGK’da toplanmis ve s6z konusu kurum, 26

Aralik 2012 tarihinde ‘Bagimsiz Denetim Yonetmeligi’ yayimlamistir. S6z konusu yonetmelik
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diizenlemesiyle bagimsiz denetim kuruluslar1 ve denetcilerin listlenemeyecekleri denetimler
sayllmak suretiyle, denetim kuruluslari i¢in son on yilda 7 yil, denetciler icin ise son yedi yilda 5
yil denetim calismas1 yiiriitiilen isletmelere iliskin denetimlerin ii¢ yil ge¢cmedikce

tistlenilemeyecegi belirtilmistir (KGK Yonetmeligi, 26/12/2012, md. 26/1).

Ozetle, Tirkiye’de bagimsiz denetimde rotasyon uygulamasina iliskin yasal
dlizenlemelerin hepsinde denetim firmasi rotasyonu zorunlulugu bulundugu ve agirlikh
olarak da sorumlu ortak basdenetci rotasyonu ile birlikte uygulama seklinin benimsendigi
gorilmektedir. Bu durum, sadece sorumlu ortak basdenet¢i rotasyonunun zorunlu
oldugu ABD ve bircok gelismis iilke uygulamalarindan farkli karma bir uygulamadir.
Ancak, Avrupa Birligi Komisyonunun hem denetim firmasi rotasyonu hem de sorumlu
ortak basdenet¢i rotasyonu zorunluluguna iliskin 2014 yilindaki direktifi ve 6zellikle
ABD’de zorunlu denetim firmasi rotasyonu ile ilgili devam eden tartismalar géz 6niine
alindiginda, Tiirkiye’deki mevcut karma zorunlu rotasyon uygulamasinin yanlis bir tercih
olmayabilecegini gostermesi acisindan onemlidir. Ancak, benimsenen s6z konusu
uygulamanin muhtemel avantaj ve dezavantajlarinin, ampirik arastirmalar ve paydas
goruslerine iliskin calismalar ile desteklenerek, en iyi yontemin ortaya konulmasi

gerektigi de gozden kacirilmamalidir.

3. Bagimsiz Denetimde Zorunlu Rotasyonun Lehinde ve Aleyhinde ileri Siiriilen Goriisler

Denetim firmasi rotasyonu ve/veya sorumlu ortak bas denetci rotasyonu diizeyinde gergeklesen
zorunlu rotasyon uygulamasinin avantaj ve dezavantajlari hususunda farkl goriislerin ileri
stiriildiigii goriilmektedir. Bagimsiz denetimde zorunlu rotasyon uygulamasini savunanlar, bir
denetim firmasi veya sorumlu ortak denetcinin ayni miisteri isletmeyi yillarca denetlemesine bir
slire sinirlamasi getirilmesinin denet¢i bagimsizligini ve denetim kalitesini arttiracagini 6ne
sturmislerdir (Chen ve digerleri, 2008:416). Zorunlu rotasyon uygulamasini savunanlarin temel
iddiasi, zorunlu rotasyonun miisterinin finansal tablolarina yeni bir bakis acisi saglayacag: ve
denetginin iktisadi giidiilerini degistirecegi seklinde olmustur. Bu uygulamanin taraftarlar,
zorunlu rotasyonun, giclii bir yeniden gozden gecirme (peer-review) etkisi saglayacagimi ve
denetgi-miisteri iliskisinin denetciye bugilinkii degerini azaltacagini iddia etmektedirler (Davis ve
digerleri, 2009: 519). Bagimsiz denetimde zorunlu rotasyon uygulamasina karsi goriiste olanlar
ise; misteri isletmenin uzun yilar ayn1 denetim firmasi ya da denetgi ortak tarafindan
denetlenmesinin, miisteri isletmenin muhasebe ve raporlama secimlerinin dogru olup olmadigini
belirleme noktasinda denetcilerin daha fazla tecriibe sahibi olmalarini sagladig ileri

stirmektedirler (Chen ve digerleri, 2008: 416). Davis ve digerleri (2009: 520), zorunlu rotasyona
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kars1 gortsleri su sekilde belirtmistir: a) Cari diizenlemeler, mevcut dava ortami ve denetgilerin
itibarlarin1 korumaya yonelik glidiileri zorunlu rotasyonu gereksiz kilmaktadir. b) Misteriler ve
yatirimcilar i¢in maliyetleri arttiracaktir. c) Miisteri isletme ile yakinlig1 azaltacagi icin denetim

kalitesinde bir azalisa yol acabilecektir.

Ewelt-Knauer ve digerleri (2012) c¢alismasinda, sorumlu ortak basdenetci ve/veya denetim
firmasi1 diizeyinde gerceklesen zorunlu rotasyon uygulamasini destekleyen goriisler, asagidaki
gibi 6zetlenmistir (Ewelt-Knauer ve digerleri, 2012: 6-7):

- Bagimsiz denetimde zorunlu rotasyon uygulamasini destekleyen gorislerin temel
iddiasi, zorunlu denetim firmasi rotasyonunun denet¢i bagimsizliginda gercek bir artis ve bu
artisa bagh olarak daha yiiksek denetim kalitesi saglayacak olmasidir. Bir baska ifadeyle, ayni
misteriyi denetleme stiresinin uzun olmasinin denet¢i ve miisteri isletme arasinda yol acacagi
yakinlhiga bagh olarak potansiyel olarak yetersiz denetim prosediirleri uygulanmasina ve 6nceki
y1l sonuglarina asir1 giivene yol agacaktir. Bagimsiz denetimde zorunlu rotasyon uygulanmasi
suretiyle denetcilerin detaylara daha fazla 6nem vermeleri ve denetim yaklasiminda daha fazla
slipheci olmaya zorlanmalari saglanacaktir.

- Zorunlu denetim firmasi rotasyonunun goriiniirde denetci bagimsizligi tizerinde olumlu
etkisinin olmasi beklenmektedir. Bir baska ifadeyle, bu goriisii destekleyenlere goére; zorunlu
rotasyon sonrasinda finansal bilgi kullanicilari, denetcileri daha fazla bagimsiz olarak
algilayacaklardir.

- Zorunlu rotasyon uygulamasi lehindeki tli¢lincli goriis, artan piyasa rekabetine kiiciik

denetim firmalarinin ortak olma firsati saglayabilmesidir.

Lennox (2014), zorunlu denetim firmasi rotasyon uygulamasini destekleyenlerce ileri siiriilen

goriusleri, asagidaki basliklarda tartismistir (Lennox, 2014: 96):

- Ekonomik bagimsizlikta azalis tehdidi: Zorunlu denetim firmasi rotasyonun,
denetcinin miisteri isletmeye ekonomik olarak bagh kaldig: siireyi kisaltmak suretiyle denetgi
bagimsizligini saglayabilecegi 6ne siiriilmektedir.

- Yeni bir bakis avantaji: Zorunlu rotasyonu destekleyenler, denet¢i degisikliginin
denetime yeni bir bakis acisi getirmek suretiyle denetim kalitesini gelistirebilecegini ©6ne
sturmektedirler. Yeni bir bakis acisi, 6nceki sorumlu ortak basdenetci tarafindan goriilmeyen
problemlerin ortaya ¢ikmasini saglayabilir. Denetim firmasi rotasyonu ya da sorumlu ortak
basdenetci rotasyonu yeni bir bakis acisi saglayabilir fakat bu etki, tiim denetim ekibinin
rotasyona tabi tutulmasinda, sorumlu ortak basdenet¢i rotasyonuna gore muhtemelen daha
biiytlik olacaktir.

- Yakin Kisisel iliskilerden kacinma ve yersiz giiven: Miisteri isletmenin ayni denetci

tarafindan uzun yillar denetlenmesi durumunda, s6z konusu denet¢i/denetim firmasi, denetimi
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ylriitiirken yonetime asir1 giivenir hale gelebilir ya da kayitsiz kalabilir. Zorunlu sorumlu ortak
basdenetci rotasyonu, bu tiir sorunlari sorumlu ortak diizeyinde engellemek icin yeterlidir. Ancak,
denetim isinin cogu denetciler ve kidemli denetcilerce gerceklestirildigi i¢in, zorunlu denetim
firmasi rotasyonu yakin kisisel iliskileri ve yersiz giiveni tiim denetim ekibi diizeyinde engellemek
icin gerekli olabilir.

- Rekabet Artisi: Zorunlu denetim firmasi rotasyonunun daha dinamik ve rekabetci bir
denetim piyasasi saglayacagi one siiriilmekle birlikte, bu durumun yiiksek denetim kalitesi getirip

getirmeyecegi hususu belirsizlik tasimaktadir.

Ewelt-Knauer ve digerleri (2012), sorumlu ortak denetci ve denetim firmasi diizeyinde
gerceklesen zorunlu rotasyona karsi goriisleri, asagidaki gibi 6zetlemistir (Ewelt-Knauer ve

digerleri, 2012:7-8):

- Zorunlu rotasyona karsi birinci iddia, nispeten kisa s6zlesme siirelerinin bagimsiz
denetci ve yonetim arasindaki etkin calisma iliskisinin gelismesini sinirlayabilmesidir. Bagimsiz
denetciler, siirekli olarak baslangic maliyetlerini karsilamak isteyecekleri i¢in, uzun siireli
denetgi-miisteri iligkileri ile karsilastirildiginda, yonetime karsi daha hosgoriilii ve miisteri
uygulamalarina daha az elestirici olabileceklerdir.

- Bagimsiz denetimde zorunlu rotasyon durumunda, bagimsiz denetgiler miisteri ile ilgili
derinlemesine bilgi sahibi olamayacaklar1 icin denetim basarisizlig1 riskinde artis s6z konusu
olabilecektir.

- Zorunlu denetim firmasi rotasyonunun maliyetlerde artisa yol acabilecegi yoniinde
yaygin bir goriis bulunmaktadir (Ornegin; yeni denetcilerin miisteri isletmenin isletme modelini
ve organizasyon yapisini tanima maliyetleri, bu tanima siirecinde yeni denetcilerin yonetim
tarafindan desteklenme maliyetleri gibi).

- Zorunlu rotasyon uygulamasi, kiiciik denetim firmalarina piyasaya daha kolay girme
imkanm saglayabilmektedir. Bununla birlikte, zorunlu denetim firmasi rotasyonunun, Doért
Biiyiikler olarak ifade edilen biiyiik denetim firmalari ve ikinci kademe denetim firmalar ile
sinirlandirildigi durumlar olabilmektedir. Ciinki, sik rotasyon uygulanmasi durumunda, denetim
komiteleri, kiiciik denetim firmalarinin farkh cesitlilikte biliyiik misterilere denetim hizmeti
sunmasl noktasinda kaynak ve uzmanlik eksikligi oldugu algisi1 tasiyabilmektedir. Dolayisiyla,
kiiciik denetim firmalari, zorunlu denetim firmasi rotasyonu diizenlemesinden zarar

gorebilmektedirler.

Lennox (2014), bagimsiz denetimde zorunlu rotasyon uygulamasina karsi goriisleri, asagidaki
basliklarda tartismistir (Lennox, 2014: 96-97):
- Miisteriye o0zgii bilgi edinmede azalis: Denetim standartlari, bir denetginin,

denetledigi isletmeyi ayrintili sekilde tanimasi gerektigini belirtmektedir. Bir denetc¢inin bir
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isletmeyi tanimaya yonelik harcadig1 zaman ve ¢abanin ¢ogu, farkl bir s6zlesmeyle kolaylikla
aktarilamaz. Bu nedenle, zorunlu rotasyon, denetc¢inin miisteriye 6zgi bilgi kazanmaya yonelik
tesvikini azaltabilir.

- Rotasyon déneminde bilgi kaybi: Zorunlu rotasyon sonrasinda, yeni denetci,
miisteriye 6zgi daha az bilgi ile ise basladigl icin, sirketin muhasebe ve raporlama secimlerinin
uygun olup olmadigini belirleme giicii daha azdir. Zorunlu rotasyon durumunda, yeni denet¢inin
misteri isletme hakkinda eski denetciye gore daha az bilgi sahip olma riski artmaktadir.

- Pahali denetci degisikligi: Zorunlu rotasyona karsi 6ne siirtilen temel iddia, denetci
degisikliginin sirketler i¢cin maliyetli olmasidir. Bu maliyet, istege bagh denetci degisikliklerinde
nadiren meydana gelmektedir. Avrupa Birligi Komisyonu, zorunlu denetim firmasi rotasyonunu
desteklemesine ragmen, bir¢ok sirketin belirli siklikta zorunlu denetci degisikligini maliyetli
bulacagini kabul etmektedir.

- Zorunlu rotasyon éncesinde son yilda bir ‘topal érdek’ etkisi: Planlanan rotasyon
tarihi yaklastiginda, zorunlu rotasyonun denetim kalitesi iizerine olumsuz etkileri olabilir.
Zorunlu rotasyon, isletmeyle siirdiiriilecek denetim isinin bitis tarihini tahmin edilebilir yaptig
icin, bunu bilen denetim ekibi son yildaki sirket denetiminde daha az ¢aba sarf edecektir. Ayrica,
isletme ile olan zorunlu rotasyon siiresinin sonuna yaklasildiginda, denetim firmasi, rotasyon i¢in
beklenen siiresi daha uzun olan diger sirketleri cekmek veya korumak amaciyla en bilgili ve
tecriibeli personelini baska sirketlere tahsis edebilir. Diger taraftan, miisteri isletme ile olan
calisma siiresi sona eren denetgi, kendi ¢alismalarinin rotasyon sonrasinda yeni bir denetgi
tarafindan dikkatle incelenebilecegini diisiinerek calisma siiresinin son yilinda daha fazla
calisirsa, son y1l etkisi fayda saglayabilecektir. Bu nedenle, denet¢inin zorunlu rotasyon 6ncesi son

yilinda, denetim kalitesinin daha diisiik veya daha yiiksek olup olmayacagi belirsizdir.

4. Bagimsiz Denetimde Zorunlu Rotasyona iligkin Literatiirdeki Bulgular ve Kisitlar

Bagimsiz denetimde zorunlu rotasyonunun lehinde veya aleyhinde sonuclar elde edilen ampirik
arastirmalarin ¢ogunda bagimsiz denetim firmasinin miisteri isletmeye hizmet siiresinin
uzunlugu ve/veya sorumlu ortak basdenetcinin hizmet stliresinin uzunlugu incelenmek suretiyle
bagimsiz denetim kalitesi veya finansal raporlama kalitesi lizerine degerlendirmeler yapilmistir3.
Lennox (2014), denetim firmas1 gorev siiresi uzunlugunu inceleyen calismalarin ii¢ 6nemli

kisitinin bulundugunu 6ne siirmiistiir. Birinci kisit, kar yonetimi ve denetim goriisii alis-verisi

3 Bagimsiz denetim firmasinin isletmeye hizmet siiresinin uzunlugunu esas alan g¢alismalara; Geiger ve
Raghunandan (2002), Johnson ve digerleri (2002), Myers ve digerleri (2003), Carcello ve Nagy (2004),
Mansi ve digerleri (2004), Ghosh ve Moon (2005), Gul ve digerleri (2007), Knechel ve Vanstraelen (2007),
Jackson ve digerleri (2008), Davis ve digerleri (2009); sadece sorumlu ortak basdenetci hizmet sliresini esas
alan ¢alismalara; Carey ve Simnett (2006), Manry ve digerleri (2008), Fargher ve digerleri (2008); hem
denetim firmasi hem de sorumlu ortak basdenet¢i hizmet siiresini inceleyen az sayidaki bazi ¢alismalara
Chen ve digerleri (2008) ile Chi ve Huang (2005) ¢alismalar1 6rnek verilebilir.
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durumunda goniillii bir sekilde denetim firmasi degisikligi gerceklesmesi ihtimali oldugu icin kar
kalitesi ve/veya denetim kalitesi ile denetim firmasi gérev siiresi arasindaki nedensellik iliskisinin
yoniinii belirlemenin olduk¢a zor olmasidir. Ikinci kisit, anormal tahakkuklarin denetim
kalitesinin 6l¢limi icin uygun olup olmadiginin tartismali olmasidir. Anormal tahakkuklar, kar
kalitesi 6lciimi icin uygun olsa bile, denetim kalitesini giivenilir bir bicimde 6l¢lip 6lgmedigi
stiphelidir. Ciinkii, kar kalitesi, hem yonetimin raporlama tercihlerinin hem de denetim kalitesinin
bir fonksiyonudur. Yonetici, yiiksek kalitede bir rapor hazirladigi siirece, denetim kalitesi diisiik
olsa bile kar kalitesi yiiksek olabilir. Ugiincii 6nemli kisit, denetim firmasi gérev siiresi uzunlugu
ile ilgili calismalarin ¢ogunun ABD’de gerceklestirilmis olmasidir. Bu durum, denetim firmasi
rotasyonuna SEC’in dikkatleri cekmesi yoniinden bir avantaj gibi géziikmekte ise de ABD’deki
denetim raporlarinda sorumlu ortak basdenetci isimlerinin agiklanmadig icin denetgi gorev

sliresinin kontrol edilememesi 6nemli bir kisit olusturmaktadir (Lennox, 2014: 99-101).

Bagimsiz denetim firmasi ve/veya sorumlu ortak basdenetci gorev siiresi uzunlugunu inceleyen
calismalarin ¢ogunun zorunlu denetim firmas1 rotasyonunun uygulanmadig1 iilkelerde
gerceklesmesi ve kisitlar1 nedeniyle, literatlirdeki son zamanlardaki bazi ¢alismalarda, zorunlu
denetim firmasi ve/veya zorunlu sorumlu ortak basdenet¢i rotasyonunu inceleyen calismalar
gerceklestirilmistir. Bu kapsamda, ¢alismanin bu kisminda, literatiirdeki son yillardaki zorunlu
rotasyona iliskin bulgularin hangi yénde oldugunu belirlemek amaciyla, halka agik sirketlerde
zorunlu denetim firmasi rotasyonu ve/veya zorunlu sorumlu ortak basdenetci rotasyonunu
inceleyen sinirli sayidaki calismalarda elde edilen ampirik bulgular ve s6z konusu ¢alismalardaki

kisitlar sunulmustur.
4.1. Zorunlu Denetim Firmasi Rotasyonunu inceleyen Calisma Bulgular

Literatiirde, bagimsiz denetimde rotasyona iliskin c¢alismalarin biytk bir kisminda
denetim firmasinin miisteri isletmeye hizmet siiresi uzunlugunun incelenmesi ve s6z
konusu c¢alismalarin Kkisitlar1 nedeniyle, zorunlu denetim firmasi rotasyonu iizerine
ampirik calismalarda elde edilen bulgularin incelenmesi 6nem tasimaktadirt. Bu
kapsamda, zorunlu denetim firmasi rotasyonunu inceleyen bazi ampirik ¢alismalara

iliskin bulgulara asagida yer verilmis ve Tablo 1’de 6zetlenmistir.

4 Literatiirde, sadece bagimsiz denetim firmasinin isletmeye hizmet siiresinin uzunlugunu (audit firm
tenure) esas alan ¢alismalara 6rnek olarak; Geiger ve Raghunandan (2002), Johnson ve digerleri (2002),
Myers ve digerleri (2003), Carcello ve Nagy (2004), Mansi ve digerleri (2004), Ghosh ve Moon (2005), Gul
ve digerleri (2007), Knechel ve digerleri (2007), Jackson ve digerleri (2008), Davis ve digerleri (2009)
calismalar verilebilir. Bu calismanin odak noktasinin zorunlu denetim firmasi ve/veya zorunlu sorumlu
ortak denetgi rotasyonu olmasi nedeniyle, denetim firmasi ve/veya sorumlu ortak denetgi gorev siiresi
uzunlugunu incelemek suretiyle hangi diizeyde rotasyon uygulanmasi gerektigi yoniinde sonuglar ortaya
konulan ¢alismalar kapsam disinda tutulmustur.
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Ruiz-Barbadillo ve digerleri (2009) calismasinda, zorunlu denetim firmasi rotasyonun
denet¢i bagimsizlig iizerindeki etkisi Ispanya 6rnekleminde arastirilmistir. Finansal
basarisiz isletmelerin 1991-2000 dénemi icin zorunlu rotasyon donemi (1991-1994) ve
zorunlu rotasyonun olmadig1 dénemde (1995-2000) denetim raporlama davranisinin
incelendigi ¢alismada; zorunlu denetim firmasi rotasyonunun isletmenin strekliligi ile
ilgili olumlu goris disinda denetim goriisii verilmesi tizerindeki etkisi karsilagtirilmistir.
Calismada, zorunlu denetim firmasi rotasyonunun isletmenin siirekliligi ile ilgili denetim
gorusu verilme olasiligi ile daha ytliksek iliskili olduguna iliskin bir bulguya ulasilmamistir.
Calisma sonugclari, rotasyonun zorunlu oldugu ve olmadig1 her iki donemde de denetim
firmalarinin itibarlarin1 koruma kaygilarinin isletmenin stirekliligi ile ilgili olumlu goriis
disinda goriis yayinlanma olasiligi tizerinde pozitif etkisinin oldugunu; mevcut miisteri ile
devam edilmesinin denetim firmasi kararlari tizerinde etkisinin olmadigini géstermistir.
Calismada elde edilen sonuglarin, zorunlu denetim firmasi rotasyonuna karsi gortsleri

ampirik olarak destekledigi belirtilmistir.

Kim ve Yi (2009), muhasebe manipiilasyonu yapmasi muhtemel goériinen denetim
firmalarinin yerine yeni bir denetim firmasinin diizenleyici kurulus tarafindan belirli bir
slire icin atanmasi seklindeki zorunlu rotasyon uygulamasinin, kar1 artirict yondeki kar
yonetimi uygulamalarin1 engelleyip engellemedigini Kore o6rnekleminde 1991-2000
donemi icin incelenmistir. Bu kapsamda, ihtiyari tahakkuklar diizeyinin zorunlu denetim
firmas1 degisiklikleri ve goniilli denetim firmas1 degisiklikleri arasinda farklilasip
farklilasmadig1 arastirilmistir. Calisma sonuglari, ihtiyari tahakkuklar diizeyinin denetim
firmalarinin atandig: sirketlerde denetim firmasinin serbestce secildigi sirketlere gore
istatistiksel olarak anlaml bir sekilde daha diisiik oldugunu gostermistir. Ayrica, zorunlu
denetim firmasi degisiklikleri (denetim firmasi atanmasi gibi) olan sirketlerin goniilli
denetim firmasi degisiklikleri olan sirketlerle karsilastirildiginda daha diisiik ihtiyari

tahakkuk raporladiklari sonucuna ulasilmistir.

Kwon ve digerleri (2011), zorunlu denetim firmasi rotasyonunun denetim saatleri,
denetim Ucretleri ve denetim kalitesi tizerindeki etkisini zorunlu rotasyonun s6z konusu
oldugu 2000-2007 doénemi i¢in Gliney Kore ornekleminde arastirmislardir. Calisma
sonuglari, denetim firmasi rotasyonunun 2006 yilinda ger¢geklesmesi sonrasinda, denetim
saatleri ve denetim Tcretlerinde anlamli bir artis oldugu; denetim kalitesinin ise

degismedigi ya da hafif bir azalma oldugunu goéstermistir. Denetim saatleri ve Kkar
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yOonetimi arasindaki potansiyel igselligin kontrol edilmesi ve denetim kalitesinin
Olciilmesinde alternatif 6l¢ilit olmasi acgisindan giiclii olan bu sonuclar, zorunlu denetim
firmasi rotasyonunun denetim kalitesi lizerinde dikkate deger bir etkisinin olmadigini,

denetim firmasi ve isletme maliyetlerini ise arttirdigini1 gostermistir.

Harris ve Whisenant (2012), zorunlu denetim firmasi rotasyonunun benimsenmesi
oncesi ve sonrasinda kar kalitesinde bir degisme olup olmadigini italya, Giiney Kore ve
Brezilya 6rneklerinde arastirmiglardir. Bu kapsamda, ilk olarak, zorunlu denetim firmasi
rotasyonunun benimsenmesi sonrasinda kar Kkalitesinde iyilesme olup olmadigi
arastirilmistir. Elde edilen sonuglar, daha az kar yonetimi uygulandigini ve kar kalitesinde
bir artis oldugunu gostermistir. Daha sonra, zorunlu denetim firmasi rotasyonu
oncesindeki yilda ve sonrasindaki yildaki denetim kalitesi, diger yillardaki denetim
kalitesi ile karsilastirilmistir. Elde edilen sonuglar, her iki durumda da, daha dustk

denetim kalitesi oldugunu gostermistir.

Firth ve digerleri (2012) ¢alismasinda, farkl diizeylerdeki (sorumlu ortak basdenetci - denetim
firmasi rotasyonu) ve farkli yapidaki (istege baglhh rotasyon - zorunlu rotasyon) denetci
rotasyonlarinin denetim kalitesi lizerindeki etkilerini Cin 6rnekleminde arastirilmistir. Bagimsiz
denetim kalitesinin gostergesi olarak olumlu goriis disindaki denetim gorisleri (modified audit
opinions) yayinlanmasinin kullanildigi ¢alismada; sorumlu ortak basdenet¢i rotasyonunun
zorunlu oldugu sirketlerde olumlu goriis disindaki denetim goriislerinin verilme ihtimali, zorunlu
rotasyonun olmadigi sirketlere gore daha yiiksek oldugu bulgusu elde edilmistir. Benzer bulgu,
anlamlilik diizeyi sorumlu ortak basdenetci rotasyonundan daha diisiik olmakla birlikte, istege
bagl denetim firmasi rotasyonu i¢in de bulunmustur. Ayrica, zorunlu denetim firmasi rotasyonu
ve istege bagli sorumlu ortak basdenetgi rotasyonunun olumlu goriis disindaki denetim goritisleri

lizerinde etkisinin bulunmadigi bulgusu elde edilmistir.

Kwon ve digerleri (2014) ¢alismasinda, zorunlu denetim firmasi rotasyonu politikasinin
2006 yilindan 2010 yilina kadar uygulandigi (2010 yilinda kaldirilmistir.) Gliney Kore
orneginde, bu politikanin getirilmesinin bagimsiz denetim kalitesi iizerindeki baslangi¢
etkileri ve denetim saatleri ile iliskili etkileri arastirilmistir. Calismada, hem zorunlu
rotasyon politikasi uygulamasinin 6ncesi ve sonrasi, hem de zorunlu denetim firmasi
rotasyonu ile goniillii denetim firmasi degisiklikleri karsilastirilmistir. Calismada, zorunlu
rotasyon uygulamasi politikasinin getirilmesi sonrasindaki denetim kalitesinin (anormal
ihtiyari tahakkuklar ile 6lciilen), zorunlu rotasyonun uygulanmadigi 2006 6ncesindeki

denetim hizmet (gorev) stiresi durumu ve zorunlu rotasyon sonrasi goniilli denetim
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firmas1 degisiklikleri ile karsilastirildiginda istatistiksel olarak anlamli bir degisme
olmadig1 goriilmistiir. Ayrica, zorunlu denetim firmasi rotasyonunun getirildigi donem
sonrasindaki denetim ticretlerinin zorunlu rotasyon 6ncesi donemle karsilastirildiginda

anlaml bir sekilde arttig1 bulgusu elde edilmistir.

Cameran ve digerleri (2015), denetim firmasi1 rotasyonunun muhtemel olumsuz
sonuglarinin olup olmadigini, 1975 yilindan itibaren denetim firmasi rotasyonu
zorunlulugu bulunan Italya érnekleminde dort biiyiikler tarafindan denetlenen sirketler
lizerinde 2006-2009 donemi icin incelemislerdir. Calismada, zorunlu denetim firmasi
rotasyonunun maliyetlerini degerlendirmek amaciyla giden denetim firmasinin son
yilindaki ve yeni gelen denetcinin ilk yilindaki denetim ticretleri ve denetim ¢abasinin
(denetim saatleri) s6zlesme siiresinin diger yillarindaki licretler/saatlerden anlamli bir
sekilde farkli olup olmadigi incelenmistir. Elde edilen bulgular, denetim firmasi rotasyonu
oncesindeki son yi1l denetim lcretlerinin, denetim i¢cin ¢aba gosterilmemesine ragmen,
normal denetim ticretlerinden %7 daha fazla oldugu; zorunlu denetim firmasi rotasyonu
sonrasindaki ilk yilda yeni gelen denetim firmasinin daha yiiksek denetim saatleri (%17)
olmasina ragmen, denetim tcretlerinin %16 daha diisiik oldugunu gostermistir. Fakat,
izleyen yildaki denetim Tcretleri, ilk yil denetim iicretlerinden daha yiiksek
gerceklesmistir. Dolayisiyla, zorunlu denetim firmasi rotasyonunun maliyetleri
hususunda agiklik yoktur. Calismada, zorunlu denetim firmasi rotasyonunun denetim
kalitesini gelistirmesi durumunda, yiiksek maliyetlerin kabul edilebilecegi ancak tam tersi
yonde bulguya ulasildig1 belirtilmistir. Bir baska ifadeyle, zorunlu denetim firmasi
rotasyonunu izleyen ilk ti¢c yildaki denetlenen kar kalitesinin, denetim firmas1 gorev
stiresinin sonraki yillarina gére daha diisiik oldugu gériilmiistiir. italya érneklemindeki

s0z konusu calisma bulgulari, zorunlu denetim firmasi rotasyonunu desteklememistir.

Corbella ve digerleri (2015), denetim firmasi rotasyonunun maliyet ve faydalarini
incelemek suretiyle denetim kalitesi ve zorunlu denetim firmasi rotasyonu arasindaki
iliskiyi, 1975 yilindan itibaren denetim firmas: rotasyonu zorunlulugu bulunan Italya
ornekleminde 1998-2011 dénemi i¢cin incelemislerdir. S6z konusu ¢alismada, sadece dort
bilyiikler tarafindan denetlenen italya 6rneklemindeki sirketlerin incelendigi Cameran ve
digerleri (2015) calismasindan farkli olarak, doért biiytikler ve dort biiytikler disindaki
denetim firmalan tarafindan denetlenen sirketler italya 6rnekleminde ve daha uzun bir

donem araliginda (1998-2011) incelenmistir. Calismada, 4 Biiyiikler disindaki denetim

219



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 2/3 (2016) 200-231

firmalarinca denetlenen sirketler icin, zorunlu denetim firmasi rotasyonunun denetim
kalitesindeki artis ile iligkili oldugu ve toplam denetim ticretlerinin degismedigi bulgusu
elde edilmistir. Buna karsin, 4 Biiyiiklerce denetlenen sirketler icin, zorunlu denetim
firmasi rotasyonunun denetim kalitesindeki artis ile iligkili olmadig1 fakat denetim

Ucretlerindeki azalis ile iliskili oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Kim ve digerleri (2015), zorunlu denetim firmasi rotasyonu ve goniillii denetim firmasi
degisiklikleri arasinda finansal basarisiz sirketlere denetim goriisii verilmesi karari
verme, ihtiyari tahakkuklar ve tahakkuk kalitesi acisindan denetim kalitesi ve finansal
raporlama kalitesi yoninden bir farklilik olup olmadigini Kore 6rnekleminde
arastirmislardir. Calismada, zorunlu denetim firmasi rotasyonu halinde yeni denetgilerin
finansal tablo denetimlerinin ilk yilinda finansal basarisiz sirketlere isletmenin siirekliligi
ile ilgili denetim goriisii verme ihtimallerinin, goniilli denetim firmas1 degisiklikleri
durumundaki yeni denetgilerle karsilastirildiginda daha fazla oldugu bulgusu elde
edilmistir. Ayrica, zorunlu denetim firmasi rotasyonu sonrasindaki yeni denetcilerce
denetlenen sirketlerin, goniillii denetim firmasi degisikligi sonrasindaki yeni denetgiler

tarafindan denetlenen sirketlere gore daha az ihtiyari tahakkuklarinin ve daha yiiksek

denetim kalitesinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 1. Zorunlu Denetim Firmasi Rotasyonunu inceleyen Ampirik Calismalar

Zorunlu
Denetim
Firmasi
Rotasyonunu

Yazar/Yil | Orneklem Yontem Temel Sonuglar Destekleme

Ruiz-

Barbadillo | ispanya Lojistik Zorunlu denetim firmasi rotasyonu ve denetim

ve dig. (1991-2000) |regresyon | kalitesi arasinda anlamli iliski olmadig HAYIR

(2009)

KimveYi |Kore Coklu Zorunlu denetim firmasi1 degisiklikleri olan

(2009) (1991-2000) |regresyon |sirketlerin daha diisiik ihtiyari tahakkuk EVET

raporladiklari

Kwonve | Giiney Kore | Coklu Zorunlu denetim firmast rotasyonunun

dig. (2000-2007) |regresyon | denetim kalitesi tizerinde dikkate deger bir HAYIR

(2011) etkisinin olmadigl, denetim firmasi ve isletme

maliyetlerini arttirdigi

Harris ve | Italya, G.Kore, | Lojistik Zorunlu denetim firmasi rotasyonu sonrasinda

Whisenant | Brezilya regresyon | daha az kir yonetimi uygulandigi ve Kkar EVET

(2012) (1991-2010) kalitesinde artis oldugu

Firth ve Cin Lojistik Zorunlu denetim firmast rotasyonunun

dig. (1997-2005) |regresyon | denetim kalitesi lizerinde etkisinin HAYIR

(2012) bulunmadigi

Kwonve | Giiney Kore | Coklu Zorunlu rotasyon politikasinin getirilmesi

dig. (2000-2009) |regresyon |sonrasinda denetim Kkalitesinde istatistiksel HAYIR

(2014) olarak anlamli bir degisme olmadigi
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Cameran |Iitalya Coklu Zorunlu denetim firmasi rotasyonunu izleyen
ve dig. (2006-2009) |regresyon |ilk ii¢ yildaki denetlenen kar Kkalitesinin, HAYIR
(2015) sonraki yillara gore daha diisiik oldugu
Corbella |Iitalya Coklu L . .
o 4 Biiytkler disindakilerce denetlenen sirketler
ve dig. (1998-2011) |regresyon |. . . )
(2015) icin, zorunlu denetim firmasi rotasyonunun EVET
denetim kalitesindeki artis ile iligkili oldugu
Kim ve Kore Lojistik Zorunlu denetim firmas1 rotasyonu halinde
dig. (2006-2010) |regresyon | denetim kalitesinin, goniillii denetim firmasi EVET
(2015) degisiklikleriyle karsilastirildiginda daha fazla

oldugu

4.2. Zorunlu Sorumlu Ortak Basdenet¢i Rotasyonunu inceleyen Calisma Bulgular:

Literatiirde, denetim firmasi rotasyonunu inceleyen ¢alismalarda oldugu gibi, sorumlu ortak
basdenetci rotasyonunu inceleyen c¢alismalarda genellikle denetim firmasi hizmet siiresi
uzunlugunun incelenmesi suretiyle sorumlu ortak basdenetci rotasyonuna iliskin bulgular ortaya
konulmustur. Bu durum, dogrudan zorunlu sorumlu ortak basdenet¢i rotasyonu iizerine
gerceklestirilen c¢alismalarda elde edilen bulgularin incelenmesinin, denetim firmasi
rotasyonunun mu ve/veya sorumlu ortak basdenet¢i rotasyonunun mu uygulanmasinin daha
etkili olacag1 yoniinde diizenleyici otoritelerin dogru kararlar verebilmeleri agisindan 6nem
tasidigini gostermektedir. Bu nedenle, zorunlu sorumlu ortak basdenetci rotasyonunu inceleyen
sinirh sayidaki bazi ampirik calismalara iliskin bulgular asagida sunulmustur ve Tablo 2’'de

Ozetlenmistirs.

Chi ve digerleri (2009) calismasinda, denetim kalitesi ve algillanan denetim Kkalitesinin
saglanmasinda zorunlu denetci ortak rotasyonunun etkinligi, sorumlu ortak basdenetgi
rotasyonunun 2004 yilinda fiilen uygulandigi Tayvan ornekleminde incelenmistir. Denetim
kalitesi Olciisii olarak anormal tahakkuklar ve kari etkileme katsayisi (earnings response
coefficient)'nin kullanildig1 ¢alismada, ilk olarak, 2004’te zorunlu sorumlu ortak basdenetci
rotasyonunun oldugu sirketler ile zorunlu sorumlu ortak basdenet¢i rotasyonunun olmadigi
sirketler, denetim kalitesi yoniinden Kkarsilastirllmistir. Calismada, bu iki 6rneklem grubu
arasinda denetim kalitesi yoniinden bir fark olmadigi bulunmustur. Ikinci olarak, zorunlu sorumlu
ortak basdenetci rotasyonunun gerceklestigi ilk yil ile rotasyon 6ncesindeki yildaki anormal
tahakkuklar karsilastirilmistir. Elde edilen bulgular, zorunlu sorumlu ortak basdenetgi rotasyonu
sonrasindaki yeni sorumlu ortak basdenetginin ilk yilinda sirketlerin denetim kalitesinin, ayni

sirketlerin eski sorumlu ortak basdenet¢i tarafindan denetlendigi 1 yi1l 6ncesindeki (2003)

5 Literatiirde, sadece sorumlu ortak basdenetcinin isletmeye hizmet siiresinin uzunlugunu (auditor tenure)
esas alan ¢alismalara; Carey ve Simnett (2006), Manry ve digerleri (2008), Fargher ve digerleri (2008); hem
denetim firmasi hem de sorumlu ortak basdenet¢i hizmet siiresini inceleyen az sayidaki bazi ampirik
calismalara ise Chen ve digerleri (2008) ile Chi ve Huang (2005) calismalari 6rnek verilebilir. Bu ¢alismanin
odak noktasinin zorunlu denetim firmasi ve/veya zorunlu sorumlu ortak denet¢i rotasyonu olmasi
nedeniyle, s6z konusu ¢alismalarda ortaya konulan sonuglara, bu ¢alismada yer verilmemistir.
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denetim kalitesinden daha diisiik oldugunu géstermistir. Ugiincii olarak, zorunlu sorumlu ortak
basdenetci rotasyonunun gerceklestigi ilk y1l, sorumlu ortak basdenetgilerin ayni denetim firmasi
icerisinde goniillii olarak rotasyona tabi tutuldugu 2003 yili 6ncesi yillar ile karsilastirilmis ve iki
orneklem grubu arasinda denetim kalitesi yoniinden anlaml bir fark bulunamamistir. Calismada,
ayrica, algilanan denetim kalitesinin gostergesi olarak kar1 etkileme katsayisi kullanilarak,
zorunlu sorumlu ortak basdenetci rotasyonunun yatirimci tarafindan algilanan denetim kalitesi
lizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada, zorunlu sorumlu ortak denet¢i rotasyonu olan
sirketlerin kari etkileme katsayisinin, zorunlu rotasyon olmayan sirketlerin veya bir 6nceki
yildaki zorunlu rotasyon orneklemindeki sirketlerin kar1 etkileme katsayisindan anlaml olarak
farkli olmadig, fakat gontllii rotasyon 6rnekleminin kari etkileme katsayisindan anlamh olarak
daha yiiksek oldugu bulgulan elde edilmistir. Ozetle, calisma sonuglari, zorunlu sorumlu ortak
basdenetci rotasyonunun denetim Kkalitesini ve/veya algilanan denetim kalitesini arttirdigi

diisiincesini desteklememistir.

Firth ve digerleri (2012), farkl diizeylerdeki (sorumlu ortak denetgi - denetim firmasi rotasyonu)
ve farkl yapidaki (istege bagh rotasyon - zorunlu rotasyon) denetci rotasyonlarinin denetim
kalitesi tizerindeki etkilerini Cin 6rnekleminde arastirmislardir. Denetim kalitesinin gostergesi
olarak olumlu goriis disindaki denetim gortislerinin kullanildig1 ¢alismada; sorumlu ortak denetgi
rotasyonunun zorunlu oldugu sirketlerde olumlu goriis disindaki denetim goriislerinin verilme
ihtimali, zorunlu rotasyonun olmadig sirketlere gore daha yiiksek oldugu bulgusu elde edilmistir.
Benzer bulgu, anlamhilik diizeyi sorumlu ortak denetci rotasyonundan daha diisiik olmakla
birlikte, istege bagli denetim firmasi rotasyonu i¢in de bulunmustur. Ayrica, zorunlu denetim
firmasi rotasyonu ve istege bagh sorumlu ortak denet¢i rotasyonunun olumlu goriis disindaki

denetim goriisleri lizerinde etkisinin bulunmadigi bulgusuna ulasilmistir.

Lennox ve digerleri (2014), zorunlu sorumlu ortak basdenet¢i rotasyonunun denetim kalitesi
lizerindeki etkisini, denetim diizeltmeleri veri setiyle Cin 6rnekleminde 2006-2010 dénemi icin
test etmislerdirs. Calismada, zorunlu sorumlu ortak denetgi rotasyonunun daha yiiksek denetim
kalitesine yol agmasi1 durumunda, zorunlu sorumlu ortak denetci rotasyonu éncesindeki son yilda

ve zorunlu rotasyonu sonrasindaki yeni sorumlu ortak basdenetcinin ilk yilinda denetim

6 Lennox vd. (2014:1777), c¢alismalarinin Cin 6rneginde yapilmasinin iki nedeni oldugunu ve birinci
nedenin; ABD’de oldugu gibi, Cin’de de her bes yilda bir sorumlu ortak basdenetg¢i ve ikinci sorumlu
denetcinin zorunlu rotasyona tabi tutulmasi ancak ABD’den farkl olarak sorumlu ortak basdenetci ve ikinci
denetgi isimlerinin Cin’de kamuoyuna agiklanmasi oldugu belirtilmistir. ikinci neden ise, Cin’deki denetim
firmalarinin 2006 yilindan itibaren, denetimini yaptiklari halka acik sirketlerin denetim 6ncesi yillik
kérlarim1 Cin Maliye Bakanligina sunma zorunlulugu tasimalaridir. Calismada, Maliye Bakanlifindan
akademik arastirma amach saglanan bu verinin, hangi raporlanan kiarda denetim diizeltmesi (6rnegin;
denetim 6ncesi karin denetim sonrasi kara esit olmadig1 durumda meydana gelen bir denetim diizeltmesi)
oldugunun belirlenebilmesine bdylece zorunlu sorumlu ortak basdenet¢i rotasyonunun denetim
diizeltmeleri tizerindeki etkisinin nasil oldugunun test edilmesine imkan sagladig: belirtilmistir.
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diizeltmelerinin meydana gelme sikliginin daha fazla meydana gelecegi hipotezleri test edilmistir.
Birinci hipotezdeki argiimana gore; zorunlu rotasyon sonrasi denetim isinden ayrilacak olan
sorumlu ortak basdenetcinin hizmet siiresinin son yilinda yiiksek kalitede denetim saglama
gayreti, denetim eksikliklerinin bir y1l sonra ayni isletmenin denetimini iistlenecek yeni sorumlu
ortak basdenetci tarafindan ortaya ¢ikarilmasinin olusturacagi sikintidan kaginmak amaciyla,
daha fazla olacaktir. ikinci hipotez icin ise, zorunlu rotasyon sonrasi yeni sorumlu ortak
basdenetcinin yeni bir bakis acis1 getirmek suretiyle, onceki sorumlu ortak basdenetcinin
goziinden kacan finansal raporlama problemlerini tespit edebilme ihtimalinin daha yiiksek
denetim Kkalitesi saglayabilecegi 6ne striilmiistiir. Calismada elde edilen sonuglar, zorunlu
sorumlu ortak denetci rotasyonu 6ncesindeki son yilda ve rotasyon sonrasindaki yeni sorumlu
ortak basdenetcinin ilk yilinda denetim diizeltmelerinin meydana gelme sikliginin daha fazla
oldugunu gostermistir.

Tablo 2. Zorunlu Sorumlu Ortak Denet¢i Rotasyonunu inceleyen Ampirik Calismalar

Zorunlu Denetim
Firmasi Rotasyonunu
Yazar/Yil| Orneklem | Yoéntem Temel Sonuglar Destekleme
Chive Tayvan Coklu Zorunlu sorumlu ortak basdenetci
dig. (1999-2004) | regresyon | rotasyonu olan sirketler ile olmayan HAYIR
(2009) sirketler arasinda denetim kalitesi
yoniinden bir fark olmadigi
Firthve |Cin Lojistik Sorumlu ortak basdenetci
dig. (1997-2005) | regresyon | rotasyonunun zorunlu oldugu
(2012) sirketlerde denetim kalitesinin zorunlu EVET
rotasyonun olmadig1 sirketlere gore
daha ytiksek oldugu
Lennox Cin Lojistik
ve dig. (2006-2010) |regresyon | Zorunlu sorumlu ortak denetci
(2014) rotasyonu oOncesindeki son yilda ve EVET
rotasyon sonrasindaki yeni sorumlu
ortak basdenetcinin ilk yilinda denetim
kalitesinin daha yiiksek oldugu

4.3. Bagimsiz Denetimde Zorunlu Rotasyona iliskin Literatiirdeki Kisitlar

Bilindigi tizere, literatiirdeki bagimsiz denetimde rotasyon tizerine gerceklestirilen
calismalarin biiyiilk bir cogunlugunda bagimsiz denetim firmasi1 hizmet siiresinin
uzunlugunu incelenmistir. Ancak, bu kapsamdaki calismalarin cogunun zorunlu denetim
firmasi rotasyonunun uygulanmadigi ve sorumlu ortak basdenetci isimlerinin
kamuoyuna acgiklanmadig1 iilkelerde gerceklestirilmis olmasinin 6nemli bir kisit
olusturmasi nedeniyle, son yillardaki bazi ampirik calismalarda dogrudan zorunlu
denetim firmasi rotasyonu ve/veya dogrudan sorumlu ortak basdenet¢i rotasyonunu
inceleyen calismalar gerceklestirildigi gorilmektedir. Fakat, zorunlu denetim firmasi

ve/veya sorumlu ortak basdenetci rotasyonunun uygulandig iilkelerde gergeklestirilen
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ve yukarida literatiir kisminda yer verilen calismalarda elde edilen bulgularin kisitlarinin
olup olmadiginin degerlendirilmesi, 6zellikle, diizenleyici otoritelerin dogru kararlar
verebilmeleri agisindan 6nem tasimaktadir. Bu kapsamda, zorunlu denetim firmasi
rotasyonu ve/veya zorunlu sorumlu ortak basdenetci rotasyonu iizerine gerceklestirilen

calismalardaki kisitlara asagida yer verilmistir.

Lennox (2014: 112); zorunlu denetim firmasi ve/veya zorunlu sorumlu ortak basdenetci
rotasyonu kapsamindaki ¢alismalara iliskin ti¢ 6nemli kisit 6ne siirmiistiir. S6z konusu
calismada; Italya, Ispanya ve Giiney Kore iizerine gerceklestirilen zorunlu denetim firmasi
rotasyonuna iliskin calisma bulgularinin, bu tlkelerin kurumsal 6zelliklerinden dolayi
genellestirilemeyecek olmasi, zorunlu denetim firmasi rotasyonuna iliskin 6nemli bir kisit
olarak éne siiriilmiistiir. Calismada, bu durumun nedeninin; italya ve Giiney Kore'de
zorunlu denetim firmasi rotasyonuna ilave olarak rotasyon sonrasi belirli bir bekleme
(denetime ara verme) siiresinin uygulanmasi, ispanya’da ise 1988’de getirilen ve 1997’de
uygulanmasi planlanan zorunlu denetim firmasi rotasyonunun 1995’de terk edildigi icin,
bu 06zel durumlarin olmadig1 ilkeler icin bu iilke o6rneklerindeki sonuclarin
genellestirilemeyecegi belirtilmistir’. Lennox (2014: 102)’e gore, zorunlu rotasyona
iliskin literattirdeki ikinci kisit, Ruiz-Barbadillo ve digerleri (2009) ve Lennox vd., (2014)
calismalar1 hari¢, zorunlu rotasyon calismalarinda kar kalitesi gostergelerine dayal
olarak dolayli sekilde denetim kalitesinin o6lciilmesidir. Zorunlu rotasyona iliskin
calismalardaki tgtlinci kisit, tilkelerin birgogunda sorumlu ortak basdenetci isimlerinin
kamuoyuna ac¢iklanma zorunlulugu bulunmadig icin, calismalarin ¢ogunda, denetim
firmas1 degisikliklerinden hareketle zorunlu sorumlu ortak denet¢i rotasyonunun

incelenmesidir (Lennox, 2013:103; Lennox vd., 2014: 1779).

Bamber ve Bamber (2009:395-398), maliyet ve faydalar1 olduk¢a farkli olan rotasyon
diizeyleri icin, denetim firmasi rotasyonunun etkilerinden hareketle sorumlu ortak
basdenetci rotasyonu icin tahminde bulunularak sonuclar ortaya konulamayacagini
belirtmistir. Ayrica, s6z konusu calismada, denetim kalitesi gostergesi olarak denetim
literatiiriinde kullanilan en popiiler iki 6l¢ciintin anormal tahakkuklar ve kar1 etkileme

katsayis1 Olciileri olmasinin, bu gostergelerin denetim kalitesi i¢in iyi Olgtltler oldugu

7 Lennox (2014: 102); Ispanya’da zorunlu denetim firmasi rotasyonunun fiilen hi¢ uygulanmamis olmasi
nedeniyle, zorunlu denetim firmasi rotasyonundan vazgecilmesinin denetim kalitesini etkiledigine iliskin
bir kanitin bulunmadig1 Ruiz-Barbadillo ve digerleri (2009) calisma sonuglarinin belirsizlik tasidigim
belirtmistir.
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anlamina gelmedigini ve denetim kalitesi gostergesi olarak daha net gostergelerin

olmamasinin ¢alismalarin test giiciinii zayiflattigini 6ne stirmiistiir.

Chi ve digerleri (2009:360-361), zorunlu sorumlu ortak basdenetci rotasyonunun
denetim kalitesi ve algilanan denetim kalitesi lizerine etkisine iliskin ¢calismalarinda elde
edilen bulgularin, 6nemli bir bicimde, tahakkuk tabanl proksilerin (anormal tahakkuklar)
ve piyasa tabanl proksi (ERC)’nin denetim kalitesini yansitma giiciine baglh oldugunu, her
iki proksinin de ¢alismadaki ¢ikarimlarinin giiclinii zayiflatan giiriltiili (noisy) proksiler

oldugu ve bu nedenle dikkate yorumlanmasi gerektigini belirtmislerdir.

Kwon ve digerleri (2014:172-173), isletmenin stirekliligine iliskin olumlu gortis disinda
denetim -goriisii verilmesinin bagimsiz denetim kalitesinin gostergesi olarak kullanildig:
Ruiz-Barbadillo ve digerleri (2009) c¢alisma sonuglarinin, séz konusu denetim
gorislerinin az sayida oldugu ve sadece belirli durumlarda ortaya c¢iktig1 icin, dikkatle

yorumlanmasi gerektigini belirtmislerdir.

Kim ve Yi (2009:227), denetim firmalarinin atandig1 sirketlerde, denetim firmasinin
serbestce secildigi sirketlere gore kar yonetiminin anlamli bir sekilde daha diistik oldugu
sonucuna ulastiklari calismada; Kore’deki bagimsiz denetim firmasi degisikligi kuralinin
Kore’ye 6zgli oldugu ve diger ililke uygulamalarina benzemedigi, dolayisiyla ¢alisma
sonuglarinin zorunlu rotasyon icin genellestirilmeyecegine dikkat edilmesi gerektigini

belirtmislerdir.

Bagimsiz denetimde rotasyona iligkin literatiirdeki arastirmalarin biiyiik bir kisminin
zorunlu denetim firmasi rotasyonunun uygulanmadigl ve sorumlu ortak basdenetgi
isimlerinin kamuoyuna ag¢iklanmadig1 tlkelerde ve denetim firmasi hizmet siiresi
uzunlugu incelenerek gerceklestirilmis olmasi, bu kapsamda gerceklestirilen calismalar
icin 6nemli bir kisit olusturmaktadir. Bununla birlikte, literatiirde dogrudan zorunlu
denetim firmasi rotasyonunu ve/veya sorumlu ortak basdenetci rotasyonunu inceleyen
ve yukarida 6nemli bir kismina yer verilen sinirl sayida ¢alisma gerceklestirilmistir. S6z
konusu ¢alismalarda; denetim firmasi degisikliklerinden hareketle zorunlu sorumlu ortak
basdenet¢i rotasyonunun incelenmesi ve ihtiyari tahakkuklar ve Kkar1 etkileme
katsayisinin bagimsiz denetim kalitesi i¢in gosterge olarak kullanilmasi énemli kisitlar

olarak one stirtilmusttr.
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5. Sonug

Bagimsiz denetimde zorunlu rotasyonun denetim firmasi diizeyinde mi yoksa sorumlu ortak
basdenetci diizeyinde mi uygulanmasinin bagimsiz denetim kalitesinde artis saglayacagi, gerek
diizenleyici otoriteler nezdindeki yasal diizenleme stirecinde gerekse akademik arastirmalarda
onemli bir tartisma konusu olmustur. Bu nedenle, bu calismada, iilkelerin ilgili rotasyon
politikasin1 tercih etmelerinde yasanan tartismalar ve one siiriilen gerekceler ile ampirik
arastirmalarin bulgular1 ve kisitlar1 ortaya konulmak suretiyle, tlkelerin zorunlu rotasyon
kararlarinin ampirik delillerle ne o6l¢lide desteklendigine iliskin literatiir degerlendirmesi

yapilmistir.

ABD’de ve Avrupa iilkelerinde 2001 ve sonrasinda yasanan finansal skandallar, sorumlu ortak
basdenetci rotasyonunu uygulayan ABD basta olmak tizere bircok iilkede rotasyonun uygulanma
sekline iliskin yeni diizenleme arayislarim1 baslatmistir. Bu kapsamda, ABD’de, Sarbanes Oxley
Yasasi ile zorunlu sorumlu ortak basdenetci rotasyonu 7 yildan 5 yila disiiriilmiistiir. Ancak,
PCAOB’'nin 2011 yilinda ABD’de denetim firmasi rotasyonunu kamuoyu tartismasina a¢cmis
olmasi ve 2013 yilinda Amerikan Temsilciler Meclisinden konu ile ilgili yasa tasarisinin ge¢mesi,
zorunlu rotasyonun uygulanma sekline iliskin tereddiitlerin ve tartismalarin ABD’de devam
ettigini gdstermistir. ABD’de oldugu gibi, Avrupa Birligi iilkelerinin ¢ogunda zorunlu sorumlu
ortak basdenetgi rotasyonu séz konusu iken, Avrupa Birligi Komisyonunun 2014 yilindaki
direktifi ile sorumlu ortak basdenet¢i rotasyonunun yaninda denetim firmasi rotasyonu
zorunlulugu getirilmistir. Benzer sekilde, Tlrkiye’deki mevcut durumda da, her iki rotasyon sekli

birlikte uygulanmaktadir.

ABD’de, Avrupa Birligi tlkelerinde ve diger bircok iilkelerde sorumlu ortak basdenetci
rotasyonunun denetim kalitesini gercekten saglayip saglamadigi ile ilgili tartismalarin hiz
kazanmasi ve denetim firmasi rotasyonuna dogru bir yonelisin baslamasi, hangi rotasyon seklinin
denetgi bagimsizligi ve dolayisiyla denetim kalitesi noktasinda daha etkili olacaginin ampirik
delillerce desteklenmesinin gerekliligini ortaya cikartmistir. Ancak, zorunlu rotasyonu inceleyen
literatiirdeki son zamanlardaki bazi calismalarda, bugline kadarki calismalarin biiyiik bir
¢ogunlugunun 6nemli kisitlar icerdigi ifade edilmeye baslanmistir. Bu kapsamda, sorumlu ortak
basdenetci rotasyonunu inceleyen calismalarin biiyiik bir kisminin sorumlu ortak basdenetci
isimleri kamuoyuna a¢iklanmayan zorunlu sorumlu ortak basdenetci rotasyonu olan tilkelerde ve
denetim firmasi hizmet siiresi uzunlugu incelenerek gerceklestirilmis olmasinin énemli bir kisit
olusturdugu oOne siiriilmiistiir. Ayrica, denetim kalitesi gostergesi olarak genellikle ihtiyari
tahakkuklar veya kar etkileme katsayisi gibi dolayl 6l¢iitlerinin kullanilmasinin da diger bir kisit

olusturdugu yoniinde goriisler one siiriilmeye baslanmistir.
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Bu cercevede, literatlirdeki ¢alismalarin kisitlar1 goz 6ntine alindiginda, zorunlu denetim firmasi
rotasyonunu veya sorumlu ortak basdenetci rotasyonunu destekleyen yeterli ampirik delil
bulunmadig1 anlasilmaktadir. Bu durum, o6zellikle, sorumlu ortak basdenet¢i rotasyonunu
benimseyen lilkelerdeki mevcut uygulamalarin etkinliginin sorgulanir nitelikte oldugu anlamina
da gelmektedir. Bu nedenle, calismalar icin 6nemli bir kisit olusturan ve bir ¢ok tlilke denetim
raporlarinda aciklanmayan sorumlu ortak basdenet¢i isimlerinin kamuoyu ile paylasilmasi
gelecekteki ampirik arastirmalar agisindan dnem tasimaktadir. Ayrica, denetim kalitesinin dolayl
gostergesi olarak genellikle kullanilan ihtiyari tahakkuklar yaninda denetim kalitesi i¢cin daha
dogrudan oOlciitler (6rnegin; isletmenin siirekliligi kapsamindaki denetim gorisleri, denetim
firmalarinin kalite kontrol standartlarina uyum diizeyi) kullanilmasi da, gelecekteki ampirik

arastirmalarin test giicli agisindan faydali olacaktir.
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Abstract

Sustainable development is an issue that attracts
worldwide attention since 1970s. Banking industry takes
the question of sustainable development and
sustainability into serious consideration as well. Many a
global organization including most particularly IFC, GRI,
UNEP FI, BEI, European Commission, and UN Global
Compact Network have conducted various studies
relating to the consideration of environmental and social
effects and reporting thereof within banking sector. There
is a correspondingly rising emphasis placed on
sustainability in Turkish banking sector. Sustainability
reports are voluntarily published by banks operating in
Turkish banking sector. In addition, there are three
commercial banks listed in the ISE Corporate
Sustainability Index. In this study, the contribution of the
banking sector to sustainable development and
sustainability did analyzed with a view to the
sustainability practices in Turkish banking sector, and the
sustainability reports of a specified group of commercial
banks and a private equity development bank operating in
Turkish banking sector did analyzed.

232



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 2/3 (2016) 232-254

1. Introduction

Following the industrial revolution, supply of goods and services began to rise in order to
meet the mounting worldwide demand. Businesses went into a struggle to produce the
maximum amount of outputs with the minimum amount of inputs to achieve efficiency
and productivity. The concept of efficiency which implies the attainment of more output
with less input is useful for both businesses and shareholders. In addition, production of
a wide range of goods and services has also been quite advantageous for the society as a
whole. Advantages are clear and highly demanded by the society: increasing the living
standards and providing more goods and services to be able to offer people more options.
However, disadvantages have gradually become more clear: the loss of all kinds of
biodiversity, the growing gap between rich and poor, and the alteration of the principles
of ethics by the rules of free market (Mooser, 2001:33). In other words, in their attempt
to gain efficiency and productivity businesses engendered negative impacts on the society
and environment through their activities.

Given the rise in negative impacts of business activities on society and environment, the
whole world began to draw attention to those problems. The United Nations founded the
World Commission on Environment and Development to work on topics of environment
and development. The World Commission on Environment and Development was
established in the fall of 1983 based on a resolution adopted by the General Assembly at
the 38th session of the UN (Our Common Future, 1987), and it was declared to be an
independent body by the UN General Assembly in 1984 (www.uncsd2012.org/history,
Accessed on July 20th, 2015)

The Assembly published the so-called Brundtland Report titled “Report of the World
Commission on Environment and Development: Our Common Future” in 1987. According
to the report, each year 6 million hectares of fertile soil turns into barren desert, which
equals approximately to an area as wide as Saudi Arabia in 30 years. More than 11 million
of forests are devastated each year, which corresponds within 3 years to an area as wide
as India (Our Common Future, 1987). The report also raises concerns about incidents that
had negative impacts on the environment and the society such as the famine that began
in Africa as of the mid-1980s, Bhopal gas leak disaster from a pesticide plant in India, and
the Chernobyl disaster.

The most significant concept highlighted in the Brundtland Report is Sustainable

Development. According to the report, Sustainable Development is “development that

233



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 2/3 (2016) 232-254

meets the needs of the present without compromising the ability of future generations to
meet their needs” (Our Common Future, 1987: Article 27). According to the Brundtland
Commission sustainable development is not limiting in the absolute sense; its limitations
are only related to the restraints set by the present state of technology, social organization
on natural resources and the capacity of the ecological system to absorb the effects of
human activities (Jeucken, 2001:22).

Several elements of sustainability are usually combined together into three broad and
major categories: environmental, economic and social (Strakova, 2012:226). Sustainable
development refers not only to environmental issues such as the protection of
environment and biodiversity for prosperity, and discretion regarding climate change and
the use of natural resources, but also to problems regarding social justice and economic
development such as the protection of human rights, reallocation of resources among
societies fairly, establishment of global equality, and the fight against poverty (Oner Kaya,
2010:77). Environment is regarded as the baseline of sustainability, whereas economic
activity is an instrument and social dimension is the target of sustainability (Strakova,
2012:226).

Sustainability is a concept comprising of economic, environmental and social dimensions.
Financial and non-financial market institutions and organizations need to assume great
responsibility in meeting sustainability requirements. The main aim of our study is to
investigate that whether banks in the Turkish banking sector performs a sustainable
banking activities. In the literature review, we did not find a study which is about that
issue in the Turkish banking sector. Therefore, in this study, the sustainability reports of
a specified group of commercial banks and a private equity development bank operating
in Turkish banking sector will be analyzed, sustainable development and sustainability
effect of the Turkish banking sector will be examined. In this context, the second part of
the study focuses on development and financial sector; the third part includes an analysis
of sustainable banking practices; in the fourth part, information regarding the
sustainability practices within Turkish banking sector are provided, and in the fifth
section, sustainability reports of the banks operating in Turkish banking sector are
analyzed.

2. Sustainable Development and Financial Sector

Sustainability requires a multidimensional endeavor and confers responsibilities on all

stakeholders. This could only be achieved via the collaborative participation of all actors
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including the non-financial and financial sectors, decision makers and a social
environment capable of demanding and purchasing products and services created
through such initiatives (SKD, UNEP FI, GC Network, and 2014:3).

Financial issues were added to the agenda of the broader perspective sustainable
development after the 1990s. According to IFC (2007), sustainability is increasingly
viewed as the heart of growth within developing markets. Financial sector has lagged
behind in responding to this trend, yet it is a significant driving force behind most sectors
in an economy (IFC, 2007:3).

According to Delphi Int. and Ecologic GMBH (1997), financial institutions interact with
the environment as investors, innovators, evaluators, powerful stakeholders, polluters
and as victims of environmental change:

¢ Asinvestors: Making the investments required for sustainable development

e As innovators: Developing the new financial products to support sustainable
development, e.g. for energy efficiency

e As evaluators: Determining the risks for businesses, projects and others, and
forecasting yields

e As powerful stakeholders: Significant influence on business management as
shareholders and creditors

¢ As polluters: Financial institutions exhaust resources to a significant extent despite not
being dirty industries

¢ Asvictims of environmental change: Due to i.e. climate change (Delphi Int. and Ecologic
GMBH, 1997:2).

The role of the financial system in the economy and the society at large is to provide the
financing and the liquidity required for successful human and economic activities not only
today but also in the future. In other words, its role is to finance a stable and sustainable
economy (Cambridge and UNEP FI, 2014:9).

An alternative definition of sustainable development incorporating the role of financial
institutions is as follows: a development process whereby the future generations inherit
at least a similar amount of capital-both natural and manmade owned today (Delphi Int.
And Ecologic GMBH, 1997: 2). According to Delphi Int. and Ecologic GMBH (1997), this
approach connects sustainable development to capital allocation by rendering it

inherently lie at the heart of financial market activities.
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Financial institutions attentive to business and facility risks might have impacts- and
sometimes control- over investment and management decisions in favor of the
environment (Delphi Int. and Ecologic GMBH, 1997:2). Financial institutions might
contribute to the wellbeing of the society as a whole by creating significant positive effects
on sustainable development agenda via practicing sustainability on both company and
customer levels (SKD, UNEP FI, GC Network, and 2014:3).

Figure 1 clearly illustrates the role of financial institutions in sustainable development.
Financial institutions have direct impacts on the society and the environment by way of
using economic, social and environmental capital elements in their activities. On the other
hand, they have indirect impacts on the economy, the society and the environment by way

of financing investments in production, logistics and consumption.
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Figure 1: Financial Sector in Sustainable Development date
Source: Peiyuan and Yongda, 2010:1

As financiers for businesses of all types and sizes, financial institutions have a promoting
role in terms of incentivizing sustainability between industry, sectors and societies.
Sustainability also offers a great potential to financial institutions for improving their own
products and services (IFC, 2007:8).

Considering the role of financial markets in economic development today, which is at least
as significant as that of non-financial markets, financial institutions are critical to
sustainable development. The number of international organizations such as UNEP
Financial Initiative (UNEP FI) and Global Reporting Initiative are on the rise and they
strive to increase environmental awareness in the financial sector (Peiyuan and
Yongda:2). UNEP FI (2011) stated that they regard financial institutions as important

organizations that support sustainable development through other economic sectors, via
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their own financing, investments and commercial activities, and through their interaction

with consumers.

3. The Role of Banks in Achieving Sustainable Development and Sustainable
Banking

3.1. The Role of Banks in Achieving Sustainable Development

Banks are the fundamental structures of the financial system, and sustainable banking
practices are of prime importance for sustainable development. Banks receive funds from
account owners as bank deposits. The accumulated deposits are allocated to investors
who demand funds as credits. Hence, banks are the most crucial financial institutions that
facilitate the channeling of funds between savings and investments especially in countries
with a bank-based money market.

Banks are service businesses mediating the transfer of funds, due to which environmental
and social impacts of banking practices could be overlooked. However, banks as
important institutions of the financial system have direct and indirect impacts on the
environment and the society via their activities. The impacts of the internal activities of
financial institutions on the environment are minimal compared to other sectors. Yet,
considering the size of the financial system the magnitude of the waste from the
consumption of e.g. energy, water, paper and etc. reach non-negligible dimensions (Oner
Kaya, 2010:80). Many banks have made great progress in developing internal
environmental management systems in order to reduce their own environmental
footprints (Delphi Int. and Ecologic GMBH, 1997:2). The indirect impacts on the
environment and the society result from the activities of the borrowers and financial
products offered. The products offered by financial institutions do not have direct impacts
on the environment. Nevertheless, users of the said financial products could affect the
environment or people through their activities. Thus, investments of the banks, credits
allocated and other financial products could negatively affect the environment or people
indirectly (Oner Kaya, 2010:80). According to Jeucken and Bouma (1999), banks as
financial intermediators do transform money in terms of duration, scale, location and risk.
The risk assessor function of the banks is of importance in achieving the goal of

sustainable development. Banks have comprehensive and efficient credit assessment
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systems, and hence comparative advantage in knowledge (e.g. about sector-specific
information, legislation and market development). Through this knowledge of
environmental and financial risks, banks play a crucial role in reducing information
asymmetries between parties (Jeucken and Bouma, 1999:25).

3.2. Sustainable Banking

Banks have recently begun considering the social and environmental consequences of
their activities in addition to the economic outcomes. In that sense, the designing of banks’
financial products and services in a way to support sustainable development is called
“sustainable banking”. Sustainable banking is otherwise called ethical banking (Altun Ada
and Kilig, 2014:206). The purpose of ethical banking extends beyond economic benefits
and spans social issues, considering both are related with a socio-economic model (San-
Jose and Retolaza, 2009:3).

According to Jeucken (2001) sustainable banking is not to be reckoned as a static concept.
Banks go through four easily distinguishable stages. These stages are successive and each
stage contains and encloses the preceeding stage. The stages that a bank should go
through on the way to sustainable banking are as follows (Jeucken, 2001: 71):

1. Stage: defensive banking

2. Stage: preventative banking

3. Stage: offensive banking

4. Stage: sustainable banking

In defensive banking stage, the bank is an observer in terms of sustainable development.
Environmental care practices are seen as cost drivers rather than revenue generators. In
the second stage of preventative banking, banks take up cost savings in consumption of
paper, energy and water etc. by considering sustainability within internal processes
related with their activities. Banks in the third stage of offensive banking strive to
achieve their sustainable development goals by way of creating alternative markets and
products such as environmental investment funds, financing of sustainable energy, and
the signing of the UNEP Banking Charter, and by considering sustainability during their
internal processes. In the fourth stage of sustainable banking, all banking activities and
external-internal processes are planned and realized to achieve sustainability. As in the
offensive banking stage, sustainability and profitability are not accidental (Jeucken,

2001:71-73).
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In recent years, there has been a growing demand by investors, workers, suppliers,
customers, academicians, research institutes and NGOs for advanced corporate
sustainability statements and transparency from financial institutions (UNEP FI,
2008:11). International organizations such as the UNEP Financial Initiative and Global
Reporting Initiative are growing and working to increase the environmental awareness
in the financial sector (Peiyuan and Yongda, 2010:2).

One such organization, International Finance Corporation (IFC), a member of the World
Bank Group, published a research report titled “Banking on Sustainability-Financing
Environmental and Social Opportunities in Emerging Markets” in 2007. In this study, 14
financial institutions from 12 developing countries are analyzed as examples of best
practice. According to IFC (2007), the dynamic work cycle for sustainable banking in
developing markets consists of the following successive stages (IFC, 2007:11):

1. Identifying the driving forces for sustainable development and the new trends in
banking sector

2. Integrating the environmental and social management systems in order to ensure a
system to minimize risk and evaluate opportunities

3. Determining and measuring the benefits of sustainability

4. Increasing the communication of stakeholder participation and results

5. Developing and expanding sustainable businesses

On January 1st, 2012, IFC published “Performance Standards on Environmental and Social
Sustainability” to help manage environmental and social risks and impacts, and to develop
opportunities, which could also be applied by financial institutions. Those standards are
(IFC, 2012):

Performance standard 1: Assessment and Management of Environmental and Social
Risks and Impacts

Performance standard 2: Labor and Working Conditions

Performance standard 3: Resource Efficiency and Pollution Prevention

Performance standard 4: Community Health, Safety, and Security

Performance standard 5: Land Acquisition and Involuntary Resettlement
Performance standard 6: Biodiversity Conservation and Sustainable Management of
Living Natural Resources

Performance standard 7: Indigenous Peoples

Performance standard 8: Cultural Heritage
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Another institution dedicated to regulating and publishing sustainable banking policies
and practices is Sustainable Banking Network. The idea of establishing the Sustainable
Banking Network arose at the Beijing International Green Credit Forum on May, 2012
where participants from 12 different countries requested IFC to facilitate a knowledge
network for banking regulators and associations (www.ifc.org/wps/ , Accessed on July,
21st, 2015). The network was formally launched on September, 2012 (IFC, 2014:3).

The evidence demonstrates the extent of the worldwide efforts to adopt and expand
sustainable banking practices.

4. Sustainability and Accountability in Turkish Banking Sector

4.1. An Overview of Turkish Banking Sector

The main body responsible for determining the procedures and principles of
establishment, functioning and auditing of banks in Turkey is Banking Regulation and
Supervision Agency (Turkish abbrev. BDDK).

In 1999, the resolution to eliminate the fragmented structure in supervision and
regulation of banks and to establish a single, sector-specific and independent supervisory
and regulatory institution was adopted. The main purpose here was to establish an
independent decision making mechanism and increase the effectiveness of supervision
and regulation. As a result of these developments, the decision to establish Banking
Regulation and Supervision Agency was issued on June, 1999 on the basis of the Banking
Law No. 4389 dated June 23rd, 1999 and the agency started its operations on August,
2000. (BDDK, 2014:5).

In Turkey, operations of banks are subject to regulations specified in the Banking Law No.
5411 dated October 19th, 2005 which came into force upon being published in the Official
Gazette No. 25983 (repeated) dated November 1st, 2005. The purpose of this law is
regulate the procedures and principles on providing stability and reliability in financial
markets, ensuring the effective functioning of credit system, and protecting the rights and
interests of savers (Article 1 of the Banking Law No. 5411).

The Banks Association of Turkey (Turkish abbrev. TBB) was established according to the
provisions of the Article 79 of the Banking Law No. 5411. The raison d’etre of the TBB is
to protect the rights and interests of banks within the framework of the principles of free
market economy and perfect competition and in accordance with the principles and rules
of banking regulation, to carry on works for the growth and healthy functioning of the

banking system, ensuring the development of the banking profession and increasing its
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competitiveness, and to take and implement resolutions/ facilitate the decision making
processes for the creation of a competitive environment and prevention of unfair
competition (www.tbb.org.tr/, Accessed on July 21st, 2015).

As of March 31st, 2015, there is a total of 47 banks in operation in Turkey with 34 being
deposit banks and 13 being investment and development banks. 3 of the deposit banks
are state owned, 11 are privately owned, 19 are foreign banks and 1 bank was transferred
to Saving Deposits Insurance Fund.

The total asset size of banks in the Turkish financial sector as of December 31st, 2014 is
TL 1.994.159, and the share of banks’ total assets in the financial sector is 86% (TBB,
2015:14). In Table 1 is a list of the number of branches and employees by banks, and in
Table 2 is a list of banks ranked by total assets.
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Table1: Turkish Banks Ranked by Total Assets as of December 31st, 2015 (" Million)

Total Loans Total Net Off Balance Number
Date of Total and Total Shareholders | Paid-in | Income/ Sheet of Branch | Number of
Bank Establishment Assets Receivables* | Deposits " Equity Capital Loss Commitments Offices Employees

1 | Tirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S. 1863 271.280 158.353 162.509 29.836 5.000 1.102 783.420 1.726 24.496
2 | Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 1924 252.931 165.355 144.363 28.511 4.500 912 520.423 1.362 24.519
3 | Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. 1946 231.397 145.121 128.803 26.611 4.200 785 1.201.301 1.003 19.427
4 | Akbank T.A.S. 1948 219.188 130.003 119.302 24.959 4.000 732 988.891 975 14.939
5 | Yapi1ve Kredi Bankasi A.S. 1944 201.124 132.386 117.710 19.877 4.347 522 581.322 1.007 18.125
6 | Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 1954 168.362 112.846 99.660 14.919 2.500 435 1.203.304 900 15.043
7 | Tiirkiye Halk Bankasi A.S. 1938 161.273 108.380 106.894 17.045 1.250 584 590.962 903 17.270
8 | Finans Bank A.S. 1987 80.494 52.329 43.570 8.714 2.835 283 682.034 658 12.836
9 | Denizbank A.S. 1997 73.488 46.271 44.463 5.790 716 187 435.421 715 13.039
10 | Tirk Ekonomi Bankasi A.S. 1927 66.954 47.813 40.611 6.165 2.204 248 303.659 551 10.168
11 | ING Bank A.S. 1984 40.340 30.902 20.296 3.527 2.786 20 271.935 319 6.265
12 | Tiirk Eximbank 1987 35.847 33.591 0 4.396 2.400 103 40.894 2 532
13 | HSBC Bank A.S. 1990 33.581 19.999 19.121 2.962 652 -32 243.127 291 5.536
14 | Odea Bank A.S. 2012 26.293 18.656 21.120 1.349 1.496 12 64.694 51 1.477
15 | Sekerbank T.A.S. 1953 21.549 14.891 13.875 2.405 1.087 29 419.774 312 4.351
16 | Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. 1950 17.277 12.005 0 2.249 1.500 94 165.854 3 330
17 | iller Bankas1 A.S. 1933 16.635 11.597 0 11.429 9.799 151 9.735 19 2.653
18 | Alternatifbank A.S. 1991 11.786 8.097 6.290 968 620 10 50.913 64 1.142
19 | Anadolubank A.S. 1996 10.117 6.655 6.574 1.253 600 29 18.629 108 1.733
20 | Burgan Bank A.S. 1992 8.989 6.963 5.534 946 900 9 46.344 59 1.069
21 | Fibabanka A.S. 1984 8.955 6.590 5.643 604 550 21 80.597 68 1.226
22 | Citibank A.S. 1980 8.597 3.114 5.304 1.231 34 57 74.523 8 463
23 | Aktif Yatirim Bankas1 A.S. 1999 6.623 4.130 0 891 697 10 46.055 8 735
24 | Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. 1995 6.150 95 0 778 600 43 1.591.486 1 265
25 | Turkland Bank A.S. 1991 5.117 3.418 3.739 758 650 10 74.903 33 649
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26 | Turkiye Kalkinma Bankasi1 A.S. 1975 4.037 3.354 0 658 160 15 14.397 1 628
27 | Arap Tiirk Bankasi1 A.S. 1977 3.804 1.257 3.179 547 440 15 3.258 7 292
Bank of Tokyo-Mitsubishi UF] Turkey
28 | AS. 2013 3.425 1.156 296 540 528 7 3.396 1 57
29 | Tekstil Bankas1 A.S. 1986 3.285 2.562 2.243 610 420 -6 5.224 44 856
30 | The Royal Bank of Scotland Plc. 1921 3.180 376 470 592 108 17 6.296 1 73
31 | Intesa Sanpaolo S.p.A. 2013 2.420 1.470 229 722 677 7 3 1 21
32 | Deutsche Bank A.S. 1988 2.391 1.083 442 456 135 18 54.609 1 118
33 | Birlesik Fon Bankasi A.S. 1958 2.166 533 26 603 461 1 6.577 1 228
BankPozitif Kredi ve Kalkinma Bankasi
34 | AS. 1999 2.001 1.310 0 428 337 1 7.533 1 139
35 | Turkish Bank A.S. 1982 1.494 959 899 188 175 2 3.060 18 270
36 | Rabobank A.S. 2014 789 67 0 708 684 6 139 1 34
37 | Nurol Yatirim Bankasi1 A.S. 1999 595 430 0 99 45 4 2.301 1 41
38 | Société Générale (SA) 1989 453 199 77 117 135 0 1.042 1 115
39 | JPMorgan Chase Bank N.A. 1984 386 0 23 352 100 6 1.373 1 65
40 | Bank Mellat 1984 325 10 118 200 157 3 998 3 48
41 | Pasha Yatirim Bankasi1 A.S. 1987 247 109 0 223 255 1 75 1 32
42 | Merrill Lynch Yatirim Bank A.S. 1992 224 26 0 115 50 3 218 1 43
43 | GSD Yatirim Bankasi A.S. 1998 128 120 0 93 50 2 3.156 1 26
44 | Diler Yatirim Bankas1 A.S. 1998 115 71 0 104 60 2 190 1 20
45 | Habib Bank Limited 1983 80 35 18 51 30 1 113 1 18
Standard Chartered Yatirim Bankasi
46 | Tirk A.S. 1990 77 0 0 69 40 1 131 1 38
47 | Adabank A.S. 1984 51 0 6 44 80 0 5 1 31
Toplam 2.016.019 1.294.687 1.123.406 225.691 61.051 6.460 10.604.291 11.236 201.481
* Total Loans and Receivables = Loans and Receivables + Loans under Follow
up - Specific Provisions

Source: www.tbb.org.tr/tr/banka-ve-sektor-bilgileri/ , Accessed on July 21st, 2015
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Table 2: Number of Branches and Employees by Banks as of December 31st, 2015

Number of | Number of | Number of Number of | Number of | Number of

Banks Branches | Employees Banks Branches * | Employees

Sector Total 47 11.236 201.481 Denizbank A.S. 715 13.039
Deposit Banks 34 11.195 195.999 Deutsche Bank A.S. 1 118
State-owned Banks 3 3.529 56.809 Finans Bank A.S. 658 12.836
Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S. 1.726 24.496 Habib Bank Limited 1 18
Tiirkiye Halk Bankasi A.S. 903 17.270 HSBC Bank A.S. 291 5.536
Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 900 15.043 ING Bank A.S. 319 6.265
Privately-owned banks 11 5.449 95.645 Intesa Sanpaolo S.p.A. 1 21
Adabank A.S. 1 31 JPMorgan Chase Bank N.A. 1 65
Akbank T.A.S. 975 14.939 Odea Bank A.S. 51 1.477
Anadolubank A.S. 108 1.733 Rabobank A.S. 1 34
Fibabanka A.S. 68 1.226 Société Générale (SA) 1 115
Sekerbank T.A.S. 312 4.351 The Royal Bank of Scotland Plc. 1 73
Tekstil Bankasi A.S. 44 856 Turkland Bank A.S. 33 649
Turkish Bank A.S. 18 270 Investment and Development Banks 13 41 5.482
Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. 551 10.168 Aktif Yatirim Bankas1 A.S. 8 735
Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. 1.003 19.427 BankPozitif Kredi ve Kalkinma Bankas1 A.S. 1 139
Tiirkiye Is Bankasi A.S. 1.362 24.519 Diler Yatirim Bankas1 A.S. 20
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 1.007 18.125 GSD Yatirim Bankasi A.S. 26
Eﬁ;‘gs under Saving Deposits Insurance 1 1 228 iller Bankasi A.S. 19 2.653
Birlesik Fon Bankasi A.S. 1 228 [stanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. 1 265
Foreign banks 19 2.216 43.317 Merrill Lynch Yatirim Bank A.S. 1 43
Alternatifbank A.S. 64 1.142 Nurol Yatirim Bankas1 A.S. 1 41
Arap Tiirk Bankasi A.S. 7 292 Pasha Yatirim Bankas1 A.S. 1 32
Bank Mellat 3 48 itg.ndard Chartered Yatirim Bankasi Tiirk 1 38
Bank of Tokyo-Mitsubishi UF] Turkey A.S. 1 57 Tiirk Eximbank 2 532
Burgan Bank A.S. 59 1.069 Tirkiye Kalkinma Bankasi A.S. 1 628
Citibank A.S. 8 463 Tirkiye Siai Kalkinma Bankasi A.S. 3 330

Source: www.tbb.org.tr /tr/banka-ve-sektor-bilgileri/, Accessed on July 21st, 2015
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4.2. Sustainability in Turkish Banking Sector

A working group called the Role of Financial Sector in Sustainable Growth was
established under the auspices of TBB. The working group was established with the
purpose of contributing to the development of a general attitude towards
environmental protection and addressing the issue as a social project in banks’ lending
policies and other services (www.tbb.org.tr/tr/tbb/calisma-gruplari/, Accessed on

July 21st, 2015). Members of the working group in Turkey are the following 18 banks:

¢ Akbank T.A.S. ¢ Tlirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S.
e Arap Tiirk Bankas1 A.S. ¢ Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S.

® Denizbank A.S. ¢ Tlirkiye Garanti Bankas1 A.S.

¢ Eurobank Tekfen A.S. ¢ Tiirkiye Halk Bankasi A.S.

¢ Finans Bank A.S. e Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

¢ HSBC Bank A.S. ¢ Tiirkiye Kalkinma Bankasi A.S.

¢ [NG Bank A.S. ¢ Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.

e Millennium Bank A.S. ¢ Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.

¢ Societe Generale (SA) ¢ Yapi ve Kredi Bankas1 A.S.

The studies conducted by UN Global Compact have a unique role to play in sustainability. UN
Global Compact was officially introduced at the Forum Istanbul Meeting titled “Marching
Towards 2023” held on March 2002 in collaboration with the United Nations Development
Programme (UNDP) Turkey Office, and Turkish Confederation of Employer Associations
(TISK) with Unilever Turkey’s contributions (www.globalcompactturkiye.org/, Accessed on
July 23rd, 2015). Global Compact Turkey strives to expand the scope of “responsible
corporate citizenship and sustainable development” by helping corporations eliminate the
challenges of  globalization via  the power  of  collective behavior
(www.globalcompactturkiye.org/, Accessed on July 23rd, 2015). To that end, Sustainable
Banking and Finance Working Group was established on September, 2013 under the
auspices of Global Compact Turkey. This working group has a strategic value for Global
Compact Turkey due to its significant role in integrating the sustainability measures into the
credit policies of financial institutions and communicating the concept of sustainability to
large masses. (www.globalcompactturkiye.org/, Accessed on July 23rd, 2015). Akbank,
Garanti Bankasi, Halkbank, INGBank, Sekerbank, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Tiirkiye s
Bankasi, Yap1 ve Kredi Bankas1 are among the members of the Sustainable Banking and
Finance Working Group.
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The Role of Financial Sector in Sustainable Growth Working Group brought together the best
practice recommendations for financial institutions under seven principles by taking into
consideration the views and suggestions of organizations such as UN Environment
Programme Finance Initiative, UN Global Compact, World Bank, Carbon Disclosure Project,
International Finance Institute and Global Reporting Initiative, and published the “Guide to
Sustainability for Banking” on November 20th, 2014.
Guide to Sustainability for Banking that is intended to serve as guidelines for the
implementation of sustainable banking with a view to environmental and social impacts of
business operations and to help better manage the transparency and traceability are as
follows; (TBB, 2014:7-18):
Principle 1: The study and management of environmental and social risks associated with
banking activities
1.a. Environmental and social risk management for credits and loans
1.b. Sustainability footprint management for other banking products and services
Principle 2. Management of the internal effects
Principle 3. Human and employee rights
Principle 4. Stakeholder participation and communication
Principle 5. Corporate governance
Principle 6. Capacity building
Principle 7. Monitoring and reporting
Transparency and accountability will be achieved provided that banks abide by these
principles. It is important that banks set their strategies in line with sustainable
development goals and realize deposit gathering, credit allocation and other banking
activites with a view to sustainability. Additionally, an effective internal control system and
an auditing mechanism should be established to help ensure the compatibility of business
activities with sustainable development goals. The evidence for the correct implementation
of deposit gathering, credit allocation and other banking activities, financial reports of
transparency and accountability documenting the attainment of strategic goals, and
sustainability reports should be provided to the information users. Banks that run their
operations in accordance with these recommended principles will contribute to sustainable

development.
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5. Analysis of the Sustainability Reports of Banks in Turkish Banking Sector
5.1. Research Sample and Measurement Instrument
The target population of the study consists of state and privately owned banks operating in
Turkish Banking Sector. In addition, the sustainability report of Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankasi (Industrial Development Bank of Turkey-TSKB) that operates as an investment and
development bank in Turkish Banking Sector, a member of TBB The Role of Financial Sector
in Sustainable Growth Working Group, and UN Global Compact Turkey Sustainable Banking
and Finance Working Group is analyzed.
Initial research revealed that the state-owned banks Tiirkiye Halk Bankasi A.S. and Tiirkiye
Vakiflar Bankas1 T.A.O publish the principles and practices adopted in association with
economic, environmental and social issues only on their website as online, and do not
publish sustainability reports. The sustainability reports of the privately owned Adabank
A.S., Akbank T.A.S., Anadolubank A.S., Fibabank A.S., Sekerbank T.A.S., Turkish Bank A.S. and
Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. could not be found. In this context, this study analyses the
sustainability reports of T.C.Ziraat Bankasi A.S., Akbank T.A.S., Sekerbank T.A.S., Tiirkiye
Garanti Bankas1 A.S., Tiirkiye Is Bankas1 A.S., and Yap: ve Kredi Bankasi A.$ prepared in
compliance with the principles of Global Reporting Initiative (GRI). Considering that some of
the banks in the sample group have not yet published the sustainability reports pertaining
to the year 2014, the analysis was designated for the sustainability reports of the year 2013.
In this study, the GRI G4 Sustainability Reporting Principles were adopted as sustainability
disclosure index. A survey of the sustainability reports of the sample group revealed the
following; Akbank T.A.S. prepared 2013 sustainability report in accordance with the GRI G3
Reporting Principles; Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S., Sekerbank T.A.S., Tiirkiye Is
Bankas1 A.S., Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S in accordance with GRI G3.1 Reporting Principles;
and Tirkiye Garanti Bankas1 A.S. in accordance with GRI G4 Reporting Principles. Thus, a
comparison was made between GRI G3, G3.1 and G4 principles. After the comparison, G4
Sustainability Principles of G4-12, G4-19, G4-35, G4-36, G4-42, G4-43, G4-46, G4-48, G4-50,
G4-52, G4-54, G4-55, G4-56, G4-57, G4-58, G4-EN5, G4-EN18, G4-EN32, G4-EN33, G4-EN34,
G4-LA15, G4-LA16; G4HR11, G4-S09, G4-S010, G4-SO11 which were newly added to the G4
Sustainability Reporting Guide in 2013 and do not appear in the G3 and G3.1 Sustainability
Reporting Guide were excluded from the scope of this analysis. G4 Sustainability Reporting
Principles which exclusion and used as a measures in this study can be accessed from

https://www.globalreporting.org/standards/g4/. The remaining 121 principles in the G4

Reporting Principles were identified to figure in G3 and G3.1 Reporting Principles. To that
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end, a co-analysis of the reports prepared in accordance with G3, G3.1 and G4 Sustainability
Reporting Principles was found to be appropriate for the purposes of this study.

5.2. 5. The Analysis of the Sustainability Reports of the Banks in Turkish Banking
Sector and Sustainability Disclosure Scores

The 2013 sustainability reports of the sample group were analyzed in accordance with the
GRI Indicators Tables set out in the report. In case a disclosure corresponding to each GRI
Sustainability Reporting Principle is made, the bank gets 1 point, otherwise it takes the value
of 0. The points for each disclosure are added together to generate a total sustainability
disclosure score for individual banks. Also, the general standard disclosure score, the
economic sustainability score, the environmental sustainability score and social

sustainability score are calculated for each business within the scope of this study. The

following equation is applied to identify the sustainability disclosure score (Rouf, 2011:23)

Sustainability disclosure score

Total disclosure points for the individual bank

" Total disclosure points for all the indicators in the index

The sustainability disclosure score for each bank is calculated as follows (Table 3):

Table 3: Sustainability Disclosure Scores for the Selected Banks

Tirkiye | Yapi Akbank | T.C. Tiirkiye Is | Sekerbank | Tiirkiye
Garanti | Kredi T.AS. Ziraat Bankasi T.AS.2013 | Smai
Bankasi | Bankasi | S.R. Bankasi AS. S.R. Kalkinma
AS. AS. 2013 AS. 2013 (G3.1) Bankas1 A.S.
S.R. S.R. (G3) 2013 S.R. 2011 -2012
2012- | 2013 SR. (G3.1) SR. (G3.1)
2013 (G3.1) (G3.1)
(G4)

Sustainability Disclosure Score = Total Sustainability Points/Total Points for all Indicators

Total Points for All Relevant Disclosure Indicators that figure in GRI G4=121

Total Points for the Bank 98 101 89 99 75 111 106

Sustainability Disclosure | 0,8099 | 0,8347 | 0,7355 | 0,8181 0,6198 0,9173 0,876

Score for the Bank

Total General Standard Disclosure Score= Total General Standard Disclosure Points / Total Points for all GRI
General Standard Disclosure Indicators

Total Points for All Relevant General Standard Disclosure Indicators that figure in GRI G4 =43

Disclosure Score for the
Bank

Total General Standard | 42 43 37 43 43 43 43
Points for the Bank
Total General Standard | 0,9767 | 1 0,8604 | 1 1 1 1

Total Economic Sustainability Disclosure Score= Total Economic Disclosure Points/ Total Points for GRI
Economic Disclosure Indicators
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Total Points for All Relevant Economic Disclosure Indicators that figure in GRI G4=9

Total Economic Disclosure | 9 8 8 7 6 9 7
Points for the Bank

Total Economic | 1
Disclosure Score for the
Bank

0,8888 | 0,8888 | 0,7777 0,6666 1 0,7777

Total Environmental Sustainability Disclosure Score= Total Environmental Disclosure Points/ Total Score for
GRI Environmental Disclosure Indicators

Total Points for All Relevant Environmental Disclosure Indicators that figure in GRI G4=28

Total

Environmental | 14 17 16 15 11 22 23
Disclosure Points for the
Bank
Total Environmental | 0,5 0,6071 | 0,5714 | 0,5357 0,3928 0,7857 0,8214
Disclosure Score for the
Bank

Total Social Sustainability Disclosure Score= Total Social Disclosure Points/ Total Score for GRI Social
Disclosure Indicators

Total Points for All Relevant Social Disclosure Indicators that figure in GRI G4=41

Total Social Disclosure | 33 33 28 34 15 37 33
Points for the Bank
Total Social Disclosure | 0,8048 | 0,8048 | 0,6829 | 0,8292 0,3658 0,9024 0,8048

Score for the Bank

The sustainability scores of the banks in the study sample were analyzed in IBM SPSS 21
statistical analysis software. As is evident in Table 4, the mean for the total sustainability
score of all the banks in the study sample is 0,801614; the mean for the general disclosure
score is 0,976729; the mean for economic sustainability disclosure is 0, 857086; the mean
for environmental sustainability disclosure is 0, 602014; and the mean for social
sustainability disclosure is 0, 742100.

Table 4: Descriptive Statistics

N | Min. Max. Mean Std. Deviation
Total Sustainability Disclosure Score 7 ,6198 ,9173 ,801614 ,0981318
General Sustainability Disclosure Score 7 |,8604 1,0000 ,976729 ,0520258
Economic Disclosure Score 7 ,6666 1,0000 ,857086 ,1236592
Environmental Disclosure Score 7 |,3928 ,8214 ,602014 ,1535191
Social Disclosure Score 7 ,3658 ,9024 ,742100 ,1780368
Valid N (listwise) 7

Table 3 demonstrates that Sekerbank T.A.S. has the highest total sustainability disclosure

score-0,9173- for the year 2013. It could be concluded that Sekerbank T.A.S. considers the

economic, social and environmental impacts of its activities, and reports them in a
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transparent way. Besides, the sustainability disclosure scores of Tirkiye Sinai Kalkinma
Bankasi A.S., Turkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. and Tiirkiye Garanti Bankasi A.S are
above the mean, which is proof that the said banks comply with the principles of
transparency and accountability as regards sustainability. The bank with the minimum total
sustainability disclosure score for the year 2013 is Akbank T.A.S. with 0,7355. However, the
sustainability disclosure scores reveal that the banks in the sample group run their
operations in compliance with the principles of transparency and accountability with
respect to sustainability.

Of the banks in the sample group, the sustainability reports of Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.,
T.C.Ziraat Bankas1 A.S., Tiirkiye Is Bankas1 A.S., Sekerbank T.A.S. and Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankasi A.S. have the highest General Standard Disclosure Scores that correspond to a value
of 1. These banks have fully disclosed the relevant GRI reporting principles in the context of
this study with respect to strategy and analysis, corporate profile, priority issues and
frameworks, stakeholder participation, report profile and governance.

Table 4 displays that the mean for Economic Sustainability Disclosure Score is 0, 857086.
The sustainability reports of T. Garanti Bankasi A.S. and Sekerbank T.A.S. have the highest
Economic Sustainability Disclosure Scores that correspond to a value of 1. The sustainability
reports of T.Garanti Bankas1 and Sekerbank T.A.S. for the concerned period are transparent
reports fully incorporating the GRI principles in question within the context of this study.
Table 4 also displays that the mean for Environmental Sustainability Disclosure Score is
0,602014. Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S., Sekerbank T.A.S. and Yap1 Kredi Bankas1 A.S.
have environmental sustainability disclosure scores above the mean with 0,8214, 0,7857
and 0,6071 respectively.

Table 4 demonstrates that the mean for Social Sustainability Disclosure Score is 0,742100.
The sustainability reports of Sekerbank T.A.S., Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S., Yapi
ve Kredi Bankasi A.S., Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. and Tiirkiye Garanti Bankasi A.S.
have sustainability disclosure scores above the mean with 0,9024, 0,8292, 0,8048, 0,8048,
and 0,8048 respectively. The minimum score for social sustainability disclosure score
belongs to Tiirkiye Is Bankas1 with 0,3658.

6. Conclusion

The concepts of sustainable development and sustainability have been attracting worldwide
interest since 1970s and 1980s. Businesses are expected to assume great responsibility on
the way to achieve sustainable development. Businesses engage in production or marketing

activities to serve the present needs and wants of the society. What is expected of the
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businesses in their pursuit for production and marketing activities is to not to compromise
the ability of future generations to meet their own needs in order to ensure sustainable
development. To that end, businesses are entitled to pay attention to the economic,
environmental and social impacts of their activities.

Banks, as fundamental bodies of financial markets have significant roles in contributing to
sustainable development. Banks have direct effects on sustainability through their activities
within internal processes. Practices such as reducing the energy consumption, the use of
paper, and equal and fair treatment towards the employees are among the direct effects of
the banks on sustainability. On the other hand, banks as financial institutions intermediate
between the transfer of funds. Banks consider the economic, environmental and social
effects of individuals, institutions, organizations or projects that demand funds in credit
rating processes. This rating process exemplifies the indirect effects the banks have on
sustainability. Banks as businesses are accountable for shareholders and all other
stakeholders. They are in a position to carry on their businesses in accordance with the
principles of transparency and accountability. In the context of being accountable and
transparent, banks disclose the direct and indirect effects to their stakeholders through
sustainability reports.

In this study, sustainability and accountability was questioned and analyzed in the context
of Turkish banking sector. There is currently a total of 47 banks operating in Turkish banking
sector. Two working groups- The Role of Financial Sector in Sustainable Growth and The
Sustainable Banking and Finance Working Group under the auspices of TBB and Global
Compact Turkey respectively continue to work for achieving sustainability in banking sector.
Banks in Turkish banking sector support the activities of The Role of Financial Sector in
Sustainable Growth and Sustainable Banking and Finance Working Group as members.
Besides, The Banks Association of Turkey published an advisory guideline titled “Guide to
Sustainability for Banking” in order to support the sustainable banking practices of the banks
in Turkish banking sector.

This study analyzed the sustainability reports of state-owned and privately owned banks as
well as the sustainability report of Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi. According to the findings
of the study: Of the three state owned banks, Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S
publishes sustainability report; Tiirkiye Halk Bankasi A.S publishes Carbon Disclosure
Project Report; and Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O discloses information regarding its

sustainability approach and relevant works on its official website.
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Further, Tiirkiye Halk Bankasi A.S has started publishing sustainability reports compatible
with GRI principles. There is currently a total of 10 privately owned banks operating in
Turkish banking sector. Of those banks, Akbank T.A.S., Sekerbank T.A.S., Tiirkiye Garanti
Bankas:i A.S., Tiirkiye Is Bankasi A.S., and Yap:1 ve Kredi Bankas1 A.S. prepare and publish
sustainability reports in compliance with GRI Reporting Principles. The privately owned
Adabank A.S., Anadolubank A.S., Fibabanka A.S., Turkish Bank A.S., and Tiirk Ekonomi
Bankasi A.S. are yet to publish sustainability reports.
In conclusion, we could argue that the banks whose sustainability reports were analyzed
perform offensive and sustainable banking activities. On the other hand, the need for giving
more weight to sustainability and integrating sustainability into the business strategy still
persists. Businesses that integrate sustainability into the core of their strategies could be
obliged to report on the economic, environmental and social effects of their activities in
accordance with standard reporting principles.
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Ozet

Kazang lizerinden (ilgili standart geregi sadece kurumlarin kazanglar)
tahsil edilen verginin hesaplanmasindan muhasebelestirilmesine kadar
gecen slire icerisinde karsimiza gesitli zorluklar ¢ikmaktadir. Bu
zorluklarin temel sebebi; Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ve Vergi Usul
Kanunu arasindaki uyumsuzluklardan dolayi, iizerinden verginin
hesaplanacag iki farkli kar kavraminin ortaya ¢ikmasidir. Bunlardan ilki
ilgili standart/standartlarin belirledigi esaslara goére hesaplanan ticari
kar; digeri ise, vergi kanunlarindaki ilke ve esaslara gore hesaplanan mali
kardir. Ticari kar ve mali kar arasinda olusan farklar gegici bir 6zellige
sahip ise, ilgili donem bilangosunda ertelenmis vergi olarak raporlanir.
TMS-UMS 12 Gelir Vergileri Standardi séz konusu bu farklan
aciklamaktadir. S6z konusu farklar; ertelenmis vergi varliklar: ya da
ertelenmis vergi ylikiimliliikleri olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu
makalenin amaci1 TMS-UMS 12 Gelir Vergileri Standardinin incelenmesi
ve s0z konusu standardin uygulamasinin ne sekilde yapilacaginin
aciklanmasi seklinde olacaktir. Bununla birlikte bir uygulama Ornegi
yardimiyla, TMS-UMS 12 Gelir Vergileri Standardi ile Tiirkiye’deki mevcut
uygulama karsilastirilmaktadir.

Keywords
Turkish Accounting

Standards,
Deferred Tax.

Jel Classification
M4, M41.

Abstract

We face various challenges in time from the calculation of the tax charged
on profits (only the income of the corporations required by the relevant
standard) to the recognition. The main reason of these challenges is the
emergence of two different concepts of profit over which the tax is to be
calculated because of the incompatibilities between the Turkish
Accounting Standards and the Tax Procedure Law. The first of these is the
commercial profit calculated according to the principles which the
relevant standard/standards has/have determined; the other one is the
financial profit calculated according to the policies and principles in the
tax law. If the differences between accounting profit and financial profit
are temporary, it is reported as deferred taxes in the relevant period of
balance sheet. TAS-IAS 12 Income Taxes Standard describes the
differences in question. The differences in question emerge as deferred
tax assets or deferred tax liabilities. The purpose of this article is to
analyse TAS-IAS 12 Income Taxes Standard and is to explain the
application of the standard in question in what manner that will be made.
Therefore, with the help of an example of an application, TAS-IAS 12
Income Taxes Standard is compared with the current practice in Turkey.
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1. Giris

Yeni Tiurk Ticaret Kanunu; Kamu Goézetim Kurulu ( KGK) denetim ve gozetiminde;
sermaye sirketlerine, belirli dlctitlere (2016 yil1 i¢cin; Aktif biiyiikliigii- 40.000.000, Yillik
net satis hasilati 80.000.000, Calisan sayisi- 200 ve iizeri) ulasmasi durumunda
finansal tablolarini uluslararasi ya da ulusal muhasebe standartlarina gore diizenleme
zarureti getirmistir. Buna baghh olarak standartlarin isletmelerce uygulanmasi
streclerinde cesitli farkliliklar, zorluklar ortaya ¢ikmaktadir. Bu farkliliklardan birisi de
calismamizin da konusu olan TMS-UMS 12 Gelir Vergisi standartlaridir. Standartlarin
yasal dizenlemeler ile zorunlu tutulmasi, isletmeler icin artik yeni bakis agilari, yeni
muhasebe yontemleri ve buna bagl olarak yeni finansal raporlama olusturma stireglerini
elzem kilmistir. Tim bu yenilikler yillar yili kullanilan teknikleri, aliskanliklari,
kavramlar: degistirmeyi de beraberinde getirmistir. TMS’ lerin getirdigi yeni kavramlar,
var olan kavramlarin bir kismi ile gelismekte ve agiklanmaya muhta¢ kalmaktadir.
Uluslararasi standartlar ile yeknesak hale getirilmeye calisilan finansal raporlamalar,
tilkemizde oldugu gibi mevcut diizenlemelerle belirli noktalarda (degerleme, raporlama,
aktiflestirme, 6lciimleme vb.) zit diismeye baslamistir. Calismamizin da temel konusu
olan vergiler (kurumlarin gelirlerine iliskin vergiler) bu tezatliklarin en 6nemlilerinden
birisidir. Ciinkii tiim diinyada “karsilastirilabilir” bir finansal raporlama sistemi tesis
etmeyi amaglayan standartlarin, vergi hesaplama ve tahsil etme gibi bir gayesi yoktur.
Standartlarin genelinde bahsedilenler, devletlerin yayimladig: diizenlemeleri ziyadesiyle
asan, daha yapisal bir doniisiimii muhteva etmektedir. Bu yapi igerisinde devletlerin
sirketlerinden ne oranda vergi alacaginin 6nemi gorece daha kii¢tiktiir. Clinkii standartlar
vergiyi degil, diinya genelinde tiim sermaye sirketlerini icine alabilecek; karsilastirilabilir,
entegre bir finansal raporlama sistemini olusturmaya c¢alismaktadir. Standartlar;
devletlerin vergi toplama kaygisiyla degil, 6zelde finansal okuyuculara, genelde ise tiim

paydaslara dogru, glivenilir, karsilastirilabilir bilgi sunma kaygisi ile hareket etmektedir.

Tlim bu anlatilanlardan sonra karsimiza ¢ikan temel mesele sudur ki; standartlara uygun
olarak hazirlanan finansal raporlara iliskin olusan ticari kar ve buna bagh olarak dogacak
vergi, digeri ise yerel diizenlemelere gore diizenlenen finansal raporlara iliskin olusacak

mali kar ve buna bagh olarak dogacak vergidir.

Bu calismanin amaci yerel finansal tablolarin, standartlara uygun finansal tablolar haline

dontstiriilmesi siirecinde (¢esitli farkliliklara bagh olarak) olusabilecek ertelenmis vergi
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borglarinin ya da ertelenmis vergi alacaklarinin TMS 12 ¢ercevesinde degerlendirilmesi

ve muhasebelestirilmesidir.
2. Ertelenmis Vergi Kavram

Ertelenmis vergi kavrami en genel ifadeyle; ilgili donem sonunda verginin iizerinden
hesaplanacagi mali kar ile finansal tablolarda raporlanan ticari kar tizerinden hesaplanan
vergi arasinda ki olumlu/olumsuz farklardir. Ertelenmis vergi kavrami varlik ya da

borglarda olusabilecek farklari “gecici” olarak gelecek donemlere tasima islemidir.

Varlik ya da borg kalemlerinin ilk kayit edildigi degerleri ile vergiye konu olacak degerleri
arasinda, TMS ve vergi mevzuatindaki cesitli degerleme ilkeleri nedeniyle ortaya ¢ikan

farklara, “gecici farklar” denilmektedir. Standartlar da gecici farklar kavramini; “bir

varligin veya borcun finansal durum tablosundaki (bilango) defter degeri ile bunlarin vergi
agisindan tasidiklari degerler arasindaki farklardir” (TMS-12: 1) seklinde tanimlamistir.
llgili standart geregince ertelenmis vergi kavramindan s6z edebilmenin ilk ve temel
kosulu s6z konusu farklarin gecici olmasidir. Yani gelecek dénemlerde ilgili farklarin
ortadan kalkacag1 kabul edilmektedir. Bu noktada gecici farklarin aslinda zamanlama
farkina dayali olarak ortaya c¢ikan ve ileriye yonelik olarak ortadan kalkacak olan farklar

oldugu unutulmamaldir.

Bu nedenle standartlar cercevesinde ertelenmis vergi varliginin olusumunda ’“siirekli
farklar” kesinlikle dikkate alinmamaktadir. ilgili (cari) dénemde vergiye iliskin mali kar
ile ticari kar arasinda ki farkliliklari olusturan kalemlerin (gelirler ya da giderler) gelecek
donemlerde ortadan kalkmasi beklenmiyorsa bu noktada siirekli fark kavrami karsimiza

cikmaktadir.

S6z konusu farklarin gecici olmamasi nedeniyle gelecege tasinmasina gerek
kalmayacaktir. Bu nedenle muhasebe kari ile mali kar arasinda olusan bu farklar, donemin
vergisini etkilemekle birlikte, hicbir zaman kapanmadigi i¢in gelecek donemin vergisini
etkilememekte ve ertelenmis vergi varligli veya borcu olusmamaktadir (EPSTEIN ve

Mirza, 2006: 528).
Siirekli Farklara Neden Olan Giderler (Teksen, 2010: 300)
e Vergi cezalari ve zamlari,

e Trafik cezalar1 ve zamlari,
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» 6183 Sayili1 Kanun’a gore 6denen ceza ve tazminatlar,

e Odenmeyen SGK primleri,

* Yasal sinirlari asan bagis ve yardimlardir.

Siirekli Farklara Neden Olan Gelirler

. istirakler temettii gelirleri,

e Yurtdisi insaat onarma, montaj ve teknik hizmet karsiliklar,

e Uluslararasi anlagsmalarda yer alan Kurumlar Vergisi’'ne iliskin istisnalar,
« Serbest bolge kazanglari,

« Risk sermayesi ve gayrimenkul yatirim fonlar1 ve ortakliklar1 kazanglari.

TMS-12 Gelir Vergileri Standardi bazi istisnai durumlarin disinda, isletmenin ertelenmis
vergi borcu veya ertelenmis vergi alacagi muhasebelestirmesini zorunlu kilmaktadir
(Gilicenme ve Arsoy, 2007:2). Ciinkii yalnizca bu yolla gecici farklarin, vergiye olan etkisi
gorililebilecek ve gercege uygun finansal raporlama yapilabilecektir. Standartlarin
gerceklestirmeye calistig1 da tam olarak budur. Gegici farklarin vergi etkisi bilangoda
ertelenmis vergi varlig1 veya ertelenmis vergi yiikiimliiliigii olarak; gelir tablosunda ise

ertelenmis vergi gideri veya ertelenmis vergi geliri olarak raporlanir (Diindar, 2013: 3).
2.1. Ertelenmis Vergi Varhg (indirilebilir)

llgili dénemde iizerinden vergi tarhiyatinin yapilacagi mali karin, ticari kardan fazla
olmasi nedeniyle fazla 6denen verginin, gelecek donemlerde indirilebilecegi durumlarda

ertelenmis vergi varligindan ya da indirilebilir vergi varligindan s6z edilmektedir.

Ertelenmis vergi varliginin tespiti tiim gegici farklar icin ertelenmis vergi hesaplanmasi
sonucunda ortaya ¢cikmaktadir. indirilebilir tiim gegici farklarin toplami, kurumlar vergisi
orani ile ¢arpildi@inda toplam ertelenmis vergi varligi bulunmus olacaktir. Ertelenmis
vergi varliginin ¢calisma mantigini ve sonuglarini, birebir értiismemekle beraber pesin
odenen vergiler gibi oldugunu kabul edebiliriz. Nasil ki ilgili donemde pesin 6denen
vergiler bir sonra ki donemde olusacak vergi yukiumliiliiglinden mahsup edilebiliyorsa,
ertelenmis vergi varhig1 da gecici farklarin ortadan kalkacagi ileri donemde mali kar
lizerinden hesaplanacak vergi yiikiimliliigiinii azaltacak bir unsur olacaktir. Ertelenmis
vergi varliginin temel mantig), ilgili donemde mali kara ulasilirken ticari kardan

indirilemeyecek gecici farklarin gelecege tasinarak, gelecek donemlerde; bu dénem
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fazladan 6denen vergi tutarinin geri kazanilmasidir. isletme bu yéntemle gelecek dénem
odeyecegi vergiyi (kurumlar vergisi) azaltabilecektir. Bu hali ile ertelenmis vergi varlig

bilangoda duran varliklarin altinda raporlanir.

Bilanco kalemlerinde s6z konusu ertelenmis varligi su sekilde formiile edebiliriz:*
Aktif Kalemlerde; Vergi > TFRS ise Ertelenmis (Indirilebilir) Vergi Varhig

Pasif Kalemlerde; Vergi < TFRS ise Ertelenmis (Indirilebilir) Vergi Varhig

Gelir tablosu kalemlerinde s6z konusu ertelenmis varligli su sekilde formiile

edebiliriz: *
Gider Kalemlerinde; Vergi < TFRS ise Ertelenmis (Indirilebilir) Vergi Varhg
Gelir Kalemlerinde; Vergi > TFRS ise Ertelenmis (Indirilebilir) Vergi Varlig.
Ertelenmis Vergi Varligina konu olabilecek kalemler su sekilde siralanabilir;
e Ticari Alacak Reeskont Gideri
e Sipheli Ticari Alacaklar Karsilig1
e Stok Deger Distikliigi Karsilig
¢ Bor¢ Degerleme Kur Farki Gideri
¢ (Odenmeyen SSK Primleri
¢ Kidem Tazminati Karsilig1 vb.
2.2. Ertelenmis Vergi Borcu (Yiikiimliliigii)

Vergilendirilecek gecici farklar (ertelenmis vergi yiikiimliiliigii) bir varligin kayith degeri
isletme tarafindan geri kazanildig1 veya borcun vadesinde 6dendigi donemlerde mali kar

veya zararin tespitinde vergi matrahina dahil edilecek gegici farklardir (Orten vd.,

2009:157).

Ozetle ertelenmis vergi yiikiimliiliigii, isletmelerin cari donemde vergi yiikiimliiliigiiniin
hesaplanacag mali karlarim1 azaltacak gecici farklar1 degerlendirmeye alarak, vergi

yuktimliiliklerini ileri (gegici farklarin kapanacagi donem) bir doneme tasimalaridir.

Mali kar matrahini artiracak islemlerin, gecici farklar araciligiyla gelecege tasinmasi

islemidir.
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Isletme bu islem ile bu dénem yiiklenecegi Kurumlar Vergisi borcunu gelecek bir déneme
aktarmis olmaktadir. Bu hali ile ertelenmis vergi ytikimliiliigli bilancoda uzun vadeli
yabanci kaynaklarin altinda raporlanir. Ertelenmis vergi ylkimliligiiniin calisma
mantigini ve sonuglarini, birebir értiismemekle beraber 6denecek vergiler gibi oldugunu

kabul edebiliriz.

Bilanco kalemlerinde s6z konusu ertelenmis yukiimliiliigii su sekilde formiile

edebiliriz:*
Aktif Kalemlerde; Vergi < TFRS ise Ertelenmis Vergi Yukimliligu
Pasif Kalemlerde; Vergi > TFRS ise Ertelenmis Vergi Yiikiimluliigi

Gelir tablosu kalemlerinde s6z konusu ertelenmis varligi su sekilde formiile

edebiliriz:*
Gider Kalemlerinde; Vergi > TFRS ise Ertelenmis Vergi Yukimlaligu
Gelir Kalemlerinde; Vergi < TFRS ise Ertelenmis Vergi Yiktumlalugi.

Vergiye tabi gecici farklarin ve buna bagh olarak ertelenen vergi borcunun dogabilmesi
icin ticari kara dahil edilen baz1 gelirlerin mali kara izleyen dénemlerde dahil edilmesi
ve/veya mali kardan indirilen bazi giderlerin ticari kardan izleyen yillarda indirilmesi

gerekir (Ozerhan ve Yanik, 2012: 506).

S6z konusu calismamizda diger calismalardan farkl olarak ilgili kalemlerin (hem
ertelenmis vergi varlig1 kalemleri hem de ertelenmis vergi borcu kalemleri i¢in) her birine
kiiclik 6rnekler vermekten ziyade, gercek bir sirketin bilancosundan hareketle, daha genis
bir bakis acisiyla degerlendirmeler yapilmustir. Ilgili degerlendirmeler uygulama

boliimiinde detayl olarak ifade edilecektir.

3. KARSEV A.$./nin 2012 Yih Bilancosunun TMS 12 Gelir Vergisi Standardi

Kapsaminda Degerlendirilmesi

TMS 12 Gelir Vergileri Standardinin mevcut uygulamaya getirdigi farkliliklar1 ortaya
koyabilmek icin, oncelikle KARSEV A.S. firmasinin kar1 vergi kanunlarina gore
hesaplanacaktir. Daha sonra déonem sonu bilangosu s6z konusu standarda gore tekrar

diizenlenip, iki durum arasindaki farkliliklar ortaya koyulacaktir.
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Asagida KARSEV A.S' nin muhasebenin genel kabul gérmiis ilkelerine gore diizenlenmis

31.12.2012 tarihli dénem sonu bilancosu ve buna iligkin ek bilgiler sunulmustur.KARSEV
A.S. 2012 Yii Bilangosu (Vergi Bilancosu)

AKTIF  (VARLIKLAR) 2012 [PASIF  (KAYNAKLAR) 2012
] DONEN VARLIKLAR 6.399.217| KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 3.032.561
A HAZIR DEGERLER 1.479.357] A MALI BORCLAR 391.539
1100 KASA 839 1-300  BANKA KREDILERI 356.500)
2-101  ALINAN CEKLER 1.783.448 2-303  UZUN VAD.KRE.TAKSIT VE FAIZLER 35.039)
3-102 BANKALAR 21.070 B TICARI BORCLAR 435516
4-103 VERILEN CEKLER VE ODEME EMIRL. -326.000 1-320  SATICILAR 411.934
B MENKUL KIYMETLER 20.000] 2-321 BORG SENETLERI 24.582
1110  HISSE SENETLERI 20.000] TICARI BORCLAR REESKONTU -1.200
c TICARI ALACAKLAR 3.258.215| ¢ DIGER BORCLAR 2.059.750
1-120 ALICILAR 3.089.868 1-331  ORTAKLARA BORCLAR 2.008.562
2121 ALACAK SENETLERI 111.500 2-335  PERSONELE BORCLAR 51.187
TICARI ALACAKLAR REESKONTU -10.000 D ALINAN AVANSLAR 25.730
4-128 SUPHELI CARI ALACAKLAR 194.100 1-340  ALINAN SIPARIS AVANSLARI 25.730)
5-129  SUPHELI CARI ALACAKLAR KARS. -127.253 E ODENECEK VERGI VE DIGER YUK. 108.575
D DIGER ALACAKLAR 350.870] 1-360 ODENECEK VERGI VE FONLAR 29.272
1136 DIGER CESITLI ALACAKLAR 350.870 2-361  ODENECEK SOSYAL GUVENLIK KES. 19.836
E STOKLAR 1.034.002] 3-368  VAD.GECMIS ERTELENMIS VERGILER 59.467,
1150 ILK MADDE VE MALZEME 756.065 F BORC VE GIDER KARSILIKLARI 9.414
2-151 YARI MAMULLER - URETIM 245.139 1-370  DON.KARI VER.VE DIG.YAS.YUK.K. 18.465
3-152 MAMULLER 88.795 2-371  DON.KAR.PES.OD.VERG.VE DIG.YU. -9.051
4-153  TICARI MALLAR 14.003 G GELECEK AYL.AIT GELLGID.TAHAK 2.038
5-158  STOK DEGER DUSUKLUGU -70.000 1-381  GIDER TAHAKKUKLARI 2.038
F GELECEK AYLARA AIT GID.GEL.TAH 51.869 KISA VADELI YABANCI KAYNAKL 3.032.561
1-180 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER 51.869
G DIGER DONEN VARLIKLAR 204.904]IV UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 120.000
1191 INDIRILECEK KDV 0 A MALI BORCLAR 120.000]
2-192 DIGER KDV 0 1-472  KIDEM TAZMINATI KARSILIGI 120.000
3-195 IS AVANSLARI 194.851 B GELEC.YILLARA AIT GELIR.GID.TA 0
4-196 PERSONEL AVANSLARI 10.053 1-481  GIDER TAHAKKUKLARI 0
DONEN VARLIKLAR Toplami 6.399.217 UZUN VADELI YABANCI KAYNAKL 120.000
I DURAN VARLIKLAR 1.308.080)v OZKAYNAKLAR 4,554,736
A TICARI ALACAKLAR 15.651] A ODENMIS SERMAYE 3.265.000
1-226 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR 15.651] 1-500  SERMAYE 3.265.000
B MADDI DURAN VARLIKLAR 1.262.969] 2-501  ODENMEMIS SERMAYE 0
1253 TESIS MAKINE VE CIHAZLAR 1.969.226 B KAR YEDEKLERI 54.322
2254 TASITLAR 277.236 1-540  YASAL YEDEKLER 2.471]
3-255 DEMIRBASLAR 45.418 2-542  OLAGANUSTU YEDEKLER 41.847
4-257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR -1.227.444 3-549  OZEL FONLAR 10.004
5-258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR 198.534 c GECMIS YILLAR KARLARI 1.551.992
c MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKL 29.460] 1-570  GECMIS YILLAR KARLARI 1.551.992
1260 HAKLAR 3.340 D GECMIS YILLAR ZARARLARI -362.895
2-264 OZEL MALIYETLER 94.691 1-580  GECMIS YILLAR ZARARLARI -362.895
3-268 BIRIKMIS AMORTISMANLAR -68.571 E DONEM NET KARI (ZARARI) 46.316
D GELECEK YIL.AIT GID.VE GEL.TA. 0| 1590 DONEM NET KARI 46.316
1-280 GELECEK YILLARA AIT GIDERLER 0
E DIGER DURAN VARLIKLAR 0 OZKAYNAKLAR Toplami 4.554.736
DURAN VARLIKLAR Toplami 1.308.080
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 7.707.297 PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 7.707.297

EK Bilgiler

Sirketin menkul kiymetleri toplami 20.000 TL' dir. Bu toplama 3.000 TL

tutarindaki hisse senedi deger artis1 da dahildir. Menkul kiymetlere dahil edilen

deger artis1 donem sonunda gelir kaydedilmistir.
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Senetsiz ticari alacak tutari reeskont islemine tabi tutulmus ve 10.000 TL’lik

reeskont gider kaydedilmistir.

127.253 TL kadarina karsilik ayrilan siipheli ticari alacaklarin, heniiz dava ve icra

safhasinda olmadigi belirlenmistir.

70.000 TL Karsiik ayrilmis olan ve kullanilamayacak kadar yipranmis kagit

stoklari i¢in takdir komisyonundan rapor alinmadigi belirlenmistir.

2012 yilinda satin alinan demirbaslarin maliyet bedeli 45.418 TL'dir. isletme
muhasebe Ilkelerine gore duran varhiga % 20 amortisman uygulamistir. Fakat
vergi mevzuatina gore s6z konusu duran varliga uygulanan amortisman orani %

40'tr.
Sirket senetsiz borglan I¢in 1.200 TL reeskont tutar1 hesaplamistir.

Sirket dovizli borglar1 nedeniyle yilsonunda ac¢iklanan Merkez Bankasi doviz satis
kurunu dikkate alarak degerleme yapmis ve hesaplanan 20.000 TL kur farki
tutarini gider olarak kaydetmistir. Ancak V.U.K uyarinca doévizli borglar alis kuru
ile degerleneceginden, iki degerleme kuru arasindaki 8.000 TL’lik fark, kanunen

kabul edilmeyen gider olarak kurum kazancina ilave edilmistir.

Sirketin 2012 yilinda tahakkuk eden sosyal giivenlik kesintisi toplami1 59.836
TL’dir. Fakat sirket bu tutarin 40.000 TL’sini 6demistir.

Sirketin 2012 y1li kidem tazminati yiikiimliligia 120.000 TL'dir. Sirket bu tutarin
tamami i¢in karsilik ayirmistir. Kidem tazminati karsihigi icin 2012 yilinda

herhangi bir 6deme yapilmamistir.

Isletme 2012 yilinda zamaninda 6demedigi vergilerden dolay1 1.500 TL gecikme
faizi ve 5000 TL Ozel Iletisim Vergisi édemistir. Ayrica Manisa ili Muradiye
Belediyesini Koruma Ve Yasatma dernegine 3.000 TL bagista bulunmustur. S6z

konusu bagisin makbuzu alinmamaistir.

Donem Kari1 145.721 TL, kurumlar vergisi orani ise % 20 ‘dur.
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3.1. Kurumlar Vergisinin Mevcut Uygulama (Vergi Bilancosu) Dogrultusunda

Hesaplanmasi

KARSEV A.S./nin 2012 yili bilango verilerine gore ve vergi kanunlarinin gerektirdigi
sekilde donem net kar1 ve donemin kurumlar vergisi hesaplanacaktir. Bu hesaplamada
ortaya c¢ikan sonuc¢, daha sonra TMS 12 Standardina gore yapilan hesaplamalarla
karsilastirilacaktir. Mali kar, ticari bilango kar1 esas alinarak, kanunen kabul edilmeyen
giderlerin eklenmesi ve vergiye tabi olmayan gelirler ve matrahtan Indirimlerin
indirilmesi suretiyle hesaplanmistir. S6z konusu mali kar, kurumlar vergisi oraniyla
carpilarak kurumlar vergisi karsiligi tutarina ulasilmistir. Yukaridaki bilanc¢o verilerine ve

ek bilgilere gore 31.12.2012 tarihinde vergi mevzuatina gore kurumlar vergisi su sekilde

hesaplanacaktir.
Hesap Ad1 Tutar Aciklama
Ticari Alacak Reeskont Gideri 10.000 (L.G.F)*
Siipheli Ticari Alacaklar Karsihigr 127.253 (L.G.F)
Stok Deger Diisiikliigii Karsihgi ~ 70.000 (L.G.F)
Borg Degerleme Kur Farki Gideri 8.000 (L.G.F)
Odenmeyen SSK Primleri 19.836 (L.G.F)
Kidem Tazminat1 Karsilig1 120.000 (L.G.F)
Gecikme Faizi 1.500 (Stirekli Fark)
Ozel iletisim Vergisi 5.000 (Siirekli Fark)
Bagislar 3.000 (Suirekli Fark)
Toplam 364.589

* 1.G.F: Indirilebilir Gegici Far
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Vergiye Tabi Olmayan Gelirler, Matrahtan indirimler

Hesap Ad1 Tutar Aciklama
Hisse Senedi Deger Artisi 3.000 (V.G.F)*
MDV Amortisman Gider farki 9.084 (V.G.F)
Reeskont Faiz Geliri 1.200 (V.G.F)
Toplam 13.284

*V.G.F: Vergilendirilebilir Gegici Farklar

Kurumlar Vergisinin Hesaplanmasi

DONEM KARI 145.721 TL
Kanunen Kabul Edilmeyen Giderler 364.589 TL
Vergiye Tabi Olmayan Gelirler, Matrahtan (-)  (13.284 TL)

Indirimler

MALI KAR 497.026 TL
HESAPLANAN KURUMLAR VERGISI 99.405 TL

(497.026 x % 20)

31.12.2012 tarihinde yapilacak olan muhasebe kaydi asagidaki gibi olacaktir:

ACIKLAMA BORC ALACAK

691 DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL|99.405
YUKUMLULUK KARS 99.405

370 DON. KARI VERGI VE DIG. YAS. YUK KARS.

690 DONEM KARI VEYA ZARARI 145.721
691 DON. KARI VER. VE Y.K.K. 99.405
692 DON. NET KARI veya ZARARI 46.316

264



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 2/3 (2016) 255-270

692 DON. NET KARI veya ZARARI 46.316

590 DONEM NET KARI

46.316

3.2. TMS 12 Gelir Vergileri Standardina Gore Ertelenmis Vergi Etkisine Gore

Kurumlar Vergisinin Tespiti

Cari donemin ertelenmis vergi varlik veya yikimliligiic TMS 12 Gelir Vergileri

Standardinin gerektirdigi sekilde hesaplanacaktir. Hesaplanan ertelenmis vergi tutarinin

donem sonu muhasebe kayitlarina nasil alinacag agiklanacak ve gerekli muhasebe

kayitlar1 yapilacaktir. Asagidaki agiklamalar boliimiinde bilangoda gecici farka neden olan

bilan¢o kalemleri tek tek ele alinarak ortaya ¢ikan gecici farklarin tiirleri ve sebepleri

aciklanmaya calisilacaktir.

Aciklamalar

a_

Ticari bilancoda 20.000 TL olarak kayith bulunan hisse senetlerinin 3.000 TL'si
hisse senedi deger artisi oldugundan dolay1 bu dénem i¢in vergi mevzuatina gore
gelir kabul edilmemektedir. Bu sebeple ortaya gecici fark cikmaktadir. Aktifle yer
alan bir varligin Muhasebe Degeri (MD) > Vergi Degeri (VD) ise vergilendirilebilir
gecici fark olusur. Buna gore (20.000 TL - 17.000 TL) = 3.000 TL indirilebilir gecici
farktir.

Vergilendirilebilir Gegici Fark x Vergi Orani = Ertelenmis Vergi Borcu
3.000 TLX % 20 = 600 TL Ertelenmis Vergi Borcudur.

Isletme senetsiz ticari alacaklarina iskonto edilmis maliyet ydntemine gére
reeskont islemi uygulamistir. Fakat V.UK. madde 281’e gore senetsiz ticari
alacaklar kayith degerle degerlenir. Senetsiz ticari alacaklardaki deger diizeltimi,

verginin erken hesaplanmasina neden olacagi icin indirilebilir gecici fark olusur.
Indirilebilir Gegici Fark x Vergi Oran1 = Ertelenmis Vergi Varhg
10.000 TL X %20 = 2.000 TL Ertelenmis Vergi Varhgdir.

Siipheli hale gelmis 127.253 TL tutar alacaga karsilik ayrilmistir. Fakat bu alacak
ile ilgili dava ve icra islemlerinin bir sonraki muhasebe donemine kaldig1
anlasilmaktadir. Bu sebeple muhasebe degeri 127.253 TL olan karsiligin vergi
degeri sifirdir. Karsilik giderinin MD > VD ise 127.253 TL indirilebilir gecici fark

olusur.
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Indirilebilir Gegici Fark x Vergi Orani = Ertelenmis Vergi Varlhig
127.253 TL X %20= 25.451 Ertelenmis Vergi Varhigidir.

d- Donem sonu itibariyle kullanilamayacak kadar yipranmis olan kagit stoklara
70.000 TL karsilik ayrilmistir. Fakat takdir komisyonundan rapor alinmadigi igin,
bu karsilik vergi kanunlarinca kabul edilmemektedir. Bu sebeple karsiligin
muhasebe degeri ile vergi degeri arasinda gecici fark olusmaktadir. Karsilik

giderinin MD > VD ise 70.000 TL indirilebilir gegici fark olusur.
Indirilebilir Gegici Fark x Vergi Oran1 = Ertelenmis Vergi Varhig
70.000 TL X %20 = 14.000 TL Ertelenmis Vergi Varhgidir.

e- Isletmenin demirbaslar1 icin muhasebe ilkelerine gére hesapladigi amortisman
45.418 TL x % 20 = 9.084 TL'dir. Vergi mevzuatina gore hesaplanmasi gereken
amortisman tutari ise 45.418 TL x % 40 = 18.167 TL'dir. Amortismanlar arasinda

9.083 TL vergilendirilebilir gecici fark olusacaktir.
Vergilendirilebilir Gegici Fark x Vergi Orani = Ertelenmis Vergi Borcu
9.083 TL X %20 = 1.817 TL Ertelenmis Vergi Borcudur.

f- Isletme senetsiz borglarina da reeskont islemi uygulamis ve reeskont tutarini
1.200 TL olarak hesaplamistir. Fakat vergi mevzuatinca senetsiz borglara reeskont
uygulamasi kabul edilmemektedir. Bu sebeple MD ve VD arasinda fark ortaya
cikmaktadir. Pasif unsurlarda MD > VD icin indirilebilir gegici fark olusturur. Ancak
bor¢ senetleri reeskont hesabi pasifte (-) olarak yer alir. Bu sebeple fark

vergilendirilebilir gecici fark olur.
Vergilendirilebilir Gegici Fark x Vergi Orani = Ertelenmis Vergi Borcu
1.200 X %20 = 240 TL Ertelenmis Vergi Borcudur.

g- Isletme yabanc parali borglarini bilango tarihinde olusan spot kur ile
degerlemektedir. Fakat V.U.K. madde 280’e gore yabanci parali bor¢lar Merkez
Bankasi doviz alis kuru ile degerlenir. Bu nedenle yapilan degerleme bor¢larda bir

artis meydana getirir ve ortaya indirilebilir gegici fark ¢ikmasina neden olur.
Indirilebilir Gegici Fark x Vergi Orani = Ertelenmis Vergi Varlhig

8.000 TL X %20 = 1.600 TL Ertelenmis Vergi Varhigidir.
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h- Vergi kanunlar1 6denmeyen sosyal giivenlik kesintilerinin giderlestirilmesine izin
vermemektedir. Bu sebeple 59.836 TL olan MD ile 40.000 TL VD arasinda 19.836
TL gecici fark olusmaktadir. Pasifte yer alan hesaplar i¢cin MD > VD oldugunda

indirilebilir gecici fark olusmaktadir.
Indirilebilir Gegici Fark x Vergi Orani = Ertelenmis Vergi Varlig
19.836 TL X %20 = 3.967 TL Ertelenmis Vergi Varhgidir.

i- Isletme 2012 yili i¢in ayirdign 120.000 TL'lik kidem tazminati karsihig1 tutarini
muhasebe kayitlarina almistir. Fakat vergi kanunlarina gore kidem tazminati
ancak odemesi yapildigi donemde gider kabul edilmektedir. Kidem tazminati

karsiliginin MD > VD oldugu i¢in 120.000 TL indirilebilir gecici fark olusmaktadir.
Indirilebilir Gegici Fark x Vergi Oran1 = Ertelenmis Vergi Varhg
120.000 TL X %20 = 24.000 TL Ertelenmis Vergi Varhigidir.

j- Gecikme faizleri, Ozel iletisim Vergisi ve yapilan yardim ve bagislar vergi mevzuati
acisindan gider kabul edilmemektedir. Bu sebeple bu farklar toplamda 9.500 TL
“stirekli farka” sebep olmakta ve vergi hesaplamasinda kanunen kabul edilmeyen

gider olarak déonem karina eklenmektedir.

Yukarida agiklanan veriler sonucunda, aktif kalemler ile pasif kalemlerin muhasebe
degeri ile vergi degerleri arasinda olusan vergilendirilebilir gecici farklar (V.G.F) ile
indirilebilir gecici farklan1 (I.G.F.) ve bu farklar iizerinden hesaplanan ertelenen vergi

borglan (E.V.B.) ve ertelenen vergi varliklar: (E.V.V.) asagidaki tablolarda gosterilmistir.

Bu tablolar yardimiyla aktif ve pasif kalemler icin ertelenmis vergi hesaplanacaktir.
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Ertelenen Vergi

Muhasebeyergiye EsasGesici Farklar
Hesaplar Degeri Etkisi
Deseri egeri )
eserl iGF. |VGF [EV.V. [EV.B.
Hisse Senetleri Deger20.000 17.000 3.000 600
Ticari Alacaklar|{10.000 10.000 2.000
Suipheli Ticari Alacaklar
o 127.253 127.253 25.451
Karsilig:
Stok Deger Disiikliigii70.000 70.000 14.000
Birikmis Amortisman (-)/9.084 18.167 9.083 1.817
AKTIF TOPLAM 207.253 (12.083141.451 (2.417

Aktifteki indirilebilir gecici farklarin toplami 207.253 TL, vergilendirilebilir gecici

farklarin toplami 12.083 TL'dir. Bu sonuca gore;

Indirilebilir Gegici Farklar 207.253
— Vergilendirilebilir Gecici Farklar 12.083
= Indirilebilir Gegici Fark 195.170 TL
Muhaseb Vergiye Gegici Farklar [Ertelenen
Hesaplar L
© Esas Degerl j - ¢ lv.GF [EV.V. [EV.B.
Saticilar 20.000 12.000 8.000 1.600 |-
Ticari Borglar|1.200 - 1.200 | 240
Odenecek
59.836 4.0.000 19.836 3.967 |
Sosyal Giivenlik
Kidem 120.000 |- 120.00 | 24.000 |-
Tazminati 0
PASIF TOPLAM 147.83 11 200 [29.567 [240
6
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Pasifteki indirilebilir gecici farklarin toplami 147.836 TL, vergilendirilebilir gecici

farklarin toplam 1.200 TL'dir. Bu sonuca gore;

Indirilebilir Gecici Farklar 147.836
— Vergilendirilebilir Gecici Farklar 1.200
= Indirilebilir Gegici Fark 144.636 TL

Toplam Indirilebilir Fark = Aktif Sonucu (IGF)+ Pasif Sonucu(iGF)
Toplam Indirilebilir Fark= 195.170 TL + 144.636 TL = 339.806 TL
Ertelenmis Vergi Varlig: = Indirilebilir Gegici Fark x Dénem Vergi Orani

Ertelenmis Vergi Varligi= 339.806 x %20

Ertelenmis Vergi Varhigi = 67.961 TL

4. Sonug ve Oneriler

Kiiresellesen diinya ekonomisi ile birlikte genel kabul gormiis muhasebe ilkelerini temel
alan uluslararas1 muhasebe standartlar1 gelistirilmek suretiyle farkh {lkelerdeki
isletmeler arasindaki muhasebe farkliliklar1 ortadan kaldirilmaya calisilarak finansal
tablolarda birlik saglanmasi amaclanmistir. Her iilke uluslararasi alanda kabul géren bu

standartlari temel alarak kendi ulusal muhasebe standartlarini gelistirmektedir.

Tiirkiye’'de faaliyet gosteren isletmelerin 6deyecegi vergiler ( kurumlar vergisi ), mali
karlar iizerinden hesaplanmaktadir. Mali kar, ticari karin tespitinden sonra ki asamadir.
Bu noktada karsimiza mali kar1 artirma ya da azaltma yoniinde etkileyecek cesitli gider
ve gelirler s6z konusu olmaktadir. idarenin bu gelir ya da gider kalemlerini hi¢cbir zaman
kabul etmeme ya da bir sonra ki donemde degerlendirmeye almasi gibi diizenlemelerine
gore, isletmelerin Ustlenecekleri vergilerinin tarh edilecegi mali kar matrahi

degismektedir. Yani muhasebe kar1 ile mali kar birbirinden farkli olmaktadir.

Calismamizin merkezinde yer alan TMS 12 Gelir Vergisi standardi s6z konusu farklarin
surekli ya da gecici olmasini dikkate alarak cesitli diizenlemeler gelistirmektedir.
Standarda gore farklar stireklilik arz ediyorsa yani ileri ki hesap donemlerinde de ortadan
kalkmayacagi diistiniiliiyorsa degerlendirmeye alinmaz. Standardin dikkate aldig1 farklar
sadece gecici farklardir ve ileri ki donemlerde bu farklar kapanacaktir (gelir ise tahsil

edilecek, bor¢ ise ddenecek vb.). Gecici farklar finansal durum tablosunda(bilango);
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ertelenen vergi varlig1 ve ertelenen vergi ylikiimliiliigl, gelir tablosunda ise ertelenen

vergi geliri ve ertelenen vergi gideri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

TMS 12 Standardi vergi varligini ya da vergi yiikiimliiltiklerini ileri ki hesap donemlerine
tasima suretiyle, vergi bilangosunu TFRS bilancosu haline getirmeye yardimci olmaktadir.

Bu standardin kapsamina sadece Kurumlar Vergisi girmektedir.
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Ozet

Bilgi kullanicilari alacaklari kararlarda giivenilir finansal tablolara
ihtiyac duyarlar. Bu ¢alismada finansal tablolardaki hile riskini
belirleyen faktorleri tespit etmek amaciyla BIST'da 2009-2013
yllar1 arasinda faaliyetleri streklilik gosteren firmalar
incelenmistir. Ceyrek doénemlik finansal tablolarin incelendigi
calismada hile riski tasiyan 32 firmaya ait 408 donem, kontrol grup
olarak da 20 firmaya ait 400 dénem analize dahil edilmistir.
Yontem olarak segilen lojistik regresyon analizi sonucunda alacak
devir hizi, finansal kaldirag, briit kar marji, PDD/DD, toplam
varliklarin dogal logaritmasi, firmalarin borsada islem gordiigii
stire, firmalarin dort bilylik denetim sirketi tarafindan
denetlenmis olmasi ve z skor degiskenlerinin finansal tablolardaki
hile riskinin tespitinde 6nemli oldugu sonucuna ulasilmistir.
Lojistik regresyon analizinin dogru siniflandirma orami % 75,1
olarak tespit edilmistir.

Keywords
Fraud, Fraudulent

Financial Reporting, ISE,
Logistic Regression.

Jel Classification
M40, M42, C35.

Abstract

The data users need reliable financial statements when they make
any decision. In this study we aim to identify the factors that
determine fraud risk in financial statements by examining the
listed firms in Istanbul Stock Exchange (ISE) over the period 2009
and 2013. Using quarterly data, we included 408 periods
belonging 32 firms that have fraud risk and the control group
consists of 20 firms with 400 periods in this analysis. By employing
logistics regression analysis, we found that receivables turnover,
financial leverage, gross profit margin, BV (Book Value) / MV
(Market Value), natural logarithm of total assets, the total duration
of the firms in the stock exchange, the big four auditing firm and z
score are important factors to detect the fraud risk in financial
statements. The correct classification rate of the logistic regression
analysis is found 75.1%.
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1. Giris

Hata, finansal tablolarda kasitli olmayan tutar veya aciklamalarda yapilan yanlhshklar
ifade eder (IFAC, 2014:20). Kamuya ag¢iklanan finansal tablolarda yer alan bilgilerin yanlis
sunulmasi, agiklanmasi gereken bilgilerin finansal tablolardan ¢ikartilmasi seklinde
yapilan yanlisliklarda kasit olmamasi durumunda bunlarin sadece muhasebe
hatalarindan kaynaklandig diistintiliir (Mulford ve Comiskey, 2002:36).

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun (SPK) Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlari
Hakkinda Tebligi (Seri:X, No:22) hileyi; “isletme yoneticileri ile yonetimden sorumlu
kisilerin, isletmenin c¢alisanlar1 veya iicilincii kisilerin kasithh olarak adil veya yasal
olmayan bir ¢ikar elde etmek amaciyla aldatma igerikli davranislarda bulunmalari” olarak
tanimlamaktadir (SPK, 2006:25). Hilede “hile li¢geni” olarak bilinen li¢ temel unsur
bulunmaktadir. Bunlar; baski, firsat ve hakli géstermedir (Coenen, 2008:10). Bu li¢ unsur

Sekil 1.’de gosterilmistir.

Sekil 1: Hile Ug¢geni (Singleton vd., 2006:9)
Baski

Firsat Hakli Gosterme

Hile eylemi, kisiyi hile yapmaya yonlendiren bir motivasyon ile baslamaktadir (Bozkurt,
2011:113). Hilenin arkasindaki itici gliciin baski oldugu soylenebilir (Biegelman ve
Bartow, 2006:33). Isletmelerde kontrollerdeki eksiklikler, gerceklesen kontrollerdeki
basarisizliklar ve yonetimin kontrolleri dikkate almamasi hile i¢in firsat olusturur
(Ramos, 2003:28). Firsat ile hile arasinda direkt iliski olmasi, isletmelerde belirlenecek
hile riskinde firsatlarin dikkate alinmasinmi gerektirir (Vona, 2008:8). Hile ii¢geninin
liclincti pargasi olan hakli gosterme, hile yapanin yaptiklar: hakkinda kendi kendini hakl
cikarmaya c¢alistig1 i¢ diyalogudur. Hileyi yapan, isverenin bu bedeli kendisine borg¢lu
oldugu konusunda kendi kendini ikna eder (KPMG, 2009:15).

272



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 2/3 (2016) 271-291

Hata ve hileyi birbirinden ayiran manevi unsur fiilin kasten yapilmis olmasidir (Bayrakl
vd., 2012:92). Hatalar istenmeyen yanlisliklardan meydana gelirken, hileler kasitl fiiller
sonucu olusur (Colbert, 2000:97). Sekil 2."de gorildiigi baski, firsat ve hakli gostermenin
kesistigi alanda yiiksek hile riski s6z konusudur. Bu kisimda hilenin {i¢ unsuru bir araya

gelmistir.

Sekil 2: Hile Riski Modeli ( Hillison vd., 1999:353)

a
N

Yiiksck Risk

Turkiye Denetim Standartlar1 Tebligi iki tiir hileden bahsetmektedir. Bunlar hileli finansal
raporlama ve varliklarin kotiye kullanilmasidir (BDS 240, 2013:6). ACFE tarafindan
hazirlanan raporda ise hile ti¢ kategoriye ayrilmistir (ACFE, 2014: 4):

1. Varliklarin kétiiye kullanimi (asset misappropriations)

2. Yolsuzluk (corruption)

3. Finansal tablo hilesi (financial statement fraud)
Hazirlanan raporda kategori bazinda hilelerin vaka yiizdeleri ve kayip tutarlar1 asagidaki
gibidir (ACFE, 2014:12):

Sekil 3: Kategori Bazinda Hile- Siklik

85,40
Varliklarm Kétiiye Kullanim: [ 86,70
N 86,30
=
B 36,80
< Yolsuziuk [N 33,40 2014
= B 32,80
an) m 2012
9,00 m 2010
Finansal Tablo Hilesi 7,80
4,80

0,00 20,0040,0060,0080,00L.00,00
Vaka Yiizdesi
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ACFE tarafindan hazirlanan rapor 2014 yili icin incelendiginde Sekil 3.'te goriildigi gibi
vakalarin % 85’i varliklarin kotiiye kullanimu ile ilgilidir. Fakat bu hile tiirtiniin maliyetine

Sekil 4.’ten bakildiginda en dusiik maliyete sahip oldugu gorilmektedir.

Sekil 4: Kategori Bazinda Hile-Medyan Kayip Tutar1

Varliklarin Kétiiye $130.000

Kullanimi I %%_%(5)888
=
ﬁ $200.000
° Yolsuzluk B $250.000 2014
= B $250.000
) m2012
$1.000.000 = 2010

Finansal Tablo Hilesi [ $1.000.000
$4.100.000

$0 $2.000.000 $4.000.000
Kayip Tutar1 (Medyan)

Finansal tablo hilelerine bakildiginda 2014 yilinda gergeklesen olaylarin sadece %9’'luk
kismini olusturmaktadir. Fakat 1 milyon dolarlik kayip ile li¢ kategori icinde en yiiksek

rakama sahiptir. Finansal tablolardaki hilenin maliyetinin ytliksek oldugu soylenebilir.

2. Literatiir

Finansal tablolardaki hile riskini tespit etmek i¢cin yapilan c¢alismalar Tablo 1. de
ozetlenmistir. Tablo 1.’de ¢alismay1 yapan yazar/yazarlar, ¢calismanin hangi yilda ve hangi
tilkede yapildigi, analizlerde kullanilan veri setinin nereden elde edildigi, kullanilan
yontem bilgileri, veri setindeki bagimli degiskenin kategorik dagilimi, bagimsiz
degiskenlerin sayis1 ve analiz sonucu elde edilen bulgulara yer verilmistir. Literatiirde
yapilan c¢alismalarin hile riskini belirleyen faktorleri ortaya koymaya ve kullanilan
yontemlerin basarilarini karsilastirmaya yonelik oldugu goriilmektedir. Asagidaki

tabloda hile riskini belirleyen faktorleri tespite yonelik yapilan ¢alismalar 6zetlenmistir.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti

No Yazar Yil Ulke Veri Seti Yoéntem Degiskenler Bulgular
Ticari Alacaklar Endeksi
Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani
Bagimli Degisken: 2053 Borsa Performansi
1 Beneish, M.D. 1997 ABD SEC 1987-1993  Probit Analiz (1=64, 0=1989)
Bagimsiz Degisken: 12 Pozitif Tahakkuklar
Nakit Satislar
Borg/Ozkaynak
Alt1 Biiytik Denetim Sirketi
Dis Yonetim Yiizdesi
Son Ug Yilda CFO Degisikliginin olmasi
Fanning, Riﬁ;ﬂinant Bagimli Degisken: 204  LIFO y“iinteminin kullanilmasi
T ol
Yapay Sinir Aglari Satislar/Toplam Varlik
Alacaklarin gecen yila gére %1,10 artmis olmasi
Briit kar marjinin gegen yila gore %1,10 artmis olmasi
Net Maddi Duran Varliklar/Toplam Varliklar
Ticari Alacaklar Endeksi
Bagimli Degisken: 2406 Briut Kar Marji Endeksi
3 Beneish, M.D. 1999 ABD AAER 1982-1992 Probit Analiz (1=74, 0=2332) Aktif Karlilik Endeksi
Bagims1z Degisken: 8 Satiglarin Biiytimesi Endeksi
Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani
Stoklar/Satislar
_ Bagimli Degisken: 76 Net Kar/Toplam Varhk
4 Spathis, C.T. 2002 YUNANISTAN ASE 2000 Lojistik Regresyon (1=38, 0=38) Calisma Sermayesi/Toplam Varlik

Bagimsiz Degisken: 10

Toplam Borg/Toplam Varlik

Z Score
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Tablo 1: Literatiir Ozeti (Devami)

No Yazar Yil Ulke Veri Seti Yontem Degiskenler Bulgular

Bagimli Degisken: 208  Denetginin Gorev Siiresi
2004 ABD AAER 1990-2001 LO]IStlk Regresyon (12104, 02104) Firmanin Borsada I$1em Gordugu Suire
Bagimsiz Degisken: 10

Carcello, ].V. ve
Nagy, A.L.
Alt1 Biiyiik Denetim Sirketi

Ticari Alacaklar Endeksi

5 . Briit Kar Marj1 Endeksi
o Kucuksozen C.ve ;4o m(jRKiYE  IMKB 1992-2002 Probit Analiz ](gffér;l,hozg%lfken: 10 Amortisman Endels
Kiigtikkocaoglu, G. Bagimsiz Degisken: 9 Finansman Giderleri/Satislar
Aktif Karlilik Endeksi
Stoklar/Satislar
Z Score
_ Bayes Aglari Bagimli Degisken: 76 Net Kar/Toplam Varlik
7 Kirkos, E. vd. 2007 YUNANISTAN ASE 2000 Karar Agaci (1=38,0=38) Borg/Ozkaynak
Yapay Sinir Aglar1 Bagimsiz Degisken: 10 Satislar/Toplam Varlik
Calisma Sermayesi/Toplam Varlik
Calisma Sermayesi/Satislar
Nakit ve Nakit Benzerleri/KVYK
Doénen Varliklar/KVYK
o 5 5 Alacaklar/Toplama Varlik
8 Liou, F.M. 2008  TAIWAN  TSE 2003-2004 SL(Z];:Z;IEETE fgﬁ? ](gffirgils?(e)ilfls(igj 3030 Ozkaynale/Toplam Varlik
Karar Agaci Bagimsiz Degisken: 52 Net Kar/Toplam Varlik

Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Finansman Giderleri
Briit Kar Marjindaki Degisim

Alacaklardaki Degisim

Stok Devir Hiz1
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Tablo 1: Literatiir Ozeti (Devami)

No Yazar Yil Ulke Veri Seti Yéntem Degiskenler Bulgular
Toplam Borg/Toplam Varlik
Net Kar/Satislar
Stoklar/Toplam Varlik
o Bagimli Degisken: 100 ,
9 ?;ca}lif.ivg 2009 TURKIYE iMKB 2005 szrzr ‘gi?i?A“larl (1=50, 0=50) Briit Kar/Toplam Varlik
yres, L2 pay g Bagimsiz Degisken: 24 Cari Oran
Faaliyet Kar1/Satislar
Satislarin Maliyeti/Faaliyet Giderleri
Net Kar/Toplam Varlik
Bagimh Degisken: 143 Stoklar/Toplam Varlik
10 Suyanto, S. 2009 ABD SEC 2001-2006 Lojistik Regresyon (1=55, 0=88) iliskili Taraf islemlerinin Olmasi
Bagims1z Degisken: 30 Dort Bliyiik Denetim Sirketi
11 Nor, .M. vd. 2010 MALEZYA IRBM 2004 Tobit Regresyon Bagimh Deg‘?.kf(n: 396 Satslarin Dogal Logaritmas!
Bagimsiz Degigken: 9 Doért Biiyiik Denetim Sirketi
Perols, |.L ve Bagimli Degisken: 108 Alacaklardaki Blytime
12 Lougeé B A 2011 ABD AAER 1999-2005 LO]lStlk Regresyon (1=54, 0=54) Sat]s]ardak] Biiylime
Bagimsiz Degisken: 13 Net Kar/Toplam Varlik
Stoklar/Toplam Aktif
FVOK/Finansman Gideri
: : Briit Kar/Toplam Aktif
\Gfsn:tllgiﬁlf?;g? Bagumli Degisken: 492 yigice
13 Terzi,S. 2012  TURKIYE IMKB2009-2011 . 2Pay>Iirag (1=63, 0=429)
Karar Agaci Bagimsiz Degisken: 40 Nakit ve Nakit Benzerleri/Toplam Aktif
Lojistik Regresyon

KVYK/Toplam Aktif
Alacak Devir Hizi

Toplam Bor¢/Ozkaynak
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Tablo 1: Literatiir Ozeti (Devami)

No Yazar Yil Ulke Veri Seti Yontem Degiskenler Bulgular
Net Kar/Toplam Varlik
Toplam Varlik
Nakit ve Mevduat/Donen Varliklar

Gupta, R, ve Karar Agaci Bagimli Degisken: 114  Sermaye ve Yedekler/Toplam Varlik
14 Gill N.S. 2012 ABD AAER 2007-2011 Bayes.Slnlﬂan.dlrla (1=~29, O=851. Stoklar/KVYK
Genetik Algoritma Bagims1z Degisken: 62 Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akisi/Toplam Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri/Toplam Varliklar
Stoklar/Toplam Varliklar
Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar
Bagimli Degisken:
15 Amara Lvd. 2013  ABD  SEC2001-2009 Lojistik Regresyon (13:%40, O:Z%f _ e o0 ng“s{sll;{l Eﬁp];aef:e‘t/ii?‘slfrketi
Bagimsiz Degisken: 5
. Bagimh Degisken: 39 Net Satislar/Ticari Alacaklar
16 ‘E{fr]‘gc" L.ve 2013 TURKIYE IMKB 2010 Lojistik Regresyon  (1=20, 0=19) Yabanci Kaynak/Ozkaynak
B Bagimsz Degigken: 11 Faaliyet Kar1/Net Satislar
Net Kar/Toplam Varlik
Cari Oran
5 5 Asit Test Oram
17 Huang SY.vd. 2014 TAIWAN TE] Diskriminant Analizi ](Bffgghozgglfkem 1% Toplam Bore/Toplam Varlk

Bagimsiz Degisken: 25

[sletme Faaliyetlerinden Nakit Akis1/KVYK
Nakit Akisi1 Yeterlilik Rasyosu
Z-Score

Kurumsal Yonetim

AAER: Accounting and Auditing Enforcement Releases ASE: Athens Stock Exchange IRBM: Inland Revenue Board of Malaysia IMKB: istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi SEC: Securities and Exchange Commission TEJ: Taiwan Economic Journal TSE: Taiwan Stock Exchange

278



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 2/3 (2016) 271-291

Liou (2008), Ata ve Seyrek (2009), Huang vd. (2014) yaptiklari calismalarda hile riskinin
tespitinde Cari Oran (Donen Varlik/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar) degiskenin

istatistiksel olarak anlaml oldugunu tespit etmislerdir.

Terzi (2012) alacak devir hizinin finansal tablolardaki hile riskinin tespitinde énemli bir
degisken oldugunu belirlemistir. Varici ve Er (2013) hile riski ile Satis Gelirleri/Alacaklar

arasinda pozitif iliski oldugunu ortaya koymustur.

Liou (2008) 52 bagimsiz degisken ile yaptigi calismada stok devir hizinin hile riskinin

belirlenmesinde 6nemli bir degisken oldugunu ortaya koymustur.

Beneish (1997) hile riski tasiyan firmalar bor¢ agirlikh firmalar olarak tanimlamistir.
Fanning ve Cogger (1998), Kirkos vd. (2007) finansal kaldira¢ oraninin (Borg/0Ozkaynak)

hile riskini belirleyici bir degisken oldugunu vurgulamislardir.

Fanning ve Cogger (1998) briit kar marjinin gecen yila gore %1,10 artmis olmasinin hile
riski gostergesi oldugunu belirtmistir. Beneish (1999), Kiiciiks6zen ve Kiiciikkocaoglu
(2005), Liou (2008) briit kar marji1 endeksinin hile riskini belirleyici oldugunu istatistiksel

olarak ortaya koymuslardir.

Beneish (1997) hile riski diisiik olan firmalarin piyasa performanslarinin diisiik oldugunu

ifade etmistir.

Gupta ve Gill (2012) toplam varliklarin hile riskinin tespitinde istatistiksel olarak anlamh
bulmustur. Nor vd. (2010) firma buytikliginiin 6lciisii olarak aldig1 satislarin dogal

logaritmasi ile hile riski arasinda anlaml bir iligki gikmistir.

Beneish (1997) hile riski tasiyan firmalar genc firmalar olarak tanimlamistir. Carcello ve
Nagy (2004) yaptiklar1 ¢alismada firmalarin borsada kote olduklar: siire ile finansal

tablolardaki hile riski arasinda negatif iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Suyanto (2009) firmalarin dort biiyiik denetim firmasi tarafindan denetlenmis olmasinin
hile riskini diisiirdiiglinii tespit etmistir. Nor (2010), firmalarin dort biiyliik denetim
firmasi tarafindan denetlenmis olmasinin hile riskinin tespitinde 6énemli oldugunu tespit

etmistir.

Spathis (2002), Kirkos vd. (2007), Huang vd. (2014) finansal tablolardaki hile riskinin
tespitinde finansal basarisizligin (Z-Skor) o6nemli bir degisken oldugunu tespit

etmislerdir.
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3. Arastirma Ve Bulgular

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismada, BIST’da 2009-2013 yillar1 arasinda faaliyet gosteren firmalarin finansal
tablolarindaki hile riski arastirilmistir. Arastirmanin amaci finansal tablolardaki hile riski
tasiyan firmalar ile hile riski tasimayan firmalar1 karsilastirip, hile riskini belirleyen

faktorleri ortaya koymaktir.
3.2. Arastirmanin Verileri ve Degiskenleri

Calismada kullanilacak firmalarin listesi Kamuyu Aydinlatma Platformundan elde
edilmistir. 18.05.2016 tarihi itibariyle BIST’de kote olan toplam firma sayis1 567’dir.
Calismanin kapsami olan 2009-2013 yillar1 arasinda faaliyetleri siireklilik géstermeyen
ve finans sektoriinde faaliyet gosteren firmalar analizden ¢ikarilmistir. iflas, birlesme
nedeni ile verisine ulasilamama veya herhangi bir nedenle BIST kotasyonundan ¢ikarilan
firmalarda streklilik kisidini saglayamadiklarindan arastirma disinda birakilmistir.

Calismada ¢eyrek donemlik finansal tablolar incelenmistir.

Bagiml degisken belirlenirken denetgi goriisleri, denetim raporlari, KAP bildirimleri ve
SPK biiltenleri incelenmistir. Finansal tablolari hile riski tasiyan firmalar (1), digerleri (0)
olarak kodlanmistir. Calismada hile riski tasiyan 32 firmaya ait 408 donem tespit edilmis,

kontrol grup olarak da 20 firmaya ait 400 donem secilmistir.

Bagimsiz degiskenler olarak likidite oranlarindan cari oran, firma faaliyet oranlarindan
alacak devir hizi ve stok devir hizi, mali yap1 oranlarindan finansal kaldirag, karhlik
oranlarindan briit kar marji, piyasa performans oranlarindan PD/DD oranlari se¢ilmistir.
Firma biyiikliik 6l¢tsti olarak toplam varliklarin dogal logaritmasi alinmistir. Firmalarin
borsada islem gordiikleri siire aylik olarak hesaplanmistir. Dort biiyiik denetim firmasi
tarafindan denetlenen firmalar (1) digerleri (0) olarak kodlanarak kukla degisken
olusturulmustur. Finansal basarisizlik 6l¢iitii olarak Altman Z skor alinmis, firmalar
basarisiz (1) ve basarisiz olmayanlar (0) olarak ikiye ayrilmistir. Bagimsiz degiskenlerin
hesaplama formiilleri ve literatiirde daha 6nce kullanan referanslar asagidaki tabloda

verilmistir.
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Tablo 2: Degiskenler

Sembol | Degisken Formiil Referans
Denetci Goruisu
y | Hile Riski Var (1), Yok (0) Egr;e];‘irlgﬁf‘rﬁorla”
SPK Biiltenleri
, . Kaminski vd.(2004); Kotsiantis vd. (2006); Kirkos vd. (2007);
X1 Cari Oran Egnr?;lk\l/;;‘llklar / Kisa Vadeli Yabanal Liou (2008); Gaganis (2009); Ravisankar vd. (2011); Katsis vd.
y (2012); Amara vd. (2013); Huang vd. (2014)
. o Kaminski vd. (2004); Liou (2008); Ata ve Seyrek (2009); Terzi
X2 Alacak Devir Hiz1 Satis Gelirleri / Alacaklar (2012); Varici ve Er (2013)
. o Kotsiantis vd. (2006); Liou (2008); Ata ve Seyrek (2009);
X3 Stok Devir Hiz1 Satis Gelirleri / Stoklar Katsis vd (2012)
Beneish (1997); Fanning ve Cogger (1998); Spathis (2002);
X4 Finansal Kaldirag Borg / Ozkaynak Kaminski vd. (2004); Kirkos vd. (2007); Liou (2008); Perols ve
Louge (2011); Gupta ve Gill (2012)
. . . Ca Kaminski vd. (2004); Gaganis (2009); Sen ve Terzi (2012);
Xs Briit Kar Marji Briit Satis Kar1 / Satis Gelirleri Huang vd. (2014)
X6 Piyasa Performansi PD/DD Carcello ve Nagy (2004)
. ol s Persons (1995); Carcello ve Nagy (2004); Kirkos vd. (2007);
x| Firma Biytklagi LN Toplam Varlik Gaganis (2009); Ravisankar vd. (2011); Gupta ve Gill (2012)
. . . e o Beneish (1997); Carcello ve Nagy (2004); Perols ve Louge
X8 Firma Kote Siiresi Borsada islem gordiigi stire (ay) (2011); Gupta ve Gill (2012)
T, - Dort Biiyiik Denetim Firmasindan ) )
X9 Dort Biiyiik Denetim Firmasi Denetlenen Firmalar (1), digerleri (0) Nor vd. (2010); Suyanto (2009); Amara vd. (2013)
10 7 Skor 7 Score <1,81 Basarisiz (1), digerleri (0) Persons (1995); Spathis (2002); Kotsiantis vd. (2006); Kirkos

vd. (2007); Katsis vd. (2012); Huang vd. (2014)

*Z Skor = 0,012X1+0,014X2+0,033X3+0,006X4+0,999Xs
X1=Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar

X2= Dagitilmayan Karlar/Toplam Varhk

X3= Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varlik

X4=0zkaynaklarin Pazar Degeri/Toplm Borglarin Defter Degeri

Xs=Satis Gelirleri/Toplam Varlk
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3.3. Arastirmanin Modeli

Model, bir olayla ilgili bilgi yada dustincelerin belli kurallara bagh olarak sekillenmesidir.
Modelin amaci, bagiml ve bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi, en az degisken ile en iyi
uyuma sahip olacak bicimde tanimlayabilen, kabul edilebilir en uygun modeli
olusturmaktir (Cokluk, 2010:1359). Lojistik regresyon, istatistikte kullanilan bir model
olusturma teknigi olup bagimh degiskenin kategorik olarak, ikili(binary, dichotomous),
ucli ve coklu kategorilerde gozlendigi durumlarda bagimsiz degiskenlerle sebep-sonug
iliskisini belirlemede yararlanilan bir yéntemdir (Ozdamar, 2004: 589).

Bu calismada bagimh degiskenimiz iki secenekli(Var/Yok) kategorik oldugundan dolay:
Ikili Lojistik Regresyon Analizi kullanilmistir. Genel olarak cok degiskenli lojistik

regresyon modeli asagidaki gibi tanimlanmaktadir (Ozdamar, 2004:590);
z

P(Y) =
) 1+e?

Burada Z, bagimsiz degiskenlerin dogrusal kombinasyonudur.
Z= Bo+ Xy +BXy+ -+ BpX,
Bo, B1, B2 ve B, regresyon katsayilaridir.
Lojistik regresyon katsayilarinin hesaplanmasi asagidaki gibi yapilir. Q(Y) = 1 — P(Y)
olmak tizere,
P(Y)
P(Q

bulunur. Ustiinliik oram esitliginin her iki tarafinin dogal logaritmas1 alinirsa asagidaki

— eBo+B1X1+32X2+'“+BpXP

formul elde edilir:

[ m—ﬁ + B1X; + BXy + -+ BpX
nP(Q) = Po 1481 282 p&AP
OR = % = eZ = eBotB1Xi+B2Xa++BpXp — Exp(B)

esitligindeki her bir parametrenin Exp(f) degerleri OR degerleri olarak ele alinirlar.
Boylece Exp(fp), Y degiskeninin Xp degiskeninin etkisi ile ka¢ kat daha fazla ya da yiizde
kac oranda fazla gozlenme olasiligina sahip oldugunu belirtir. 5 katsayisinin 6nemliligi

ayni zamanda OR,, = Exp (Bp)'min da 6nemliligi olarak degerlendirilir.
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Lojistik regresyon standart(Enter) ve adimsal(Stepwise) olmak lizere iki temel yontemle
yapilabilmektedir. Adimsal yontemler de kendi igerisinde ileriye dogru(forward) ve
geriye dogru(backward) olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Lojistik regresyon analizinde
tam (enter) ve adimsal (stepwise) model secimi “method” béliimiinden yapilmaktadir.
Buradan ti¢ ileriye dogru (Conditional, LR ve Wald) ve ti¢ geriye dogru (Conditional, LR ve
Wald) olmak tizere toplam alt1 ayr1 adimsal regresyon modeli gelistirilebilmektedir. Bu
calismada model seciminde calismanin kesfedici nitelikte olmasindan dolayi, adimsal bir
yontem olan Olabilirlik Oran Istatistigi ile ileriye Dogru Yoéntemi (Forward:LR)
kullanilmistir.

3.4. Analiz ve Bulgular

iki ya da daha ¢ok degisken arasinda iliski olup olmadiginy, iliski varsa yéniinii ve giiciinii
inceleyen “korelasyon analizi” -1 ve +1 arasinda degisim gosterir. Bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskinin yiiksek olmasi ayni olgular ifade etme ihtimalinin yiiksek oldugunu

gosterir. Tablo 3’e bakildiginda degiskenler arasinda yiiksek korelasyon olmadig:

gorilmektedir.
Tablo 3: Korelasyon Katsayilari

CARO | ADH | SDH | FIKO | BKM | BOPE | FIBU | FIKS | DBDF SkZor
CARO 1.00
ADH -0.03 | 1.00
SDH -0.13 | 046 | 1.00
FIKO -0.60 | -0.02 | 0.16 | 1.00
BKM 0.14 | 0.17 | 0.22 | -0.10 | 1.00
BOPE -0.24 | 0.11 | 0.28 | 0.12 | 0.14 | 1.00
FIBU 0.01 | 029 | 0.24 | 0.18 | 0.33 | -0.10 | 1.00
FIKS 0.12 | -0.06 | -0.26 | -0.25 | 0.12 | 0.00 | 0.10 | 1.00
DBDF -0.04 | 0.13 | 0.38 | 0.20 | 0.27 | 0.23 | 0.57 | 0.16 | 1.00
Z Skor -0.65 | -0.14 | -0.10 | 0.54 | -0.21 | -0.18 | 0.06 | -0.07 | -0.01 | 1.00

CARO: Cari Oran ADH: Alacak Devir Hizi SDH: Stok Devir Hiz1 FIKO: Finansal Kaldirag

Oran1 BKM: Briit Kar Marji BOPE: Borsa Performansi FIBU: Firma Biyikligi

FIKS: Firma Kote Siiresi DBDF: Dort Biiylik Denetim Firmasi
Analizde bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglanti (multicollinearity) probleminin
olup olmadigini tespit etmek i¢in tolerans (tolerance) ve varyans artis faktorleri (Variance
Inflation Factor-VIF) incelenir. VIF degerinin 10’a esit veya daha biiyiik olmasinin ¢oklu
baglanti probleminin varligini1 géstermektedir. Tolerans degerinin 0,10’dan biiyiik olmasi
durumunda, degiskenler arasi ¢oklu baglanti probleminin olmadigina isaret eder (Cokluk,

2012:35-36).
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Tablo 4: Tolerans ve VIF Degerleri

B Standart Tolerance VIF

Hata
(Constant) | .1576 0.208
CARO 0.002 0.007 0.745 1.342
ADH 0.007 0.002 0.938 1.067
SDH -0.001 0.001 0.748 1.337
FIKO -0.009 0.002 0.682 1.466
BKM 0.100 0.029 0.915 1.093
BOPE 0.053 0.007 0.637 1.569
FIBU 0.109 0.011 0.601 1.664
FIKS -0.001 0.000 0.810 1.234
DBDF -0.139 0.042 0.526 1.900
Z Skor 0.257 0.036 0.716 1.396

Yukaridaki tablo incelendiginde bagimsiz degiskenlere ait standart hatalarin 2’den kiiciik

oldugu goriilmektedir. Tolerans degerleri incelendiginde tiim degiskenler i¢in 0,10’dan

biiytik oldugu gorilmektedir. VIF degerleri incelendiginde ise biitiin degiskenler i¢in

degerlerin 10’dan kii¢iik oldugu tespit edilmistir. Biitiin bu degerler degiskenler arasinda

coklu baglanti probleminin olmadigini gosterir.

Tablo 5: Tanimlayic istatistikler

Standart Mann- Ki-
y N Ortalama Medyan Min. Max. K-S S-W Whitney Kare
Sapma :
U Testi
Cari Oran 0 400 2,62 1,87 0,12 0,33 17,07 0,000 0,000 0,000
1 408 1,84 1,27 0,13 0,13 28,69
Alacak Devir Hizi 0 400 2,79 2,30 0,11 0,02 19,59 0,000 0,000 0,000
1 408 5,93 2,97 0,50 0,01 85,28
Stok Devir Hizi 0 400 1258 349 170 0,06 32561 0,000 0,000 0,000
1 408 13,70 4,63 1,23 0,02 188,72
Borg/Ozkaynak 0 400 0,92 0,66 0,05 0,06 11,47 0,000 0,000 0,000
1 408 1,71 0,95 0,57 -76,34 188,50
Briit Kar Marji 0 400 013 0,16 004 -919 1,09 0,000 0,000 0,000
1 408 0,23 0,23 0,01 -1,59 2,54
PD/DD 0 400 1,62 1,15 0,06 0,17 12,34 0,000 0,000 0,001
1 408 2,39 1,49 0,18 0,18 32,11
Firma Biiyiikliigii 0 400 1858 1843 006 1630 2142100 0000 0,000
1 408 19,85 19,70 0,10 1532 23,66
Firma Kote Siiresi 0 400 21633 21117 316 3373 34080 0y 0000 0,000
1 408 190,55 184,23 3,87 10,67 340,20
Dért Biiyiik Denetim Firmasi 0 400 ’ ’ i i " 0,000 0,000 - 0,000
1 408 - - - - -
Z Score 0 400 i i i i " 0,000 0,000 - 0,000
1 408 - - - - -

Min=Minimum Max=Maksimum K-S=Kolmogorov-Smirnov S-W=Shapiro-Wilk
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Tablo 6: Kukla Degiskenler

y
0 1
Dort Biiyiik Denetim 0 236 194
Firmasi 1 164 214
7 Score 0 247 146
1 153 262

Tablo 5.ten tanimlayici istatistik bilgilerine bakildiginda hile riski tasiyan firmalarin diger
firmalara gore cari orani daha diisiik, alacak devir hiz1 ve stok devir hiz1 daha yiiksek, borg
orani ve brut kar marj1 daha yiiksek, piyasa performansi daha iyi olan firmalar oldugu
gorilmektedir. olan firmalar oldugu goriilmektedir. Varliklarinin biiyiikliigi agisindan
kiyaslandiginda hile riski tasiyan firmalarin daha biiyiik oldugu goriilmektedir.
Firmalarin borsada islem gordiigi stireye bakildiginda ise hile riski tasiyan firmalarin
daha yeni firmalar oldugu goriilmektedir.

Tablo 6. incelendiginde dért biiyiik denetim sirketi tarafindan denetlenen 378 dénemin
214 (%57) donemi hile riski tasiyan firmalara aittir. Finansal basarisizligin yasandigi 415
donemin 262 (%63) donemi hile riski tasiyan firmalara aittir. Hile riski tasiyan firmalarin
% 52,45 i dort biiyiik denetim firmasi tarafindan denetlenirken, % 64’i finansal
basarisizlik gostermektedir.

Bagimsiz degiskenlerin Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testleri sonucu normal
dagilmadigi goriilmektedir. Ik sekiz bagimsiz degiskendeki gruplar arasi farkhligin
istatistiksel olarak anlamli oldugu Mann-Whitney U testi sonucu ortaya ¢ikmistir. Kukla
degiskenlerin de ki-kare testi sonucu hile riski tasiyan grup ile hile riski tasimayan grup

arasinda farklilik gosterdigi Tablo 5’'te goriilmektedir.

Tablo 7: Model Degiskenlerinin Katsayr Tahminleri

y B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Alacak Devir Hizi 0.100 0.031 10.603 1 0.001 1.105
Finansal Kaldirag¢ -0.065 | 0.016 | 15.780 1 0.000 | 0.937
Brut Kar Marj: 0.940 0.349 7.236 1 0.007 2.559
Piyasa Performansi 0.421 | 0.072 | 34.221 1 0.000 1.524
Firma Buytkligi 0.606 0.071 73.165 1 0.000 1.832
Firma Kote Stresi -0.006 | 0.001 | 20.069 1 0.000 0.994
Dort Biiyiik Denetim Firmasi -0.859 | 0.225 | 14.632 1 0.000 0.424
Z Skor 1414 0.182 60.261 1 0.000 4113
Constant -11.916 | 1.314 | 82.216 1 0.000 0.000
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Omnibus Tests 0.000

Nagelkerke R Square 0.393

Hosmer and Lemeshow Test ~ 0.000
Omnibus testi sonucu bagimh degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda iligki
desteklenmistir. Modele ait Nagelkerke R Square degeri 0,393 olarak bulunmustur.
Kurulan lojistik modelin kullanilan degiskenler ile agiklanma orani % 39,3'tr.
Lojistik regresyon analizi sonucu alacak devir hizi ile hile riski arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlaml bir iligki tespit edilmistir. Satis gelirleri ile ilgili yapilacak hileli
islemler sonucu hayali alacak hesaplari olusturulacaktir. Ger¢ek olmayan satis gelirleri bu
orani artiracaktir. Bu orandaki artis hile riski belirtisi olarak algilanir.
Hile riski ile pozitif iliskiye sahip olan diger bir degisken ise briit kar marjidir. isletmeler
satis gelirlerini yiiksek gosterirken satislarin maliyetini diisiik gostererek isletmeyi
oldugundan daha karl raporlamis olurlar. Satislarin maliyetinin dusiik gosterilmesi,
isletme varliklarindan stoklarin oldugundan daha ytliksek gosterilmesini saglayacaktir.
Analiz sonuglarina gore briit kar marjinin artmasi ile hile riski artmaktadir.
Finansal kaldirag orani (Bor¢/Ozkaynak) bir isletmenin yatirimlarinin borglarla mi yoksa
ozkaynaklarla mi1 karsilandigini gosterir. Analiz sonuclarindan finansal tablolardaki hile
riskinin belirlenmesinde finansal kaldiracin 6nemli oldugu ve negatif iliski oldugu tespit
edilmistir. Finansal kaldirag diistiikge hile riski artmaktadir.
Finansal tablolardaki hile riski ile PD/DD degeri arasinda pozitif iliski ¢cikmistir. Piyasa
performansi arttik¢a firmalarin hile riski artmaktadir.
Firma biiytkligiintn bir gostergesi olan toplam varliklar ile hile riski arasinda pozitif
iliski ortaya cikmistir. Firmalarin varliklarinin dogal logaritmasi hile riskinin tespitinde
onemli bir faktor olarak tespit edilmistir. Firma varliklarinin artmasi hile riskini
artirmaktadir.
Firmalarin borsada islem gordiikleri siire ile hile riski arasinda negatif iliski ortaya
cikmistir. Borsadaki kote stiresi diisiik olan firmalarda hile riski artmaktadir. Ayrica
firmalarin dort biiyiik denetim sirketi tarafindan denetleniyor olmasi ile hile riski
arasinda negatif yonli iliski ¢ikmistir. Dort biiylik denetim firmasinin denetledigi
firmalarda hile riskinin distiigii sdylenebilir. Finansal basarisizhig1 6l¢tiiglimiiz Z-skor
degiskeni analiz sonucunda anlamh ¢ikmis, firmalarin finansal basarisizliklar: arttikca

hile riskinin arttig1 s6ylenebilir.
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Tablo 8: Siniflandirma Tablosu

Beklenen Durum Dogru
Gercek/Gozlenen Durum Hile Riski Smiflandirma
Yiizdesi
0 1
o 311 89 77,8
Hile Riski
1 112 296 72,5
Toplam Dogru Smiflandirma

. . 75,1

Yilzdesi

Modelin dogru siniflandirma tablosu incelendiginde modelin hile riskini dogru
tespit etme orant % 72,5, hile riski olmayan firmalar1 dogru siniflandirma oranm1 %

77,8'dir. Modelin genel basar1 oran1 % 75,1 olarak tespit edilmistir.

4. Sonu¢

Muhasebenin ciktis1 olan finansal tablolarin bilgi kullanicilarini yaniltmak ve yanlis
yonlendirmek amaciyla kasith olarak yanlis hazirlanmasi finansal tablolara olan gliveni
azaltmakta muhasebe skandallarinin yasanmasina neden olmaktadir. Bu c¢alismada
BIST’da islem goren firmalara ait finansal tablolardaki hile riski arastirilmis, hile riskini
belirleyen faktorlerin neler oldugu tespit edilmeye calisiimistir. Yontem olarak lojistik
regresyon analizinin kullanildig1 ¢calismada firmalara ait 2009-2013 yillar1 ¢ceyrek donem
denetci gorusleri, denetim raporlari, KAP bildirimleri ve SPK biiltenleri incelenerek hile
riski tasiyan firmalar (1), hile riski tasimayan firmalar (0) kodlanarak kategorik bagimh
degisken olusturulmustur. Literatiirden secilen 10 bagimsiz degisken ile veri seti
olusturulmustur.

Analiz sonuglarina gore degiskenlerin normal dagihm gostermedikleri gruplar arasi
farklhiliklarin 6l¢iildiigli parametrik olmayan testlerden Mann-Whitney U ve Ki-Kare
testleri sonucu anlamh ¢ikmis, biitiin degiskenlerin hile riski tasiyan ve hile riski
tasimayan gruplar arasinda farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Analize dahil edilen alacak devir hizi, finansal kaldirag orani, briit kar marji, PD/DD, Firma
buiytikliigii, firmanin borsada islem gordiigii siire degiskenleri ile hile riski arasinda
istatistiksel olarak anlaml bir iligki ortaya cikmistir. Kukla degiskenler olan firmalarin
dort biiylik denetim firmasi tarafindan denetlenmis olmasi ile hile riski arasinda negatif
iliski ortaya cikarken, z skor ile hile arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Kullanilan
lojistik regresyon yonteminin hile riskinin tespitinde dogru siniflandirma orani % 75,1

olmustur.
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Keywords Abstract
Accounting Information, The main objective of the study is to examine whether
Value Relevance, Book accounting information is value relevant in both the food
Value Per Share, and beverage, and the conglomerate subsectors of the
Earnings Per Share. Nigerian Stock Exchange (NSE). The study also compared
the value relevance of accounting information for both
Iel Classification sectors. A random sample of seven companies was
M41, M49. selected from a total population of thirteen companies

listed in the Food and Beverage subsector of the NSE. The
study also took a random sample of another seven
companies in the conglomerate subsector. Data were
gathered from these companies for the period 2005 to
2014. Using the Ohlson (1995) model and the multiple
regression method, we found that market price per share
(MPS) is positively, but insignificantly related to book
value per share (BVPS) and earnings per share (EPS) in
the conglomerate sub sector. On the other hand, for food
and beverage sub sector, MPS is positively and
significantly related to BVPS and EPS. Accounting
information is more value relevant in the food and
beverage subsector than the conglomerate subsector as
shown by the adjusted R? of 0.89 for Food and Beverage
subsector and 0.15 for the conglomerate sub sector. We
recommended that accounting rules should be more
sector-specific, and monitoring should be taken more
seriously in the conglomerate subsector to enhance value
relevance of accounting information in NSE.
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Introduction

Accounting systems produce information for purpose of decision making. The published
financial statements are all-purpose statements which produce quantitative information
about the performance, progress and position of the business. These statements serve the
needs of various stakeholders including shareholders, management, loan providers,
creditors, financial analysts, and government. The manipulation of these statements
(earnings management) misleads users (i.e. stakeholders) in making the desired decisions.
However, the financial statements are provided primarily for shareholders’use in order to
enable them make informed judgement and decisions. They are intended to disclose the
stewardship of management to shareholders. Shareholders, both present and prospective,
require these statements to determine whether to buy, hold or sell their shares. These
investment decisions if properly made will affect capital flows and develop the Nigerian
Stock Exchange (NSE). The NSE makes available the necessary opportunities for companies
including government to raise money for business development projects and expansion.
Nigeria Stock exchange becomes of interest to readers because of the benefits derivable from
investing in shares namely: annual dividends and bonus shares, capital appreciation
alongside rights to participate in rights issues among others. Value relevance of accounting
information is a body of accounting research that seeks to find out the relationship between
accounting information and stock prices (Suadiye, 2012; Lo & Lys, 2000). Fama, (1991)
declared that where the stock market is efficient, information disclosed by financial

statements of quoted companies is entirely reflected in share prices.

Prior research in developed stock markets starting from Ball and Brown (1968), Ohlson
(1995),and Khanagha, ]J.B.(2011) have provided evidences that accounting information is
associated with stock returns. Over the last decade, there have been a number of researches
seeking to establish the relevance of accounting information in non-US market (Chen, Chen
and Su, 2001; Haw, Qi and Wu, 1999; Lui and Liu, 2007; and Samia and Zhou, 2004). Aharony,
Lee and Wang (1997) questioned the relevance of accounting information in emerging
markets. Rask, Chu and Gottschang (1998) and Fox (1998) are of the view that accounting
information in developing economies is likely to be noisy because of sloppy accounting,
crony capitalism and inadequate legislation. In addition, Lui and Zhang (1996) identified
such factors as lagging and multiple regulations as factors that affect relevance of accounting
information in emerging stock market. An emerging stock market may be described as one

that is still in its transitory stage of development with potentials to expand its activities
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towards efficiency. The Nigerian stock market may be referred to as an emerging stock

market.

Studies on value relevance of NSE is epitomized by Atanda and Olugbenga (2014) who used
66 financial and non-financial companies quoted on the NSE to determine the trend in value
relevance of accounting information. Our study is significant because to our knowledge there
is little or no study that has examined the sectorial value of accounting information and share
prices as it relates to food and beverage, and conglomerate sub sectors in Nigeria. More so,
this study adopts a comparative approach. The two sectors were chosen because of their
revenue yielding capacity and earnings when compared with other sectors in Nigeria bearing
in mind that the impact of accounting information on share prices varies from one industry
to another.(Kang & Zhao,2010 & Bo,2009). The focus on the Nigerian Stock Exchange was
based on the reliance of investors on share prices other than financial statements in making
informed investment decisions. This study adopts the Feltham-Ohlson Framework (1995)
used by Collins, Maydew and Weiss (1997) to determine whether there is any relationship
between accounting data (earnings per share and book value per share) and market value of
shares quoted on the Nigerian Stock Exchange using samples from the food and beverages,

and conglomerate sub sectors. The hypotheses of this study are as follows:

Hoi1 Accounting information is not value relevant in the Conglomerate subsector of the

Nigerian Stock Exchange.

Hoz Accounting information is not value relevant in the Food and Beverages subsector of

the Nigerian Stock Exchange.

Hos Accounting information in the Food and Beverages subsector is not more relevant

than that of the Conglomerate subsector.

Hos Earnings per share (EPS) are not more value relevant than book value per share

(BVPS) in the Food and Beverages subsector besides Conglomerate subsector.
Literature review

Book values and earnings per share have empirically been shown to significantly explain
changes in share prices ( Alali & Foote, 2012, Glezakos, M., Mylonakis, J., & Kafouro, C.,2012;
Ball & Brown, 1968; Ohlson, 1995). Collins, Maydew and Weiss (1997) show that the
combined value relevance of earnings and book values has increased slightly over the last

40 years and the results are fairly constant based on the Ohlson model. Burgstahler and
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Dichev (1997) concluded that equity value is a convex function of both earnings and book
value based on an option style valuation model. By using a sample of 396 bankrupt firms,
Barth, Beaver & Landsman (1998) developed and tested the equity book value (net income)
as a function of financial health, they found that equity book value (net income) increases
(decreases) financial health. Other researchers have shown that the impact of earnings and
book values on stock prices varies for different industries and countries ( Kang, & Zhao,2010;

Filip & Raffournier,2010; & Bo,2009).

However, Aharony, Lee and Wang (1997) and Harris, Lang and Moller (1999) among others
have cast doubt on the value relevance of accounting information in emerging markets. Liu
& Liu (2007) examined value relevance of accounting information in China. They found that

accounting information is value relevant in all the share markets.

Apart from examining the value relevance of book value and earnings, value relevance
researches have examined the value relevance of different types of accounting information.
Hossian and Marks (2005) examined value relevance of voluntarily disclosed quarterly sales
data on the foreign operations of U.S multinational corporations included in quarterly
earnings announcements. Kallapur and Kwan (2004) examined the value relevance and
reliability of brand assets recognised by 33 UK firms, and the stock price reaction to the
announcement of brand capitalisation. Hand (2005) examined the value relevance of
financial statement data and non-financial statement information within and across the pre-

[PO venture capital and post -IPO public equity markets.

Finally, Chen & Zhang (2003) tested a model that addresses the incremental value relevance
of segment data beyond firm level accounting data. In all these cases, accounting information

was found to be value relevant.
Theoretical framework

This study is anchored on the efficient market hypothesis. The introduction of this concept
initially meant a market that adjusts rapidly to new information (Fama,1970).The definition
changed to a market that fully reflects all available information as rapid adjustment to new
information was later seen as inadequate definition for the term “efficient market”(Fama,
1991).Accounting information will be value relevant if the Nigerian Stock Exchange is

efficient.
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The main function of the stock market is distribution of proprietorship of the economy’s
capital stock. In broad terms, the ideal, is a market in which prices offer precise signals for
resource allocation: that is, a market in which firms can make production-investment
decisions, and investors can choose among the securities under the assumption that

securities prices at any time ‘fully reflect’ all available information.
Materials and methods

A comparative analysis of research design has been adopted for this study. As comparative
analysis research design seems to emphasize an exploratory rather than a prescriptive goal,
the researcher is then able to discover and address issues as they arise in this study. By
seeking to understand as much as possible about a single group of subjects and how they
compare with others, a comparative study specializes in deep information based on a

particular context that results in more useful findings.

The population of this study consists of 21 (twenty-one) companies listed in the Food and
beverage, and the Conglomerate subsectors (See appendix 1); 13 (thirteen) of the companies
are in the Food and beverage subsector, while the rest eight are in the Conglomerate
subsector. The study used simple random sampling technique to select seven companies
each from both subsectors, giving a total of 14 (fourteen) companies. The data were hand-
collected and computed from the annual reports of the sampled companies for periods of

2005 to 2014 (See appendix 2). The multiple regression model was used to analyse the data.

There are two basic types of valuation models in the value relevance literature. A return
model describes the relationships between stock price reactions to new information
embodied in unexpected earnings during a narrow window of earnings announcement.
However, based on the ideas of Ohlson (1995), a model has been developed that expresses
the market price of the firm as a function of its book value of shareholder’s equity and its

current level of earnings.

King and Langli (1998), Harris et al. (1994) and Collins et al. (1997) used the market value
per share and earnings book value to examine value relevance. The model for this study is

specified as:
MPjt = Wot + W1t BVjt + W2tEPSjt + Eit

Where;
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MPjt. = Stock price as the year ending 4 months after end of year t for jth firm;
BVjt = Book value per share for the period ended at time t for jth firm;

EPS;t = Earnings per share for the period ended at time t for jth firm.

Eijt = Error term as time t.

Wot = constant, W1>0; W>0

Results and discussion

Table 1 shows the result of using the Ohlson (1995) model as specified in this study for the
conglomerates subsector of NSE. The result shows that both book value per share (BVPS)
and earnings per share (EPS) are positively but insignificantly related to market price per

share. This result supports the null hypothesis 1, (Ho1) that:

Accounting information is not value relevant in the Conglomerates subsector of the Nigerian

Stock Exchange.

Table 1: Results of regression for Conglomerates subsector

Model Unstandardised coefficient | Standardized coefficient
B Std. Beta t Sig.
Constant -2.834 4.829 -0.587 0.576
BVPS 1.952 1.333 0.452 1.464 0.186
EPS 2.348 2.216 0.327 1.060 0.325
R2 =0.338 SEE =2.331224
Adjusted RZ=0.149 MDV =5.550290
F-statistics =1.790 DW-statistics = 2.312

SEE stands for Standard Error of Estimate, MDV stands for Mean of dependent variable

This finding corroborates the assertion by Rask, Chu and Gottschang (1998) and Fox (1998),
that accounting information in developing economies are likely to be noisy because of sloppy
accounting, crony capitalism and inadequate legislation. This finding contradicts the findings
of Lui and Lui (2007), who found that accounting information is value relevant in all three

tiers of China’s Stock Exchange.
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Table 2 shows the result of using the Ohlson (1995) model as specified in this study for the
Food and Beverage subsector of NSE. The result shows that both BVPS and EPS are both
positively related to MPS. However, while the relationship is significant for BVPS, it is

insignificant for EPS. Thus using EPS, we would accept Hoz that:

Accounting information is not value relevant in the Food and Beverages subsector of the

Nigerian Stock Exchange.

However, BVPS is used, the null hypothesis is failed to reject. This suggests that EPS is less

informative than BVPS in the Food and Beverage subsector, or that the NSE is inefficient.

Table 2: Results of regression for food and beverage subsector

Model Unstandardised coefficient | Standardized coefficient

B Std. Beta T Sig.
Constant -19.497 5.866 -3.324 0.013
BVPS 4.598 1.410 0.694 3.262 0.014**
EPS 3.474 2.516 0.294 1.381 0.210
R2=0.917 SEE =4.016
Adjusted RZ2=0.894 MDV = 19.94

**Significant at 5%., SEE stands for Standard Error of Estimate, MDV stands for Mean of

dependent variable

The adjusted R? for the food and beverage subsector is 0.894 and for conglomerates, it is
0.149. Holthausen and Watts (2001) posited that the larger the adjusted RZ, the greater the
value relevance of the independent variables. Hence, we reject null hypothesis 3 and

conclude that:

Accounting information is more value relevant in the food and beverages than in the

Conglomerate subsector.

In food and beverage subsector, book value is more value relevant than the earnings per
share as the p-value for book value and earnings per share shows 0.014 and 0.210
respectively. However, EPS and BVPS reflect insignificant influences on share prices in the

conglomerate subsector. Hence null hypothesis is failed to reject that:

Hos Earnings per share (EPS) are not more value relevant than book value per share (BVPS)

in the Food and Beverage subsector besides Conglomerate subsector.
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Conclusion

Using two different subsectors of NSE in this study, it is unclear whether accounting
information is value relevant. While accounting information significantly affects market
prices per share in the food and beverages subsector using BVPS as proxy for accounting
information, the same cannot be said of EPS in this sector. This study concluded that value
relevance depends on the sector. It does appear that the size of the food and beverage
subsector and the relative uniformity of its products may have accounted for the value
relevance of accounting information. Application of accounting rules within a sector whose

products are uniform is likely to be less subject to earning manipulation.

In the conglomerate subsector, the products are more diverse, hence there is greater latitude
to engage in earnings manipulation. Where there is greater possibility for manipulation,
value relevance reduces. The size may also have accounted for the difference in value
relevance because a large sector will be more investor intensive. An investor active sector,
will witness more shareholder participation. This will mean greater demand for value
relevant information. A greater demand for value relevant information will mean that

preparers of these statements will do more to satisfy investor’s needs.

All these conjectures are grounds for further research: Will difference in size of sector affect
value relevance? Will differences in product and process among sectors affect value

relevance?

From our findings, we recommended a sectorial approach to formulation of accounting
standards and more stringent monitoring of application of accounting rules should be put in
place such that accounting rules should be more sector-specific. In addition, monitoring
should be taken more seriously in the conglomerate subsector in order to enhance value

relevance of accounting information in the Nigerian Stock Exchange.
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Appendix 1
Table 3: Food & Beverages
# | Company Product/Services
1 [ 7-up Bottling Company Bottlers and marketers of 7UP and
PLC. other minerals
2 | Beverages West Africa Marketing beverages
PLC.
3 | Cadbury Nigeria PLC. Manufacture and marketing of
beverages, confectionery, etc.
4 | Ferdinard Oil Mills PLC. | Palm plantations
development, processing of
vegetable oil, etc.
5 | Flour Mills Nigeria PLC. | Flour milling, bulk cement handling,
etc.
6 | Foremost Dairies PLC. Dairies products
7 | North Nigeria Flour Mill | Flour milling.
PLC.
8 | National Salt Co. Nig. Salt processing and production.
PLC.
9 | Nestle Foods Nigeria Manufacturing, marketing and
PLC. distribution of food products
10 [ Nigerian Bottling Co. Bottlers of the world famous coca-
PLC. cola soft drink and others
11 | P.S. Mandarines & Co. Manufacturing and distribution of
PLC. vegetable oils, animal feeds, etc.
12 | Tate Industries PLC. Packaging and cubing of granulated
sugar, cornflakes, plastic pipes, etc.
13 [ Union Dicon Salt PLC. Processing of crude salt
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Table 4: Conglomerates

# [ Company Product/Services
1 | A.G. Leventis & pprovision of properties, management,
Company PLC. financial etc.
2 | CFAO Nigeria PLC. Trading and manufacturing
3 | John Holt PLC. Manufacturing, leasing, assembling, etc.
4 | Lever Bros. Nigeria Manufactures and markets soaps and
PLC. detergents, etc.
5 | P.Z Industries PLC Manufacturer and seller of various
consumer products
6 | SCOA Nigeria PLC, Distribution, leasing, maintenance of
automobiles
7 | UAC Nigeria PLC. Manufacturing, merchandising,
warehousing, etc.
8 | UTC Nigeria PLC. Food processing, retail stores, farming,
animal husbandry, etc.

Appendix 2: Data For The Study

Table 5: Earnings Per Share (EPS) of Conglomerates (1995-2004) in Naira

YEAR | LEVENTIS CEFO | JOHN PZ UACN UTC UNILEVER
HOLT
2005 0.14 0.42 0.112 0.76 | 0.69 1.71 1.16
2006 0.11 0.51 0.09 0.87 | 0.88 1.94 0.17
2007 0.31 0.7135 | 0.0707 1.03 | 1.76 2.20 0.13
2008 -0.003 0.7704 | 0.1748 0.97 | 0.31 3.33 0.11
2009 0.23 0.33 -4.56 0.59 | 0.12 1.62 0.36
2010 0.21 0.60 -0.20 0.83 | 0.12 0.40 0.71
2011 0.04 1.54 0.34 0.87 | 1.10 0.40 1.79
2012 0.06 1.43 0.45 1.6 1.28 0.16 0.52
2013 0.175 0.86 0.56 1.15 | 2.40 0.16 0.62
2014 0.210 0.94 0.6 1.19 | 2.62 0.19 0.74

Source: Annual reports
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Table 6: Book Value Per Share (BVPS) of Conglomerate 1995 to 2004 (in Naira)

YEAR | LEVENTIS CEFO | JOHN PZ UACN UTC UNILEVER
HOLT
2005 2.68 3.14 0.79 7.06 |1.26 0.54 1.93
2006 3.92 3.17 0.58 749 | 1.54 0.61 2.21
2007 4.17 3.52 0.67 8.21 |1.63 0.66 3.42
2008 3.62 4.16 0.71 8.89 |1.48 0.71 3.11
2009 4.01 5.72 0.94 9.75 | 1.52 0.74 3.12
2010 5.18 5.16 1.24 9.29 | 1.57 0.63 2.88
2011 2.48 6.53 2.86 9.88 | 1.68 0.23 3.39
2012 2.49 5.93 5.01 8.73 | 1.47 0.71 1.38
2013 2.47 6.59 5.05 10.73 | 1.53 0.71 1.29
2014 2.74 7.01 5.48 11.44 | 1.62 1.03 1.62
Source: Annual reports
Table 7: Share Prices of Conglomerates (1995-2004) (in Naira)
YEAR | LEVENTIS CEFO | JOHN PZ UACN UTC UNILEVER
HOLT

2005 0.51 2.31 2.89 511 |5.21 1.14 5.81
2006 0.83 2.12 4.72 572 | 7.44 1.35 6.16
2007 1.22 2.54 3.01 6.13 | 6.33 1.34 7.72
2008 1.52 2.70 5.62 6.63 | 8.00 1.46 8.25
2009 1.72 1.43 6.80 6.80 | 2.80 0.50 6.70
2010 2.19 2.00 4.72 6.70 | 3.75 1.81 7.50
2011 2.18 2.74 3.61 7.30 |9.30 1.65 15.50
2012 0.91 3.63 2.29 10.70 | 36.70 1.01 27.30
2013 0.65 3.99 0.67 9.40 |10.48 0.80 17.40
2014 1.29 4.70 0.95 12.01 | 14.17 1.20 15.81

Source: Annual reports, various years
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Table 8: Earning Per Share (EPS) of Food and Beverage Industry (1995-2004) (In

View)
YEAR | 7UP Flour Nestle | NBC Cadbury Union Dicon Salt
Mills
2005 0.76 1.04 1.32 1.71 1.13 1.87
2006 0.99 0.93 1.44 1.43 1.68 2.59
2007 0.41 1.12 1.68 1.31 1.34 2.24
2008 0.72 1.23 1.90 1.17 1.41 2.14
2009 0.93 0.70 2.96 0.63 1.34 1.28
2010 1.15 1.10 3.80 0.83 2.04 1.61
2011 1.21 0.72 5.98 3.06 2.49 1.90
2012 3.51 2.82 7.52 4.27 3.00 1.57
2013 3.37 0.35 7.20 451 3.58 1.19
2014 2.79 1.88 7.35 4.77 3.88 1.39

Source: Annual reports, various years

Table 9: Book Values Per Share (BVPS) For Food and Beverage Industry (1995-2004)

(In Naira)
YEAR 7 UP Flour Nestle NBC Cadbury | Union
mills Dicon
salt
2005 1.74 4.72 2.03 8.33 291 5.45
2006 2.38 5.31 2.16 9.79 3.03 6.93
2007 2.88 6.56 2.31 10.62 3.64 7.47
2008 3.52 6.14 2.55 11.88 4.15 8.91
2009 4.14 7.74 2.75 12.74 4.72 9.12
2010 3.75 7.94 3.05 12.78 4.92 10.13
2011 3.82 7.28 3.52 12.53 5.00 7.95
2012 6.58 9.35 3.53 15.31 9.14 6.44
2013 7.89 6.96 3.02 18.22 10.97 6.44
2014 9.68 8.16 3.41 20.13 12.41 7.81

Source: Annual reports, various years
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Table 10: Share Prices of Food and Beverage Industry (1995-2004) In Naira

YEAR 7 UP Flour Nestle NBC Cadbury | Union
mills Dicon

salt

2005 2.62 10.21 14.01 15.45 6.24 2.68

2006 1.67 9.51 17.22 19.10 8.51 4.23

2007 2.35 8.42 18.84 17.25 7.34 3.02

2008 2.20 9.50 20.90 22.80 9.50 2.02
2009 2.45 8.91 20.42 11.40 51.00 17.19
2010 4.21 8.91 26.79 12.00 16.00 15.85
2011 4.66 14.21 41.72 20.36 26.16 14.12
2012 5.00 5.00 64.00 26.99 32.99 17.10
2013 18.24 18.24 101.32 21.49 40.06 13.81

2014 23.00 23.00 150.00 15.99 51.01 6.02

Source: Annual reports, various years

306




JOURNAL OF ACCOUNTING, FINANCE AND AUDITING STUDIES

http://www.jafas.org

Stock Return Indices and Macroeconomic Factors: Evidence from Borsa Istanbul

Burcu DINCERGOK=

a Assist. Prof. Dr., Atilim University, Managemenet Department, burcu.dincergok@atilim.edu.tr

Keywords
Stock Return Indices,

Macroeconomic Factors,
Ordinary Least Square
Method.

Jel Classification
G12.

Abstract

This study analyses the relationship between oil prices,
interest rates, exchange rates, industrial production and
world equity index on four main sectors return indices
(BIST National Industry Sector Return Index, BIST
National Service Sector Return Index, BIST National
Financial Sector Index and BIST National Technology
Sector Index) over the period of 2000:8-2008:11 in
Turkey. Interest rates and exchange rates have negative
effect on all of the sectors. World equity return index has
positive effect on all of the sector returns except for the
technology sector. Although the industrial production
index doesn’t have a significant impact on Industry and
Technology Sector Return Indices, it affects BIST National
Service Sector Return Index and BIST National
Technology Sector Index negatively. Oil prices do not have
a significant effect on return indices. The results are
expected to be beneficial for the potential investors and
policymakers.

307



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 2/3 (2016) 307-322

1. Introduction

Pricing the capital assets is one of the most important issues in finance. The Capital Asset
Pricing Model (CAPM) explains the expected return on an asset above the risk free rate
with the return of the market portfolio and the assets sensitivity to non-diversifiable risk
called Beta. CAPM is a single factor modelwhich is based on restrictive assumptions. The
unique role of the market in explaining the returns and the models ability to explain asset
returns was criticized in several studies (Kraus and Litzenberger, 1976; Basu, 1977; Fama
and French, 1992). Additionally the application of CAPM is difficult, hence alternative
approaches has emerged. In 1976 Ross, introduced an alternative theory to CAPM which
is called Arbitrage Pricing Theory (APT). APT allows more than just one generating factor
but does not specify which factors should be used in empirical studies. The factors are
derived statistically. The explanatory variables in APT employ the unexpected
components (Bilson, Braisford, Hooper, 2001). In their original paper, Roll and Ross
(1980) suggested further research for the identification of meaningful economic factors
that are proxied by the factors in APT. The first study related with this issue was
conducted by Chen, Roll and Ross (1986). In their study Chen, Roll and Ross (1986) have
hypothesized and tested specific macroeconomic factors as proxies for undefined
variables in the APT. Since the return on a stock is determined by future cash flows and
the discount rate, the macroeconomic factors that affect the future cash flows (eg.
Inflation, real production, oil price, consumption etc.)and/or discount rates (interest rate,
term structure, risk premium) would directly affect the stock returns. The main
disadvantage of this macroeconomic factor model is that there is no theoretical basis for
the selection of the macroeconomic variables.

This study investigates the relation between five explanatory variables namely; oil prices,
interest rates, exchange rates, industrial production, world equity index and return
indices of four national indices (BIST National Industry Sector Return Index, BIST
National Service Sector Return Index, BIST National Financial Sector Return Index and
BIST National Technology Sector Return Index) in Borsa Istanbul using Ordinary Least
Squares Method over the period of 2000-2008. The relationship between macroeconomic
variables and stock returns are largely investigated in developed countries. The number
of the studies in developing countries are also increasing. But, since every country and
stock market has its own peculiar characteristics, the results of the studies cannot be

generalized. Testing the relationship in different settings, with different macroeconomic
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variables and with different methodologies enable international investors as well as local
investors to make efficient investment decisions. Additionally it will shed light to the
policy makers to make more effective decisions related with the development of their

stock markets.

Most of the studies regarding to the relationship between macroeconomic factors and
stock returns analyse the impact of macroeconomic factors on composite stock indices
rather than analyzing the impact on sector indices. But as stated by Chen, Roll and Ross
(1986) the effect of the macroeconomic variables on returns may depend on the sector
that the firm belongs. Therefore, in this study the analysis is conducted using four national

indices.

This study aims to find the answer of whether the return of the stock market indices be
explained significantly by the stated macroeconomic variables. Additionally, using four
national indices returns, the differences in extent to which the macroeconomic factors

affect the various indices will be determined.

This paper is organized as follows. Following part explains the stock market and
relationship between macroeconomic factors and stock returns, third partis the literature
review, fourth part describes data and methodology, fifth part provides the results and

the last part presents conclusion.

2. The Turkish Stock Market and The Relationship Between Macroeconomic
Factors and Stock Returns

Borsa Istanbul began its operations in 1986. Although the number of companies and total
market capitalization was increasing, total value traded was quite low until the years of
1999-2000.The number of companies which was 80 in the year of 1986 rose to 315 until
the year of 2000 but there was not a considerable increase in the number the companies
from there on. In the period of 2002-2007 total value traded followed a rising trend
mostly due to the high amount of foreign capital inflows. Total Value traded was 387
billion TL in the year of 2007 which is approximately %45 of Turkish GDP and total
capitalization was 335.948 million TLwhich was %59 of GDP (CMB, 2007).To fulfill the
needs of the market, many reforms were made that are in line with European Union
Standards after the year of 2000. The studies also reveal that Turkish stock market is

integrated with the global markets (Mandaci, 2006, Berument, Denaux, Yal¢in, 2011).
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After a brief overview of the Turkish Stock Market, the expected relationship between the
selected macroeconomic variables and the stock returns are as follows.

The selection of macroeconomic variables is based on theoretical propositions and the
results of the existing empirical studies.

2.1. Stock Prices and Foreign Exchange Rate
For an export oriented economy, currency depreciation is expected to have a positive
impact on the stock market because domestic firms become more competitive. But
depreciation in the value of national currency will also increase import costs. At the same
time currency depreciation can also detoriate the balance sheets by increasing the value
of debt stated in foreign currency, which would cause to a detoriation in the financial
positions of the firms (Aghion, Bachetta and Banerjee, 2001; Bleakley and Cowan, 2002).
For an import oriented economy like Turkey; depreciation of Turkish Lira is expected to
have a negative impact on stock returns due to a rise in input costs and lower profits, also
due to a high foreign currency debt in their liabilities.

2.2. Stock Prices and Interest Rates:

Expected relationship between interest rates and stock prices is negative since a rise in
interest rates increase the opportunity cost of investing in equities (Orman, 2003).
Another reason of the negative relationship is the decline in profits and dividends due to
rising interest expenses. Also according to the Discounted Cash Flow model; rising interest
rates would cause to an increase in discount factor of cash flows.

2.3. Stock Prices and Industrial Production:

Changes in Industrial Production index is considered as an indicator that reflects similar
changes in overall economic activity. An increase in industrial production would raise the
expected future cash flows and the profitability of the firms. So the relationship between
industrial production and stock returns is expected to be positive.

2.4. Stock Prices and Oil Prices:

The expected relationship between oil prices and stock prices is negative since an increase
in oil price will increase the production costs and input costs of the firms causing to a
decline in profits and cash flows (Mahmood, Dinniah, 2009). According to the reports of

Energy Information Administration, Turkey is a net oil importer country and the level of
the gap between consumption and production has shown a rising trend over the analyzed
period. Therefore, a negative relationship between oil prices and stock returns is

expected.
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2.5.Stock Prices and the World Equity Index:

Jong and Roon (2001) revealed that the level of integration of emerging capital markets
with the world markets have a strong effect on the expected stock returns in emerging
markets (Jong and Roon, 2001) In a most recent study; Korkmaz and Celik (2009) found
that Turkish equity market has a cointegration relationship with sixteen developed and
twenty one developing markets. In light of these findings, it is expected that both local
and global factors may play a role in the determination of equity returns. The sign of the
relationship is expected to be positive. At the same time, the level of significance of the
World Equity index factor may also be a sign of a country’s integration level (Bilson,
Brailsford and Hooper, 2001).

3. Literature Review!

Gan, Lee, Yong and Zang (2006) analysed the relationship between seven macroeconomic
variables and New Zeland Stock Index over the period of 1990-2003 using cointegration
analysis. As a result of the study it was found that New Zeland Stock Index is determined
by interest rate, money supply and real GDP. The authors couldn’t find any evidence
showing that stock index is a leading indicator of macroeconomic variables.

For US and Japan Humpe and MacMillan (2007) conducted an analysis covering the period
of 1965-2005. Using cointegration analysis it is found that in US, stock prices are
positively related to industrial production and negatively related to consumer price index.
In Japan stock prices are positively influenced by industrial production index and
negatively influenced by money supply, one interesting point for Japan is that the
Industrial Production is negatively influenced by consumer price index and long term
interest rates.

Mahmood and Dinniah (2007) investigated the dynamic relationship between stock
prices and inflation rate, industrial production index and foreign exchange in Malaysia,
Korea, Thailand, Hong Kong, Japan and Australia over 1993-2002 period using
monthly/quarterly data. According to the results of Engle Granger test and Johansen and
Jesulus maximum like hood procedure; they provided evidence to the long run
relationship between the stock price and macroeconomic variables. But based on the

results of Error Correction Model (ECM), they found that there is no cointegration in the

! There is an extensive literature related with the topic, hence, more recent studies are explained in this part.
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short run relation between all variables in all selected countries except for Hong Kong
(foreign exchange and stock price) and Thailand (Real output and stock price).

Gay (2008) examines the time series relationship between stock market indices prices
and the macroeconomic variables of exchange rate and oil prices for Brazil, Russia, India
and China using monthly data for the period of 1999-2006 by employing the Box-Jenkins
Arima Model. The effects of exchange rate and oil prices on stock market indices are found
to be insignificant. The relationship between past and present stock market returns is also
found to be insignificant.

In a study that investigates the relationship between oil price and industry stock returns
in Indonesia; Agusman and Deriantino (2008) found that in general oil price changes do
not have a significant impact on stock returns. Ordinary least squares estimation
technique is used over the 1996-2008 period. It is also revealed that Indonesian
government liberalization policy on oil prices in 2005, has a positive impact on mining

and negative impact on the trading sectors.

For Russia, China and Japan, Wang (2010) investigated the dynamic relationship between
oil price, stock price and real economic activity over the 1999-2008 period using VAR
analysis and found a long run equilibrium relationship among these variables only in
Russia. Another conclusion is that, stock price and oil price have significant impact on

economic activity in the short run in Russia.

Laopodis (2011) conducted an analysis for pre and post Euro periods in France, Germany,
[taly, UK and US over 1990-2009 using the rolling-sample cointegration technique and
VAR specifications. As a result it is found that different countries stock indices gave

different responses to a change in economic fundamentals especially in post Euro period.

In Turkey; Sari and Soytas (2006) utilize generalized forecast error variance
decomposition and generalized impulse response technique to examine the relationship
between stock returns, crude oil prices, interest rates and output in Turkey. Using monthly
data over the period of 1987-2004 it is found that oil price shocks do not have any
significant effect on real stock returns in Turkey while industrial production has the
lowest impact and interest rates have considerable impact on stock returns.Kasman and
Kasman (2008) investigates the long run relationship between stock prices in Turkey and
inflation, industrial production, money supply (m1) and exchange rates over the period

of 1986-2003. Using cointegration test; they showed that an increase in industrial
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production cause to an increase in stock prices in the long run. Inflation and money supply
have negative, exchange rates have positive relationship with stock prices. Also using
Vector Error Correction model they found that except for industrial production
macroeconomic variables cause and are caused by stock prices. Kandir (2008) analyzed
the relationship between stock portfolio returns and seven macroeconomic factors over
the 1997-2005 period. These factors are; the growth rate of industrial production index,
change in consumer price index, growth rate of narrowly defined money supply, change
in exchange rate, interest rate, growth rate of international crude oil price and return on
the MCSI world equity index. Utilizing a multiple regression model it is revealed that
exchange rate and world market return positively affect the portfolio returns and interest
rate has a negative effect on returns while (except for inflation) other factors do not show
any significant effect on portfolio returns. Tursoy, Gunsel and Rjoub (2008) use ordinary
least square technique in order to test the Arbitrage Pricing Theory for the period of 2001
up to 2005 in Istanbul Stock Exchange (BIST). The effects of thirteen macroeconomic
factors namely; money supply, industrial production, crude oil price, consumer price
index, import, export, gold price, exchange rate, interest rate, gross domestic product,
foreign reserve, unemployment rate and market pressure index; on 11 portfolios which
is constructed by using the subsectors of industry sector are determined. The number of
factors used in each regression differs between portfolios. As a result they conclude that
macroeconomic variables do not have a strong explanatory power on stock returns and
the sign of the relationship between the macroeconomic factors and portfolio returns
change one portfolio to another. Bolak and Siier (2009) investigate the effect of exchange
rates, the interest rates and oil prices on Istanbul Stock Exchange National 100 (BIST
100)index using monthly data from 2002 to 2009. Employing least squares estimation
they found that although an important portion of the variation in the monthly return of
BIST 100 index is not fully predicted with the used independent variables there is a
significant negative relationship between the BIST 100 index and the first lag of the
monthly return of BIST national 100 indices, the exchange rate, interest rate. Ozer, Kaya
and Ozer (2011) found a significant relationship among the macroeconomic variables
(Consumer price index, interest rates, money supply, trade balance, production index)and
stock prices using ordinary least squares method. Additionally Johansen test results show
that there exists a long run relationship between stock prices, consumer price index,

interest rates, money supply, trade balance and production index. According to the results
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of Granger causality analysis there is a unidirectional relationship from stock prices to
consumer price index, interest rates and trade balance and also there is again a
unidirectional relationship from gold prices, money supply and production indices to

stock prices.

4. Data and Methodology

Monthly data over the period of 2000:8- 2008:11 are analyzed in this study using
Ordinary Least Squares (OLS) method. Macroeconomic factors data are gathered from the
International Financial Statistics (IFS) and Global Financial Data databases. All of the
return indices are obtained from Borsa Istanbul (BIST). The source of the oil prices (West
Texas Intermediate Spot Prices) is Energy Information Administration. Morgan Stanley
Capital International’s World Equity index is used as a global factor in the study. Daily
data for return indices are turned in to monthly data by taking the simple averages.

Definitions of the variables are given in Table 1.

Table 1: Variable Definition

Variable Proxy Data Source Description
D OIL oo o
Qil Prices (EIA) LN(Oil Pricet/ Oil Price 1)
1 Month Real Deposit
Interest Rates RRX (GFD)
Interest Rate
Exchange Rate EXC (IFS) LN(USD-TL ¢/ USD +1)
Industrial Production DIPSA (IFS) (IPt=1P1) / 1P
World Equity Index WORLD (MScI) LN(World Wt/ World +1)
Industrial Sector Return
Y1 (BIST) LN(Y1t /Y 1¢1)
Index
Service Sector Return
Y2 (BIST) LN(Y2t /Y 2t1)
Index
Financial Sector Return
Y3 (BIST) LN(Yst /Y 3e1)
Index
Technology Sector
Y4 (BIST) LN(Y4t /Y 4t1)

Return Index
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Model that is used in the study is a multifactor model which is stated as follows:

Yoo = S + 5 O, + B, RRX, + &, BXC, + 8, DIPEA, + G, WORLD, + e,

Y, is the return on index i at time t (i:1,2,3,4),
€i is the residual error of the regression

5. Results

Ordinary Least Squares (OLS ) is employed in this study in order to determine the effects of the
described factors on the stock returns of four indices. The existence of unit root is examined by
using Augmented Dickey- Fuller (ADF) tests (Table 2). Industrial Production data is adjusted for
seasonality by TRAMO/SEATS method. E-Views 9.5 statistical software package is used for
performing the tests in this study.

Table 2: Results of Augmented Unit Root Tests

Y1 Y2 Y3 Y4 OIL RRX EXC DIPSA WORLD
Test for Unit
Level Level Level Level Level Level Level Level Level
Rootin
ADF Test
-8.088 -8.530 -9.265 | -8.2511 | -6.549 -6.689 -5.981 -3.992 -6.448
Statistics

%1 Critical Value | -3.498 -3.498 -3.498 -3.4977 -3.498 -3.498 -3.498 -3.498 -3.498
%5 Critical Value | -2.891 -2.891 -2.891 -2.891 -2.891 -2.891 -2.891 -2.891 -2.891
%10 Critical

-2.583 -2.583 -2.583 -2.583 -2.583 -2.583 -2.583 -2.583 -2.583
Value

As it can be seen in Table 2, since the null hypothesis of a unit root is rejected at all levels,

it can be said that the series do not contain unit root.

To check whether there is autocorrelation and/ora heteroscedasticity problems, Breusch-
Godfrey Serial Correlation LM Test and White Tests were conducted?, respectively. In the
first model where the dependent variable is the industrial return index (Y1), Breusch-
Godfrey Serial Correlation LM Test results do not show autocorrelation but White Test
results show that heteroscedasticity exist, so the model is re-estimated using White’s

standard-consistent errors.

The results of these test may be provided if it is required.
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Table 3: Results of Regression Analysis-Industry Sector Return Index

Dependent Variable: Y1
Variable Coefficient Std. Error t-statistic Prob.
C 0.051357 0.013822 3.715695 0.0003
OIL 0.094577 0.121632 0.777573 0.4388
RRX -2.548772 0.953266 -2.673725 0.0088
EXC -0.406342 0.232233 -1.749717 0.0834
DIPSA -0.372924 0.276371 -1.349358 0.1805
WORLD 0.562276 0.235563 2.386947 0.0190
R-squared 0.330740 Mean dependent var 0.009339
Adjusted R-squared 0.295141 S.D. dependent var 0.089954
S.E. of regression 0.075522 Akaike info criterion -2.270660
Sum squared resid 0.536136 Schwarz criterion -2.114350
Log likelihood 119.5330 Hannan-Quinn criter. -2.207398
F-statistic 9.290736 Durbin-Watson stat 1.878158
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 5.271240
Prob(Wald F-
statistic) 0.000260

Table 3 shows that real interest rates and exchange rates have negative effect and world
equity index has a positive impact on Industry Sector Return Index. The results are
significant at %1, %10 and %1 significance level accordingly. Although the explanatory
power of the overall results is low (%30), except for oil and industrial production the
results are in line with the expectations.

Table 4 shows the regression results of service sector return index. Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM Testshowsno autocorrelation and White Tests show no heteroscedasticity.
As to the results of the OLS, real interest rates and exchange rates have negative effect
at %1 significance level whereas world equity index has positive effect on Service Sector
Return at %5 significance level. Although the results are similar to Industry Sector Return
Index, industrial production negatively affects the Service Sector Return Index. The

explanatory power of this model is %33.
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Table 4: Results of Regression Analysis- Service Sector Return Index

Dependent Variable: Y2
Variable Coefficient Std. Error t-statistic Prob.
C 0.055944 0.011504 4.863164 0.0000
OIL -0.122294 0.090717 -1.348081 0.1809
RRX -2.827247 0.617978 -4.574996 0.0000
EXC -0.602828 0.166088 -3.629578 0.0005
DIPSA -0.504296 0.254211 -1.983774 0.0502
WORLD 0.442331 0.201289 2.197489 0.0304
R-squared 0.359516 Mean dependent var 0.006584
Adjusted R-squared 0.325448 S.D. dependent var 0.087476
S.E. of regression 0.071845 Akaike info criterion -2.370488
Sum squared resid 0.485199 Schwarz criterion -2.214178
Log likelihood 124.5244 Hannan-Quinn criter. -2.307227
F-statistic 10.55280 Durbin-Watson stat 1.862076
Prob(F-statistic) 0.000000

For the Financial Sector Return index White Test results proves that there is
heteroscedasticity problem. So the model is re-estimated using White's standard-
consistent errors. The sign of the relationship is negative for real interest rates and
exchange rate but for the world equity index the sign of the relationship is positive as it
can be seen in Table 5. The results are significant at %1 significance level. Similar to
Industry Sector Return Index no statistically significant results could be found for oil and

industrial production. Adjusted R? of the model is %34.

Table 5: Results of Regression Analysis- Financial Sector Return Index

Dependent Variable: Y3
Variable Coefficient Std. Error t-statistic Prob.

C 0.055247 0.017604 3.138328 0.0023

OIL 0.022685 0.131196 0.172908 0.8631

RRX -2.655646 1.060595 -2.503921 0.0140

EXC -0.816010 0.323678 -2.521051 0.0134

DIPSA -0.319531 0.311924 -1.024388 0.3083

WORLD 0.691598 0.272138 2.541354 0.0127
R-squared 0.377002 Mean dependent var 0.007280
Adjusted R-squared 0.343864 S.D. dependent var 0.116699
S.E. of regression 0.094529 Akaike info criterion -1.821702
Sum squared resid 0.839953 Schwarz criterion -1.665392
Log likelihood 97.08510 Hannan-Quinn criter. -1.758441
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F-statistic 11.37668 Durbin-Watson stat 1.932262
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 9.633399
Prob(Wald F-
statistic) 0.000000

For the model that where Technology Sector Return Index as dependent variable;
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test shows autocorrelation. So the model is re-
estimated using Newey- Weststandard errors. overall explanatory power of the model
is %32 and similar to the results of other sectors, real interest rate and exchange rate
negatively affect Technology Sector Return Index. The results are significant at %1
significance level. Similar to the Service sector index the effect of industrial production on
Technology Sector Return Index is negative.

Table 6: Results of Regression Analysis- Technology Sector Return Index

Dependent Variable: Y4
Variable Coefficient Std. Error t-statistic Prob.
C 0.052100 0.016865 3.089231 0.0026
OIL 0.087048 0.149517 0.582197 0.5618
RRX -3.681161 0.920614 -3.998596 0.0001
EXC -0.954488 0.301849 -3.162133 0.0021
DIPSA -0.773869 0.303467 -2.550092 0.0124
WORLD 0.136852 0.332301 0.411832 0.6814
R-squared 0.350816 Mean dependent var -0.011100
Adjusted R-squared 0.316285 S.D. dependent var 0.115684
S.E. of regression 0.095656 Akaike info criterion -1.797999
Sum squared resid 0.860100 Schwarz criterion -1.641689
Log likelihood 95.89997 Hannan-Quinn criter. -1.734738
F-statistic 10.15942 Durbin-Watson stat 1.591992
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 16.66366
Prob(Wald F-
statistic) 0.000000

According to the results of the study although the explanatory power of the models are
low (% 33 on the average). Real interest rates and exchange rate have significant effect on
all of the indices. Real interest rates have negative impact on all of the four indices as
expected. The highest coefficient belongs to the technology sector (-3.68) and the lowest
belongs to the industry sector (-2.55). When interest rates are high, investors prefer to
invest in bank or bonds as alternative investment strategies. Exchange rate and stock

return indices relationship is also negative as predicted in the study. Again the most
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affected sector from change in exchange rate is the technology sector with a coefficient of
-0.93. Technology sector is followed in turn by Finance (-0.81), Service (-0.60) and
Industry Sectors (-0.41). The results for interest rates and exchange rates are in line with
the results of Bolak and Siier (2009). As it is stated in the literature review Kasman and
Kasman (2008) and Kandir (2008) found a positive relationship between exchange rates
and stock returns. It is thought that the time period that is covered in the analysis change
the results. Since Turkey is an import oriented economy and the foreign currency debt
ratios of the firms are high, this result is not surprising. As in line with Kandir (2008),
World equity index has a significant positive impact on the Industry, finance and service
indices with the coefficients of 0.56, 0.69 and 0.44, respectively. That means global factors
has an important effect on the stock returns in these sectors. Consistent with other studies
(Sar1 and Soytas 2006, Agusman and Deriantino 2008, Bolak and Stier 2008, Gay 2008,
Wang 2010) one of a surprising result is the insignificant relationship between oil price
and returns. Another interesting result is the effect of industrial production on stock index
returns, although industrial production does not have a significant effect on Industry and
Finance sector return index, the effect on Service and Technology sector returns are
negative and significant. This may be due to selection of the proxy for industrial
production index. Following the literature the analysis was conducted by utilizing the

growth rates but not the levels.

6. Conclusion

This study aims to investigate the relationship among oil prices, interest rates, exchange
rates, industrial production, world equity index and Borsa Istanbul national sector
indices. Although the variation in sector return indices cannot fully predicted with the
models that are utilized in the study; it can be said that Industry Sector Return Index,
Service Sector Index, Technology Sector Return Index and Financial Sector return index
are negatively affected from a rise in exchange rates and interest rates. Since, Turkish
economy is import oriented and the foreign currency liabilities of Turkish firms are high,
most probably a rise in foreign currency negatively affects the values of the firms. The
highest coefficient belongs to technology sector. Technology sector is followed in turn by
Finance, Service and Industry Sectors. The negative effect of interest rates on return
indices is also an expected result, when interest rates are high investors prefer to invest
in other financial instruments rather than investing in stock exchanges. Again the
technology sector is the most affected sector from the change in interest rates and it is
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followed by service, finance and industry sectors, respectively. The positive relationship
between world index and Industry, service and finance indices are thought to be due to
increasing integration of Borsa Istanbul with the global markets. The integration has the
highest effect on financial sector. As in line with the other studies in the literature no
significant results are found for oil prices. Although Turkey is a net oil importer countryoil
prices are expected to have a significant effect especially on the Industry Sector Index. In
contrast with the expectations industrial production doesn’t have any significant effect on
Industry Sector Index while having a negative effect on Service and Technology sector
indices. This result may be due to the fact that, similar to the other studies in the literature
industrial production variable represent the growth rate in production. Taking the levels
would probably change the results, it would be appropriate to use co-integration analysis
in further research. The macroeconomic variables (except for oil) have significant effect
on sector indices. Therefore, in order to develop the stock markets, the policy makers in
the economy would bear in mind the potential effects of their decisions on the stock
markets. These results should be taken in to consideration by policy makers in view of
the fact that technology sector is a high value added sector that is affected much more
intensely than other sectors by the change in interest and exchange rates. So policy makers
should be aware of the potential affect of the policy changes on these parameters. The
global factors that affect the global indices should also be taken in to consideration

especially for the financial sector.
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