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Bu calismanin amaci, finansal bilginin temel niteliksel 6zelliklerinden biri olan
‘gercege uygun olarak sunum’ Ozelligine etkisi oldugu disiiniilen ve muhasebe
standartlarinin 6ziinde var olan ‘ihtiyathilik’ kavramiyla 6z sermaye maliyeti arasindaki
iligkinin incelenmesidir. Caligmada, ihtiyatlilik kavraminin hesaplanmasi i¢in gelir tablosu
yaklasimi olarak, hisse basina kar ile hisse senedi getirisi oran1 ve negatif faaliyet disi
tahakkuklar yontemleri ve bilango yaklagimi olarak da, hisse senedi piyasa degerinin defter
degerine orani kullanilmistir. Yiiksek derecede ihtiyatli olan isletmelerde, 6z sermaye
maliyetinin diisilk olmas1 beklenmektedir. Bu dogrultuda hisse senetleri BIST’da islem
goren imalat ve sanayii isletmelerinin 10 yillik verileri ele alinarak regresyon analizi
yapilmistir. Sonuglara gore Hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren imalat ve sanayii
isletmelerinde gelir tablosu ihtiyatlhiligi, ile 6z sermaye maliyeti arasinda ters bir iliskinin
oldugu tespit edilmistir. Yani Borsa Istanbul’da ihtiyatli imalat ve sanayii isletmelerinde 6z
sermaye maliyetinin diisiik oldugu sonucuna varilmigtir. Ayrica, hisseleri Borsa
Istanbul’da islem goren imalat ve sanayii isletmelerinin 6z sermaye maliyetleri bilanco
ihtiyathilig1 endeksinden ters sekilde etkilendigi tespit edilmemistir.

Anahtar Kelimeler: ihtiyathlik, Oz sermaye Maliyeti, Kosula Bagli/Kosula Bagh
Olmayan Ihtiyatlilik.
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ABSTRACT

Ph.D. DISSERTATION
A STUDY ON THE ACCOUNTING CONSERVATISM AND ITS EFFECT ON THE
COST OF EQUITY IN THE MANUFACTURING INDUSTRY COMPANIES
TRADED IN BORSA ISTANBUL (BIST)

Ebrahim NAVIDIABBASPOUR
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Jury: Prof.Dr. Mehmet Suphi ORHAN
Prof.Dr. Turan ONDES
Prof.Dr. Omer YILMAZ
Do¢.Dr. Abdulkerim DASTAN
Do¢.Dr. Enver BOZDEMIR

The aim of this study is to analyze the relationship between cost of equity and
accounting conservatism as one of the effective characteristics in accounting standards and
fair presentation. In this study there has been used the ratio of earnings per share and share
return ratio (asymmetric timeliness) and negative non-operating accruals for a measurement
of conditional conservatism and a market to book value for the unconditional conservatism
measurement. It is expected that the companies having a higher conservatism degree would
have a less cost of equity. Accordingly, the information related to the manufacturing
companies traded in BIST over the last 10 years is gathered and based on a regression
analysis the following results are found. There has been observed a negative relationship
between conditional conservatism and cost of equity in the manufacturing industry
companies traded in BIST. That is to say, the manufacturing industry companies traded in
BIST with a higher accounting conservatism experience a lower cost of equity. On the
other hand, cost of equity in manufacturing industry companies traded in BIST, experience
no negative effect from market to book value as a criteria to unconditional conservatism.

Key Words: Accounting Conservatism, Cost of Equity, Conditional/Unconditional

Conservatism.
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ONSOZ

Son zamanlarda, Tiirkiye dahil tim diinyada muhasebe sistemlerinin sundugu
bilgilerin giivenirligi sorgulanmaktadir. Bu giiven sorgulanmasmin baslangi¢ nedeni,
diinyanin gelismis piyasalarina sahip olan ABD’de meydana gelen “ ENRON” gibi olaylar
olmustur. Giiniimiizde benzer olaylarin yasanmamasi amaciyla, muhasebe sistemlerinde
niteliksel Ozelliklerin daha ¢ok dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu baglamda c¢alismanin
konusunu finansal bilginin temel niteliksel 6zelliklerinden biri olan ‘gergege uygun olarak
sunum’ Ozelligine etkisi oldugu diisiiniilen ve muhasebe standartlarinin 6ziinde var olan
‘thtiyathilik’  kavramiyla, 0z sermaye maliyeti ile arasindaki iliskiyi incelemek

olusturmaktadir.

Arastirmamda tecriibe ve bilgileriyle degerli katkilarda bulunan danigman hocam
sayin Prof. Dr. Mehmet Suphi Orhan’a, sahsima kiymetli vakitlerini ayirarak ¢aligmama
degerli 6nerilerde bulunan hocalarim Prof. Dr. Adem DURSUN , Prof. Dr. Omer YILMAZ
Do¢.Dr. Abdulkerim DASTAN, ve Do¢.Dr. Enver BOZDEMIR’e ve desteklerini

esirgemeyen boliim hocalarima tesekkiirlerimi arz ederim.
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GIRIS

Ekonominin saglikli ve dogru bir bigimde islemesi i¢in paydaslarin iktisadi faaliyetler
ile ilgili dogru kararlar alabilmeleri gerekir. S6z konusu kararlarin alinmasinda kullanilan
ve ihtiya¢ duyulan bilgiler muhasebe sistemi tarafindan saglanmaktadir. Muhasebe sistemi,
isletmeyle ilgili verilerin toplanilmasi, diizenlenmesi, analiz edilmesi ve bilgiye
doniistiiriilmesi islevlerini yerine getiren ve bu bilgiyi karar vericilere aktaran bir bilgi
sistemidir. Bu baglamda “Muhasebe Bilgi Sistemi’nin sundugu bilgileri kullanan paydaglar
karar vericiler olarak tanimlanmaktadirlar. S6z konusu karar vericiler aldiklar1 kararlarin

icerigine gore, icsel ve digsal kullanicilar olarak ikiye ayrilir.

Ekonominin biitiinsel yapisi dikkate alindiginda, faaliyetler ve onlarin sonucunda
aliman kararlar iktisadi olarak ¢esitlilik gostermektedir. Buna 6rnek olarak; bazi paydaslar
sahip olduklar1 kaynaklardan yararlanarak yatirim yaparken diger bazi paydaslar yatirilan
bu kaynaklar1 elde etmek igin finansal faaliyetlerde bulunmaktadirlar. Ustelik finansal
faaliyetler sonucunda elde edilen bu kaynaklarin esas faaliyetlerde kullanilmasi da resmin
tamamlayic1 parcasint olusturmaktadir. Dolayisiyla, ekonominin paydaslar1 farkli ve
degisik bilgilere ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu baglamda muhasebe sisteminden bu bilgiyi
saglayan sistem olarak, cesitli ihtiya¢larin tiimiinii karsilamasi gibi bir beklenti s6z konusu
olmaktadir. S6z konusu beklentilerin saglikli ve dogru bir sekilde karsilanmasi igin
muhasebe sisteminin iirettigi bilgilerin bir takim niteliksel Ozelliklere sahip olmasi
gerekmektedir. Muhasebe bilgilerinin niteliksel ozellikler tasimast bu bilgilerin
kullanicilarin isine yaramasi anlamina gelmektedir. Uluslararast Finansal Raporlama
Standartlar1 ile uyumlu Tiirkiye muhasebe standartlarina gore finansal tablolarda aktarilan
bilgilerin tasimas1 gerekli ve dnemli olan temel niteliksel 6zelliklerden biri ‘gercege uygun
sunum’ Ozelligidir. Finansal bilginin kullanicilara faydali olabilmesi i¢in ilgili olaylari
sunmast yeterli degildir. Ayrica agiklamay1 amacladigi ekonomik olaylar1 ger¢ege uygun
bir sekilde sunmalidir. Finansal bilgilerin gercege uygun bir sekilde sunulmasi igin ve
dolayisiyla bilgi kullanicilarina gliven saglamasi i¢in belirsiz olan ve tahmin yapilmasi

gereken durumlarda ihtiyathlik kavrami dikkate alinmalidir. Thtiyatliik UFRS ile uyumlu



Tiirkiye muhasebe standartlarinin 6ziinde var olan ve finansal bilginin faydali olabilmesi
adina gerekli olan ve muhasebeciler tarafindan dikkate alinmasi ve uygulanmasi gereken
bir kavramdir. Finansal tablolar1 hazirlayanlar ¢esitli durum ve olayda kaginilmaz olarak bir
takim belirsizliklerle karsi karsiyadirlar. Ornegin sabit kiymetler ile ilgili muhtemel
yararlanma siireleri ve bu siire iginde meydana gelebilecek garanti islemlerinin sayisi1 ve
stipheli alacaklarin tahsil edilebilme durumu gibi. S6z konusu belirsizlikler, kapsamlar1 ve
tagidiklar1 ozellikler itibariyle ihtiyatli bir bi¢imde finansal tablolarda yansitilmalidir.
Ihtiyatlilik kavrami, belirsiz olan ve tahmin yapilmasi zorunlu olan durumlarda aktifler ve
gelirlerin oldugundan yiiksek, yiikiimliiliikler ve giderlerin ise oldugundan diisiik

hesaplanmamasi ile ilgili gerekli olan dikkatin edilmesi anlamina gelmektedir.

Mubhasebe literatiiriinde ihtiyatlilik kavrami, muhasebe olaylarinda ¢esitli alternatifler
arasindan en az iyimser olanin tercih edilmesi seklinde yer almaktadir. ihtiyatlilhigm
geleneksel anlami, muhtemel karlar1 dikkate almamak fakat biitiin zararlar1 dikkate almak

seklindedir.

Ihtiyathlik 6zelliginin kaynaklarina bakildiginda iki tiir ihtiyathiliktan bahs etmek
miimkiindiir; bunlardan biri ‘Kosula Bagli Ihtiyatlilik® veya gelir tablosu ihtiyathlig1 ve
ikincisi ‘Kosula Bagli Olmayan Ihtiyatlilik’ veya bilango ihtiyathiligidir. Kosula bagh
ihtiyathlik, gergceklesen bir degere gore, kotiimser olan degerin alinmasi anlamina gelirken,
kosula bagli olmayan ihtiyatlilik, kayitlama sirasinda, 6nceden diisiik degerin belirlenmesi

yoluyla 6nlem alinmasi anlamina gelmektedir.

Ihtiyatlilik 6zelligini dogrudan hesaplamak olanaksiz olmasi nedeniyle muhasebe
literatiiriinde ihtiyathiligin hesaplanmasi i¢in yukardaki smiflandirmaya bagl olarak iki

yaklasim benimsenmektedir.

Ihtiyatlilik kavrami esasinda diger kavramlara destek bir kavram olmasi nedeniyle,
muhasebe literatiirinde onemli yer almaktadir. Ihtiyathlik &zelligini &nemli kilan

konulardan biri, 6z sermaye sahiplerinin ihtiyathlik ile korundugu bakis a¢isidir.



Bir isletmenin, ihra¢ etmis oldugu menkul kiymetlerden beklenen getiri orani o
isletmenin sermaye maliyetini ifade eder. Diger bir ifadeyle sermaye maliyeti, borg

yatirimeilari ve 6z sermaye yatirimcilarmin talep ettikleri getirinin agirlikli ortalamasidir.

Isletmelere bor¢ verenlerin ve &z sermaye yatirimcilarinin en Snemli amac,
gelecekteki beklentilerinin gergeklesmesidir. Diger bir ifadeyle, isletmelere borg¢ verenler,
sagladiklar1 borglar1 geri almak ve 6z sermaye yatirimcilar1 bekledikleri kar payini elde
etmeyi amagclamaktadirlar. Isletmenin hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikler ve
faaliyetlerinden elde ettigi kar, s6z konusu amaglarin tahakkukunu miimkiin kilmaktadir.
Bu arada isletme yoneticileri, finansal giderleri azaltmak ve devamli bir kara ulasmak igin,

sermaye maliyetini kontrol altina almaktadirlar.

Yatirimcilar igletmelerin en 6nemli kaynak saglayani olarak, bilgi gereksinimlerinin
dogru ve tam bir sekilde karsilanmasini istemektedirler. Finansal tablolarda sunulan
muhasebe bilgileri, yatirimcilar tarafindan sabit ve monoton bir sekilde kullanilir ve bu

bilgileri ireten muhasebe yontemleri dikkate alinmaz.

Isletme yoneticileri ise genellikle ihtiyatli olmayan ydntemlerden yararlanarak,
finansal tablolardaki kar rakamini daha yliksek gostermek egilimindedirler. Dolayisiyla
boyle bir durumda yatirimeilar agisindan muhasebe sisteminin sundugu bilgilerin
giivenirligi azalmakta olup ve buna bagli olarak riskin yiikselmesi hissedarlarin gelecekteki

beklentilerini, yani isletmenin 6z sermaye maliyetini yiikseltecektir.

Yani ihtiyath bir sekilde hazirlanmis olan finansal tablolar, muhasebe bilgilerinin
giivenirligini arttirir. Kaliteli ve giivenilir bilgiler, yatirnmeilar agisindan beklenen getirinin

azalmasina neden olacag1 diisiiniilmektedir. (Basu, 1997:43)

Bir bagska ifadeyle, isletmelerin en onemli yiikiimliiliklerinden birisi, calisanlara,
miisterilere, ortaklara, rakiplere, tedarikcilere ve topluma giivenilir bilgi saglamaktir.
Diinyada yasanan biiyiikk capli muhasebe skandallarindan sonra muhasebe sistemlerinin
giivenirligi sorgulanir hale gelmistir. Muhasebede ihtiyatlilik kavrami, isletmenin faaliyet
karin1 dogru ve ihtiyath bir bigimde hesaplayarak karin ve dagitilan kar payinin diisiisiine

neden olur ve sonucta kaliteli ve giivenilir bilgilerin saglanmasinda yardimeci olarak,



borglarin 6denmesi ve hisse senedi sahiplerinin beklentilerinin uzun vadede karsilanmasi
konusunda giivence saglamaktadir. Kredi verenler ve 6z sermaye yatirimcilarina saglanan

s0z konusu giiven, isletmenin sermaye maliyetinin diismesine neden olur.

Calismanin temel amaci, istatistiksel yontemlerden yararlanarak, hisseleri BIST da
islem goren imalat ve sanayii isletmelerinde kosula bagl ihtiyathilik ve kosula baglh
olmayan ihtiyatlilik ile 6z sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi iki ayr regresyon modeli

kurularak incelemektir.



BIiRINCIi BOLUM
MUHASEBEDE IHTIYATLILIK KAVRAMI VE TEMELLERI

1.1. IHTIYATLILIK KAVRAMININ TANIMI

Genel olarak ihtiyathilik kavrami “olast karlarin dikkate alinmamasi ancak biitiin
zararlarin dikkate alinmasi” olarak tanimlanmistir. Bu tanima gdre muhasebe olaylarinda
farkli seceneklerin oldugu durumlarda, daha az iyimser olani tercih etmek gerekmektedir.

(Wang, Chen, Zhou, & Jin, 2014:2)

Ihtiyathlik kavrami, gelecek donemlere ait gelir ve karlarin artmasina, zarar ve
giderin ise azalmasina neden olacagi diisiincesi, bu kavrami akademisyenler, muhasebe
standartlarin1 belirleyenler ve sermaye piyasasini diizenleyenler tarafindan ¢ok tartigilan
konulardan biri haline getirmistir. Muhasebe literatiiriindeki ihtiyatlilik kavramina iliskin

tanimlar asagidaki gibi siralanabilir:

“Muhasebecinin, gelir ve karlar1 onaylayan iyi haberleri, gider ve zararlar1 onaylayan,
kotii haberlere nazaran daha yiiksek bir oranda dogrulamaya egilimli olmasidir”. (Basu,

1997:7-9)

“Isletme faaliyetlerinde var olan belirsizlik ve risklerin yeterli bir sekilde goz 6niine

alinmasini saglamak amaciyla yapilan basiretli bir tepkidir”. (Ozkan, 2000:179-180)

“Muhasebe olaylarini raporlama konusunda iki veya daha fazla segenek olmasi
durumunda, 6z sermaye sahipleri i¢in daha az iyimser olan se¢enegin tercih edilmesidir”.

(Givoly & Carla, 2000:291-299)
Ihtiyathlik kavrami iizerinde uluslararasi resmi kurumlarca da cesitli tanimlar yapilmistir.

Bilango ihtiyathiligina iliskin olarak 1939 yilinda Amerika’nin Yeminli Muhasebeci
Enstitiisti (AICPA) soyle bir tanim yapmuigtir:
“Muhtemel gider ve zararlar veya muhtemel gelir ve karlar ( siipheli degerler ), ihtiyatlilik

ve onemlilik siizgecinden gecerek bilangoya yansitilmalidir” (Watts, 2003:2)



Ihtiyatlihk kavrami 1975 yilinda Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi (IASC)
tarafindan soyle tanimlanmistir:

“Belirsizlik, ticari islemleri kaginilmaz bir sekilde etkilemektedir. Bu belirsizlik ihtiyatli bir
yaklasim ile finansal tablolarda dikkate alinmalidir. Ancak bu ihtiyath yaklasim gizli yedek
ayrilmasi hakkini da vermez”. (Rueschhoft, 2002:18-22)

Finansal Muhasebe Standartlari Kurulu (FASB), kavrama bir gergeve diizenlemek ve

kavrami yeniden tanimlamak i¢in 1980 yilinda ihtiyatlilig1 sdyle tanimlamugtir:

“Ihtiyatlilik, is yasaminin dogasinda var olan ve yeterince dikkate alinmasi gereken
belirsizligi, garanti altina almak amagl tedbirsel bir yaklagimdir. Bu nedenle, gelecekteki
bir tahsilat veya 6demeye iliskin olumlu veya olumsuz durumun gergeklesme ihtimali
yaklasik ayni ise daha az iyimser olanin tercih edilmesi gerekir. Bununla birlikte olumlu
veya olumsuz durumun gerceklesme ihtimali esit degil ise ihtiyathilik kavrami, digerine

nazaran mutlaka daha kétiimser olanin secilmesini de gerektirmez”. (FASB, 1980:37)

Bu tanim, ihtiyatlilik i¢in anilan tedbirsel yaklasimin neyi ifade ettigini ve yeterince
dikkate alinmasi gereken bu riski garanti altina almak icin ne yapilmasi gerektigini

aciklamamaktadir. (Givoly & Carla, 2000:291)

Bununla beraber FASB, ihtiyatliligin finansal tablolarda yer alan net varliklarin ve
kar rakaminin devamli ve kasith bir bi¢imde, oldugundan daha az yansitilacagi anlamini

tasimadigimi da agik bir sekilde ifade etmistir.(Lin & Chen, 1999:519)

Ihtiyatlilik kavrami, 2002 yilinda Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB)
tarafindan giivenirlik 6zelliginin bir alt niteliksel 06zelligi olarak tekrar su sekilde

tanimlanmustir;

Bircok olay ve durumda, finansal tablolar1 hazirlayanlar kacinilmaz olarak farkl
secenekler ile kars1 karstya kalmaktadirlar. Ornegin; sabit kiymetler ile ilgili muhtemel
yararlanma Omiir siireleri, siipheli olan alacaklar ile ilgili tahsil edilebilme konusu ve
garanti talepleri konusunda ortaya ¢ikmasi muhtemel olan talep sayis1 gibi. S6z konusu
belirsizliklere, 6zellikleri ve kapsamlart itibariyle ihtiyath bir sekilde finansal tablolarda yer

verilmelidir. Thtiyatlilik, belirsiz olan ve tahmin yapilmas: gerekli olan durumlarda gelirin



ve aktiflerin oldugundan yiiksek, giderlerin ve yiikiimliiliikklerin de oldugundan diisiik
yansitilmamasi i¢in gerekli olan dikkatin gosterilmesini ifade etmektedir. Fakat ihtiyatlilik
ozelligine uymak sonucunda, gerektiginden cok karsilik ayrilirsa veya gizli yedekler
kullanilirsa, aktifler ve gelir bilerek oldugundan diisiik, yiikiimliiliikler ve giderler ise
oldugundan yiiksek gosterilirse, finansal tablolarin tarafsizlik 6zelligi ortadan kalkar ve
giivenilirlik 6zelligi yok olur(IASB, 2002). Ihtiyathilik kavrami AB nezdinde ise 4.direktifin
31 (1) (c) fikrasinda soyle diizenlenmistir: (Avrupa Birligi Komisyonu, 1995:10)

e Degerlendirme, ihtiyatlilik kavrami temeline gore yapilmalidir.

e Sadece bilanco giinii itibariyle var olan karlar dahil olmalidur.

e Rapor, gider ve zararlar bilanco tarihi itibariyle olusmus olsun veya olmasin,
onceki veya bu donem boyunca tahmin edilebilir giderleri ve muhtemel zararlar
icermelidir.

e Rapor, finansal dénemin sonucu kar veya zarar olsun biitiin asinma paylarimn

igermelidir.

Yukaridaki ifadeler ihtiyatlilik kavramini net bir sekilde tanimlamamaktadir, bunun
icin kavramin iyi anlagilmasi i¢in dordiincii direktifin tamaminin dikkate alinmas1 gerektigi

de belirtilmistir.

Tiirkiye’de ihtiyatlilik kavrami, muhasebenin temel kavramlarindan biri olarak,

Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’nde sOyle tanimlanmistir:

“Bu kavram, muhasebe olaylarinda temkinli davranilmasi ve isletmenin
karsilasabilecegi risklerin géz Oniine alinmasi geregini ifade eder. Bu kavramin sonucu
olarak, isletmeler, muhtemel giderleri ve zararlari i¢in karsilik ayirirlar, muhtemel gelir ve
karlar i¢in ise gergeklesme donemlerine kadar herhangi bir muhasebe islemi yapmazlar.
Ancak bu kavram gizli yedekler veya gereginden fazla karsiliklar ayrilmasina gerekce

olusturmaz”. (MSUGT, 1995:472)

Ihtiyatlihk kavrami 2005 yilinda Tiirkiye Muhasebe Standartlari’nda UFRS ile
uyumlu bir sekilde yer almistir. Ancak daha sonra Tiirkiye muhasebe standartlarinin

kavramsal c¢ercevesinde yapilan degisiklik ile beraber bu kavram muhasebenin niteliksel



ozelliklerinden c¢ikarilmistir. Fakat buna ragmen ihtiyathilik kavrami muhasebe
standartlarinin 6ziinde var olup muhasebenin niteliksel Ozelliklerine dolayli bir sekilde

etkisi oldugu agiktir.

Ihtiyathlilk ~ kavrammin  uygulanmasinda  6ziin ~ onceligi, tarafsizlik  ve
karsilastirilabilirlik kavramlarina aykir1 olmadan 6zen gdsterilmesi gerekir. Bu kavram net
aktif ve Kkarlarin kasith ve siirekli olarak oldugundan diisiik gosterilmesi anlamina
gelmemektedir. Kasith olarak diisiik gostermenin bir erdem olmadigi da agik bir sekilde

bilinmelidir. (Akdogan & Aydin, 1987 : 289)

Ozet olarak, ihtiyatlilik kavramina iliskin tanimlarda, biiyiik benzerlik vardir. Ancak
resmi kurumlarca yapilan tanimlar, muhasebe literatiiriinde var olan tanimlara nazaran daha

az aciklayicidir ve bu kavramin nasil uygulanacagi konusunda yargiya varilmamaktadir.

1.2. IHTIYATLILIK KAVRAMININ TARIHSEL GELIiSiMi

15.ylizyilin ilk donemlerine ait ortacag Avrupa’sinin tarihsel kayitlarinin ortaya
¢ikmasi, o tarihlerde muhasebenin yapisinin ihtiyatli oldugunu gostermektedir, boylece
ihtiyathlik kavrami muhasebe teorisini ve uygulamalarini yiizyillar boyu etkilemistir.
Ihtiyatlilik konusunu tartisan ilk eser Savary’nin (1712) “Lower of Cost or Market
Principle” isimli eserdir. Bu ¢alisma yapilmadan 6nce muhasebede ihtiyatliligin kaynagini

acgiklamak olanakli olmamistir. (Basu, 1997 : 8)

Ihtiyatlihk 6zelligi muhasebenin temel kavramlarindan biri olarak ve muhasebe
uygulamalarinda en cok etkisi olan kavram olarak 20.Yiizyill boyunca da muhasebe
uygulamalari ile ilgili etkili ve oncelikli egilimlerden birisini olusturmustur. Bu kavram
Amerika’da ilk basta 1939 yilinda AICPA tarafindan hazirlanmis olan “Accounting
Research Bulletin 2 da agiklanmistir. (Watts & Zimmerman, 2003b:128)

Daha sonra 1959 — 1973 wyillar1 boyunca “Genel Kabul Gormiis Muhasebe
Prensipleri” ile ilgili diizenlemeler APB tarafindan yapilmistir. Muhasebe standartlarina

iliskin diizenleme yetkisi 1973 yilindan itibaren FASB’a gegmistir. Ihtiyatlilik kavrami



1980 yilinda yeniden FASB tarafindan diizenlenen “Status of Concepts Statement No.2” de
tanimlanmigtir. (FASB, 1980, : 37)

1974 yilinda TASB “Muhasebe Politikalarinin Agiklanmasi” isimli taslak metnin
yaymlanmasiyla ilk defa ihtiyatlilik kavramini kullanmigtir ve daha sonra 1975 yilinda
standart ylrirliige girmistir. S6z konusu standartta ihtiyatlilik kavrami agikca
tanimlanmistir. Ancak 2 yil sonra 1997 yilinda Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 (IAS 1)
“Finansal Tablolarin Sunumu” isimli standarti diizenlenerek ‘“Muhasebe Politikalarinin

Agiklanmas1” standarti yiirtirliikten kaldirilmistir. (Rueschhoff, 2002:18)

Ihtiyatlilik kavraminin AB nezdindeki tarihsel gelisimi 1970°li yillarin sonlarindaki
muhasebe standartlarinin uyumlastirilmasina iliskin ilk ¢calismalarda ve muhasebeye iliskin
bir takim direktifin kabul gormesi ile baslamistir. Uyumlastirma siireci, 25 Temmuz 1978
yilinda dordiincii direktif olarak baslamistir. 4.direktifin 31(1)(c) fikrasinda ihtiyatlilik
kavrami yer almistir ve kavramin diizenlenmesi ile ilgili ¢caligmalar yapilmistir. (Hulle,

2002:357)

S6z konusu direktiflerde, ihtiyatlilik kavrami da dahil, bu giine kadar 6nemli bir
degisim yasanmamustir. Ihtiyathihik kavramn giiniimiizde AB muhasebe teori ve

uygulamalarina da genel olarak uygundur. (Hulle, 2002:358)

Icinde bulundugumuz yiizyilda, o6zellikle sanayilesmis iilkelerin muhasebe
standartlarinda ve uygulamalarinda, ihtiyatlilik kavraminin ¢ok 6nemli etkisi vardir. (Lin &

Chen, 1999:517)

Ihtiyatlilik kavrammnim muhasebe uygulamalarinda etkisi oldugu son 30 yilda agik¢a

goriilmektedir(Watts & Zimmerman, 2003b:33).

Tirkiye’de muhasebenin temel kavramlarinin temeli 1956 yilinda TTK’nin
yayimlanmasi ile olusturulmustur. TTK’nda “Ilgililerin; isletmenin iktisadi ve mali durumu
hakkinda miimkiin oldugu kadar dogru bir fikir edinebilmeleri igin, envanter ve bilangolarin
ticari esaslar geregince eksiksiz, agik ve kolay anlasilir bir sekilde memleket parasina gore
tanzimi lazimdir” ifadesi ihtiyatlilik kavramini direkt vurgulamasa’ da, uygulamada gecerli

olan muhasebenin temel kavramlarina vurgu yapmistir. (TTK, 2011 ,75.Madde)
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Daha sonra tek diizen muhasebe sistemi caligmasi 1968 yilinda “Iktisadi Devlet
Tesekkiillerini Yeniden Diizenleme Komisyonu” tarafindan yapilmis ve Kamu Iktisadi
Tesebbiisler i¢in zorunlu hale gelerek 1972 yilinda uygulamaya konulmustur. Yapilan bu
caligmanin sonucunda sekiz adet el kitabi yaymlanmistir. Bu kitaplarin isimleri su
sekildedir; “Muhasebe Usullerinin Islah1 ve Yeknesaklastirilmasi”, “Muhasebenin Temel
Kavramlar1”, “Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Prensipleri”, “Rapor Sistemi” , “Mali Isler”,
“Muhasebe ve Kontrol Dairelerinin Organizasyonu ile Terimler ve Agiklamalar”,
“Tesebbiis Bilancolarmin Yeniden Degerleme ile Diizeltilmesi” ve “Bilangolarin Yeniden

Degerlemesi ile Ilgili Ozel Raporlar”.(Aktiirk, 2008:10-11)

Daha sonra 1986 yilinda yayinlanan Sermaye Piyasas1 Kanunu tebliginde, ihtiyatlilik

kavramina yer verilmis ve tanimlanmasi yapilmistir. (SPK, 1989 ,Madde 9)

~ .9

Ihtiyatlilik kavranmi 1992 yilinda “Tiirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanhg:” tarafindan
MSUGT nde tanimlanmistir. (MSUGT, 1995 ,Madde 10)

Son olarak Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan s6z konusu kavram,
2005 yilinda TMS’nda tanimlanmistir. Ancak bu kavram muhasebe standartlarinin 6ziinde
var olmasina ragman daha sonra Tiirkiye muhasebe standartlarinin kavramsal gergevesinde

yapilan degisiklikler ile beraber finansal bilginin niteliksel 6zelliklerinden ¢ikarilmistir.

1.3. IHTIYATLILIK KAVRAMININ ONEMI

Isletmelerin en énemli yiikiimliiliiklerinden birisi, ¢alisanlara, miisterilere, ortaklara,
rakiplere, tedarik¢ilere ve topluma giivenilir bilgi saglamaktir. Diinyada yasanan biiyiik
caplit muhasebe skandallarindan sonra muhasebe sistemlerinin giivenirligi sorgulanir hale
gelmistir. Isletmelerin muhasebe uygulamalarini ve finansal tablolarda sunulan bilgilerin
giivenirligini etkileyen en dnemli kavram, ihtiyatlilik kavramudir. ihtiyathiligin terk edilmesi
durumunda, isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerine de aykir1 davrandiklar: sdylenebilir.

(Aktirk & Durmus, 2012: 1)

Gilintimiizde piyasalarin saglikli olugsmasi ve etkin bir sekilde islemesi i¢in isletmeler

asagidaki bagliklar dogrultusunda hareket etmelidirler: (Tekinalp, 2002:45)



11

e Sosyal sorumluluk
e Kamuyu aydinlatma

e Hesap verilebilirlik

Sosyal Sorumluluk: Isletmelerin yiikiimliiliiklerinden birisi topluma kars1 yerine
getirmeleri gereken cesitli sosyal sorumluluklardir ve ihtiyathilik kavrami séz konusu

sorumluluklarin yerine getirilmesinde ¢ok 6nemli bir rolii vardir. (Nalbant, 2005:193)

ABD’de yasanan Enron skandalinda, paravan bir isletme kullanilarak, giderler ve
zararlar saklanmigtir. Bu konu isletmelerin sosyal sorumluluk gérevine aykiri olup, Enron
sirketi ve denetim isletmesinin iflasina neden oldugu gibi i¢inde bulundugu piyasay1 ve
toplumu da olumsuz bir sekilde etkilemistir. Bagka bir agidan bakildiginda, davranislari etik
kurallara uygun olan ve sosyal sorumluluk duygusu tasiyan isletmeler, zaman ig¢inde
toplumda kabul gorecek, hem kendi degerlerini arttiracak hem de toplumsal refahin

arttirilmasi agisindan dnemli bir grevi yerine getirmis olacaklardir. (Isseveroglu, 2001:59)

Kamuyu Aydinlatma: Isletmelerin en énemli yiikiimliiliiklerinden birisi de “kamuyu
aydinlatma”dir. Ornegin yatirmmcilarin yatirim Kararlarina etkisi olabilecek veya hisse
senetlerinin piyasa degerlerine etkisi olabilecek olaylarin meydana geldiginde veya bilgi
edinildiginde, s6z konusu olaylarla ilgili kamuyu “Zamaninda”, “Yeterli” ve “Stirekli”

aydinlatma, isletmelerin gérevidir. (IMKB, 2007:45)

Hesap Verilebilirlik: Isletmelerin yaptigi faaliyetlerden dolayi, ilgili bulunan
taraflara sahip olduklart yetkileri ve kaynaklar1 ne kadar etkin kullandiklarini gésterme

sorumlulugu yani hesap verme yiikiimliiliigii bulunmaktadir. (Kesim, 2005: 270)

Isletme yonetimi tarafindan hazirlanan finansal tablolar bilgi kullanicilari igin en
onemli bilgi kaynagidir ve dolayistyla soz konusu bilgilerin, kullanicilar i¢in faydali olmasi
gerekmektedir. Finansal tablolarda sunulan bilgilerin faydali olmasi i¢in bazi niteliksel

Ozelliklere sahip olmasi kaginilmazdir. UFRS ile uyumlu Tiirkiye muhasebe standartlarinda
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Finansal raporlamaya iliskin kavramsal cerceve finansal bilgilerin niteliksel 6zelliklerini

asagidaki basliklar altinda agiklamistir.
Temel niteliksel 6zellikler:

e Ihtiyaca uygunluk

e gercege uygun sekilde sunum
Destekleyici niteliksel 6zellikler:

o Karsilastirilabilirlik
e Dogrulanabilirlik
e Zamaninda Sunum

e Anlagilabilirlik

S6z konusu kavramsal gercevede ihtiyaca uygunluk o6zelligi ile ilgili su ifade yer

almaktadir:

“Ihtiyaca uygun finansal bilgi, kullanicilar tarafindan verilen kararlar1 etkileme giiciine
sahiptir”. Finansal bilgi; tahminlerde kullanilabilme, teyit etme veya her iki 6zelligi birden

tastyorsa, verilen kararlari etkileme giiciine sahiptir.

Ayrica kavramsal gerceve Gergege uygun sekilde sunum o6zelligi ile ilgili de su

ifadeye yer vermistir:

“Gergege uygun bir sunumun, tam anlamiyla saglanabilmesi i¢in ii¢ 6zellige sahip
olmas1 gerekir. Buna gore sunum tam, tarafsiz ve hatasiz olmalidir. Tabiidir ki,
kusursuzluga nadir olarak erisilebilir. Olusturulan finansal raporlama standartlari ile bu

ozelliklerin miimkiin oldugunca en iist seviyeye ¢ikarilmasi hedeflenmektedir”.

Kavramsal c¢ercevede belirlenmis olan finansal bilginin niteliksel ozelliklerine
bakildiginda ihtiyatlilik kavramina dogrudan yer verilmedigini goriiyoruz. Ancak finansal
bilgilerin niteliksel 6zellikleri bilginin kullanicilara faydali olmasi icin dikkate alinmasi
gereken Ozelliklerdir ve dogal olarak bilginin gilivenilir olmasi da o bilginin faydal
olmasinda onemli etkisi vardir. Finansal bilgilerin giivenilir olmasi i¢in ise ihtiyatli bir

sekilde iiretilmesi gerekmektedir. Bunun yani sira kavramsal c¢er¢evede belirlenmis olan
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gergege uygun bir sekilde sunum o6zelligini etkileyen konulardan biri, belirsiz olan ve
tahmin yapilmas: gereken durumlarda tarafsiz ve giivenilir bir tahminin yapilmasidir.
Dolayisiyla muhasebe standartlarinin 6ziinde de var olan ihtiyathilik kavramina dikkat
etmek ve finansal bilgilerin bu kavrama uygun olarak iiretilmesi bilgilerin ger¢cege uygun

sekilde sunum 6zelligine de olumlu etkisi olacag: diistiniilmektedir.

Finansal tablolar1 hazirlayanlarm, ihtiyath davranmalar1 finansal tablo
kullanicilarinin dogru kararlar alabilmeleri i¢in miisait bir zemin olustururken, kendilerinin
de olabildigince hata yapma ihtimalinden uzaklagmalarini saglayacaktir. (Fredrikson,

2006:5)

1.4. MUHASEBEDE IHTIYATLILIK KAVRAMININ EKONOMIK
ACIKLAMALARI

Finansal raporlamada ihtiyatlilik, bir takim ekonomik nedenlerden meydana
gelmektedir. Bu nedenler 2 agiklama seklinde siralanabilir; (Watts & Zimmerman, 2003b:
210)

So6zlesmeler

Hukuki davalar

e Vergi avantaji

Muhasebe kural ve uygulamalari

1.4.1. Sozlesmeler

Muhasebede ihtiyatlilik kavraminin ekonomik nedenlerinden en eski ve dnemli olani
sozlesmelerdir. Oncelikle s6zlesmeler, isletmelerde aracilik maliyetlerinde azalma meydana
getirmektedir. S6z konusu maliyetler; yetki veren (kendi adina i yaptirmak i¢in yetki veren
ve vekil belirleyen kisi) ile vekil arasindaki ¢ikar ¢atigmalarini ve s6z konusu catigsmalarin
neden oldugu zararlar1 azaltma c¢abalarinin ortaya ¢ikardigi maliyetler olarak ifade
edilmektedir. Sozlesmelerin bir diger faydasi, isletmeye ait varliklarin net degerinin tespiti
ile ilgili ve isletme performansinin belirlenmesi ile ilgili, taraflara zamaninda bilgi

aktarilmasini kolay hale getiren bir unsurdur. (Turaboglu, 2003:4)
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Sozlesmelerin incelenmesi i¢in asagidaki basliklar dikkate alinmalidir;(Watts &

Zimmerman, 2003b:2)

Yonetici kar pay1 sézlesmeleri

Borg s6zlesmeleri

Maliyet art1 kar sozlesmeleri

Is s6zlesmeleri.

Yonetici Kar Pay1 Sozlesmeleri:

Isletmenin sahipleri ile yoneticiler arasindaki iliskiyi diizenleyen, kar pay1
sOzlesmeleri diger sozlesmelere nazaran daha eski zamanlara dayanmaktadir. (Watts &

Zimmerman, 2003b:4)

Isletme yoneticilerinin amaglari ile isletme amaclarinin drtiismesi igin ve ydneticinin
etkinligini arttirmak i¢in, yoneticilerin aylik iicretlerine ek olarak kar pay1 sozlesmesi
diizenlenmektedir. Yonetici kar pay1 sozlesmelerinin ihtiyatli yapiya sahip olmalari s6z
konusu sozlesmelerin etkinliginin artmasina neden olacaktir. Bu nedenle kesinlegsmemis
gelir ve karlarin, gider ve zararlara nazaran daha yiiksek bir oranda dogrulamaya ihtiyact
olacaktir ve bunun sonucunda yonetici ve hissedarlar arasindaki olast bir catisma
Onlenecektir. Etkin yonetici kar pay1 sozlesmeleri, heniiz ger¢eklesmis olmayan veya hi¢
bir zaman gerceklesme ihtimali olmayan gelir ve karlarin haksiz bicimde dagitilmasina
engel olarak, hissedarlarin haklarinin korunmasinda yardimci olacaktir.(Leon, Wu, &

Zimmerman, 2004:1)

Yoneticiler alacaklar1 kar payimni arttirmak i¢in ve kendi performanslarini hissedarlar
nezdinde daha iyi gostermek i¢in, gelir ve karlar1 oldugundan daha fazla yansitma

egiliminde olabilirler. Bunun nedenlerini sdyle siralamak miimkiindiir;

e Yoneticilerin performans:t genellikle muhasebe sisteminin {irettigi rakamlarla
Olctliir

e Yoneticiler ¢alistiklari isten belirli bir siire sonra ayrilabilirler
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e Yoneticiler hissedarlara nazaran daha ¢ok ve detayl bilgiye sahiptirler.

Dolayistyla isletme yoneticileri ile hissedarlarin arasindaki sozlesmeler ihtiyath bir
sekilde diizenlenmelidir ve akilct bir yaklasim olarak, hissedarlarin kisitlayict bir

sOzlesmeyi yoneticilere kabul ettirmeleri gerekir. (Lim, 2009:13)

Hissedarlar tarafindan kisitlayici bir s6zlesme yoneticiye kabul ettirilmesi, hissedarlar

i¢in li¢ faydasi olacaktir; (Leon et al., 2004:9)

e Yoneticilerin, muhtemel olan zararlar1 ve gideri dikkate almamasi nedeniyle
haksiz kazang elde etmelerini ortadan kaldirir.

e Yoneticilerin, gerceklesmemis olan ancak gerceklesmis gibi muhasebelestirilen
gelir ve karlar nedeniyle haksiz ikramiyeler elde etmelerini onler.

e Yatirimlarin karliliklarin1 uygun zamanda ve dogru bir sekilde tespit etmek igin

isletme sahiplerine olanak saglanacaktir.

Yatinmlarin gelir ve giderleri ve kar ve zararlari ihtiyathh bir sekilde tespit
edilmemesi, yatirimin yanlis degerlendirilmesine neden olacaktir ve bunun neticesinde

hissedarlar gelecekte daha biiyiik bedeller 6deyecekler. (Leon et al., 2004:9)

Yapilmis olan kar payr sozlesmelerinde, mantikli bir yontem kullanilarak,
yoneticilere ddenmesi gereken kar payr belirlenmelidir. Ornegin ddenmesi gereken kar
payimnin, sirketin hisse senedi getirisine bagli olmasi, finansal tablolarda yer alan kar ile
iligkilendirilmesine nazaran daha mantikli ve saglikli olacaktir. Cilinkii 6denmesi gereken
kar pay1 finansal tablolarda gosterilen kar rakami ilizerinden 6denmesi halinde, yonetici
finansal tablolarina etki yapacak ve degerli bilgilerin saklanmasina calisacaktir. Diger
taraftan hisse senedi getirisinin olugmasinda, heniiz ger¢eklesmis olmayan iyi veya koti
olaylar1 etkilidir. Bu durumda yonetici finansal tablolara etki yapabilecek kétii bir olay1
saklarsa, yatirimcilarin bu olaydan bir sekilde haberdar olacaklari i¢in ve bunun sonucunda
asirt bir tepki verecekleri i¢in yonetici bu tiir bir egilimden kagiacaktir ve boylece
isletmedeki muhasebe uygulamalarinin daha ihtiyatli olmasi saglanabilecektir. (Leon et al.,

2004:9)
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Borg¢ Sozlesmeleri:

Bor¢ sozlesmeleri, genel olarak kredi veren kurumlari korumak amaciyla
yapilmaktadir. Bor¢ s6zlesmeleri kullanilarak, yonetici tarafindan isletmenin birikmis olan
gelir ve karlarinin dagitimi sinirlandirmaktadir. Boylece hissedarlara dagitilan karin ve
yoneticilere Odenen ikramiyelerin azalmasina neden olup, varliklarin isletme disina
cikmasini engelleyip ve kredi verenler igin bir giivence olusturmaktadir. (Mashayekhi,

Mohammadabadi, & Hesarzadeh, 2009:107)

Dolayisiyla bor¢ sozlesmeleri, isletmelerin ihtiyath bir sekilde yol almalarina bir
zorunluluk olusturmaktadir. Isletmenin ihtiyatl olmamas: halinde, kredi kuruluslar sirket
ile ilgili haber alma konusunda ve sirketin stratejilerini takip etmek konusunda sorun
yasayacaklar ve dolayistyla risk alacaklardir. Bu baglamda kredi verenler, riske katlanmak
ve beklenmeyen zararlar ile karsi karsiya kalmak yerine, isletmenin tarafsiz bir davranis
sergilemesinden daha 6te ihtiyath bir yontem ve yaklasim kullanmasini isterler. Bununla
birlikte kredi kuruluslarinin, hissedarlarin aksine isletme yoOnetimi iizerine dogrudan bir
etkisi olmadigr nedenliye ihtiyath yaklasimlar benimsenmesini saglamak amaciyla
isletmenin kararlarii smirlayan bor¢ sozlesmelerini kabul ettirmek isterler. S6z konusu
sinirlandirmalar olmazsa hissedarlara 6denen kar pay1 ve yoneticilere ddenen ikramiyeler
artacaktir ve bu nedenle kredi kuruluslarini riskle kars1 karsiya birakacaktir. Boyle bir riski
kredi kuruluslart uygun goérmedikleri i¢in isletmenin bor¢ bulmasi daha zor ve maliyetli
hale gelecektir. Bor¢ sézlesmeleri isletmenin bor¢ oranlarinin degismemesi ve daha riskli
hale gelmemesi i¢in yeni bor¢ alinmasin1 da engelleyebilir. Bu isletmenin yiiksek faiz

oranlartyla kars1 karstya kalmasini engelleyecektir. (Pae, Thornton, & Welker, 2004:11)

Bor¢ sozlesmelerinin  bir diger faydasi, isletmenin seffaf ve verimli bir
kredilendirilme siirecinin yasamasini saglamaktir. Isletmeler ile kredi veren kurumlar
arasindaki saglikli bir iliskinin ortaya ¢ikmasi icin seffaflik bir 6n sart olarak kabul
edilmektedir. Seffaflik sirketin kredilendirme siirecini verimli bir sekilde yasayabilmesi i¢in
finansal bilgilerden ve niteliksel bilgilerden olusan gereken tiim bilgileri giivenilir ve yeterli
bir bigimde ilgili taraflara aktarmasini 6ngérmektedir. Iyi yonetilen isletmeler, iyi finanse

edilmis olan isletmeler ve gereken tiim bilgileri, glivenilir bir sekilde, yeterli ve zamaninda
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aktaran isletmeler en iyi kredilendirme potansiyeline sahip olacaktir. (TBB Basel II

Yonlendirme Komitesi, 2004:23)

Sirketlerin iyi bir kredilendirme potansiyeline sahip olabilmesi i¢in ve zaman iginde
kredi degerliliklerini yiikseltmek icin asagidaki konulara dikkat etmeleri gerekir:(TBB
Basel II Yonlendirme Komitesi, 2004:25)

e Kurumsal yonetim anlayisinin benimsenmesi

e Uretilen mal veya hizmetlerde siirekli degisim ve gelisim

e lyi isleyen bir muhasebe bilgi sistemi, kontrol ve risk yonetimi
¢ Finansal kaynaklarin verimli kullanilmas1

e Satis ve pazarlama faaliyetlerinin gelistirilmesi

e Miisteriler ve tedarikg¢iler odakli olunmasi

e [lgili taraflarla giivenilir ve agik iletisimin saglanilmas.

Maliyet Arti Kar Sozlesmeleri:

“Maliyet Art1 Kar S6zlesmeleri” bir tiir satis s6zlesmesidir. Satis sozlesmelerinde iki
taraf, arasinda ticari iliskiye konu olan mal veya hizmeti ve fiyati dahil bir¢ok konuya
kesinlik kazandirabilirler. Satis s6zlesmesi ile satici, satilan mali alicinin iistlendigi satis
bedeli karsiliginda, karsi tarafa malin teslimi ve miilkiyeti devretmek borcunu

yiiklenmektedir. (Borglar Kanunu, 1926:167)

Maliyet artt kar sozlesmelerinde, isletme iiretmis oldugu mal veya hizmetin
satilmasini amaglayan bir satis sdzlesmesi imzalamakta ve tiretilmis olan mal veya sunulan
hizmetlerin fiyatlar1 ise maliyet arti kar yontemine goére belirlenmektedir. Bu tiir

sozlesmelerde, ilgili taraflar hesaplarin igleyisini denetleme yetkisine sahiptirler.

Satis fiyatim belirlemek icin, kabul edilebilir bir fiyat tespit edilebilir veya tespit
edilmis olan maliyetlere, s6z konusu maliyetlerin bir ylizdesini veya sabit miktarda bir

tutar1 ekleyerek belirleyebilirler.
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Maliyet arti kar sozlesmeleri, ¢ogunlukla fason imalatta, maliyet tutar1 kesin bir
sekilde belli olan mamul, yar1 mamul veya hammaddenin iliskili kisilere satilmasi

durumunda yararlanilacak bir yontemdir.

Bu tiir sdzlesmelerde, satici ihtiyatlilik ilkesine uygun davranarak, muhtemel zarar ve
gideri finansal tablolara aktarmak isteyecektir. Ancak gereginden ¢ok ihtiyatli davranmak
ihtiyathilik ilkesine aykir1 olacagi gibi maliyetleri de arttiracaktir ve dolayisiyla mal veya

hizmete olan talebin azalmasina neden olacaktir. (Aktiirk & Durmus, 2012:43)

Is Sozlesmeleri:

Bir is sozlesmesi ile is¢i, belirli veya belirli olmayan bir zamanda hizmet vermeyi ve
ayrica i sahibi de s6z konusu hizmetin karsilig1 olarak iicret 6demeyi taahhiit etmektedir.
Bu tiir sozlesmeler taraflar arasinda, {icret ve 6deme zamani gibi bir¢ok konuya kesinlik
kazandirarak isletmelerde ihtiyatlh muhasebe uygulamalarina temel olusmaktadirlar.

(Demircioglu & Centel, 1999:65)

Is s6zlesmeleri, sirketi gider ve zararlarini finansal tablolara zamaninda yansitmaya
mecbur kilmaktadir. Ornegin; bir is¢inin maasindan kesilmis olan kidem tazminatinin her
donem finansal tablolarda yansitilabilmesi sadece is¢inin resmi sekilde calistiriimasi
sonucunda gergeklesebilecek bir konudur. Yani is¢i ile isveren arasinda resmi bir iligkinin
olmamas1 halinde bazi Odemeler kayit disi olacak ve iligkili karsiliklar da hig

ayrilmayacaktir. (Aktiirk & Durmus, 2012:19)

1.4.2. Hukuki Davalar

Son zamanlarda hissedarlarin isletmeler aleyhine agtiklari davalarda 6nemli artis
goriilmektedir. Hissedarlarin agtiklar1 davalar arttikca, isletmeler daha fazla ihtiyath olmaya
yonelmektedirler. Bagka bir ifadeyle; hissedarlar tarafindan acabilecek davalar1 azaltmak
amaciyla, isletme yonetimi ve isletme denetimini yapan kisi veya kuruluslar ihtiyath
davranmalar1 gerekir. Hissedarlarin agtigi davalarin artmasinda, isletmenin kar1 ve net

varliklar1 oldugundan daha fazla gostermesi, daha az géstermesine nazaran daha cok etkili
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olmustur. Bu nedenle yoneticiler, isletmenin karini ve net varliklarin1 daha ihtiyath bir

sekilde finansal tablolara yansitmaktadirlar. (Watts & Zimmerman, 2003b:216)

Enron olayinda oldugu gibi, isletme yoOnetimindeki biiyiik hissedarlar farkli
manipiilasyon islemlerle haksiz bir sekilde kazang elde etme pesinde olabilirler. Bu
durumda hem hisse senedi fiyatlarinin gergek degerlere olusmasina engel olan isletme
yonetimi hem de isletmenin finansal tablolarin1 denetleyen ve sunuma hazirlayan denetimci

kisi veya kurulus ¢esitli hukuki davalarla kars1 karsiya kalabilecektir.

Diger taraftan, eger yoneticinin ¢esitli kazanglar elde etmesi hisse senedinin piyasa
fiyatinin artmasina bagliysa, yonetici hisse senedi piyasa fiyatim1 oldugundan fazla
gdstermek amacinda ve egiliminde olacaktir. Isletme yoneticisi bu amaca ulasmak igin
finansal tablolarda var olan ve hisse senedi fiyatlarina olumlu yonde etki yapabilecek
rakamlarda bu dogrultuda degisiklik yapmaya calisacaktir. Bu durumda yatirimcilar da
hisse senedinin degerini finansal tablolara yansitilan rakamlar iizerinden tespit ederse ve
piyasa da hisse senedinin gergek degerini kendi kosullar1 dahilinde belirlemez ise olusan
fiyat ger¢ek degeri yansitmayacaktir. Fakat bir siire sonra aniden hisse senedinin fiyati
gercek degerlerine geri dondiiglinde veya sirket iflas ettiginde yatirimcinin zarara ugramasi
kagmilmaz olacaktir. Dolayisiyla hisse senedine yatirim yapanlarin hak ve yararlarinin
korunma altina alinmasi i¢in, sermaye piyasasinin diizenleyen kuruluslara ve adalet

sistemine 6nemli gorevler diigmektedir. (Qiang.X, 2005:9)

Tirkiye’de 2012 yilinda, yatirimci haklarmin gelistirilmesi amaciyla sermaye
piyasast kurulu tarafindan kanun g¢ikarilmistir. S6z konusu kanunda yatirimer haklarinin

gelistirilmesi i¢in asagidaki konular agiklanmustir: (SPK, 2012)

e “Yatirim kuruluslarinin sermaye piyasasi faaliyetinden kaynaklanan nakit 6deme
veya sermaye piyasasi araglari teslim yiikiimliiliiklerini yerine getiremediginin
veya kisa siirede yerine getiremeyeceginin tespit edilmesi halinde yatirimcilar
tazmin karar1 alir. Bu karar, durumun tespitinden itibaren i¢ ay icinde

alinir”.(Madde 82)
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“Bu kanunda tanimlanan veya atifta bulunulan suglardan dolay1 yargilama
yapmaya Hakimler ve Savcilar Yiiksek Kurulunun ihtisas mahkemesi olarak
gorevlendirecegi asliye ceza mahkemeleri yetkilidir”’. (Madde 116)

“Yatirim kuruluslari, faaliyetleri nedeniyle olusabilecek riskleri de dikkate alacak
sekilde sunduklar1 yatirrm hizmet ve faaliyetlerine uygun, yatirimci hak ve
yararlarin1 gozeten ve bu hizmet ve faaliyetlerden dogan yatirimer sikayetlerinin
takibi ve sonu¢lanmasini saglamak iizere gerekli i¢c kontrol birim ve sistemlerini

olusturmakla yiikiimliidiirler”. (Madde 45)

“Bu Kanunda tanimlanan veya atifta bulunulan suglardan dolay1 yapilan
sorusturmada cumhuriyet savcisi, kurul meslek personelinden yararlanabilir. Bu
suclardan dolay1 siipheli veya tanik sifatiyla kisilerin ifadesinin alinmasi sirasinda
kurul meslek personelinin de hazir bulunmasi saglanabilir”. (Madde 115)

“Kurul Bagkaninin talepte bulunmasi ve sulh ceza hakiminin karar1 {izerine
gerekli yerlerde kolluk yardimi ile arama yapilabilir. Aramada bulunan ve
incelenmesine liizum goriilen defterler ve belgeler ayrintili bir tutanakla tespit
olunur ve yerinde incelemenin miimkiin olmadigi hallerde, muhafaza altina
almarak inceleme yapanin ¢alistig1 yere sevk edilir”. (Madde 89)

“Kurul, izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinin durdurulmasi i¢in gerekli her tiirli
tedbiri almaya, her tiirli hukuki ve cezai sorumluluk sakli kalmak kaydiyla,
izinsiz sermaye piyasasi faaliyet ve islemlerinin dogurdugu sonuclarin iptali ve
nakit ya da sermaye piyasast araclarinin hak sahiplerine iadesi igin tespit
tarihlerinden itibaren bir yil ve her halde vukuu tarihlerinden itibaren bes yil
icinde dava agmaya yetkilidir”. (Madde 99)

“Bu Kanuna tabi ihragcilarin, kanuna, sermaye piyasasi mevzuatina, esas
sozlesme ve fon i¢ tliziigii hiiklimlerine veya igletme maksat ve mevzuuna aykiri
goriilen durum ve islemleri sebebiyle sermayenin veya mal varliginin azalmasina
veya kaybina yol agtiginin Kurulca tespit edilmesi halinde, Kurul;

Bu durum ve islemlerin mevcudiyetinin ilk derece mahkeme karari ile tespit

edilmesi veya bu karar beklenmeksizin Kurulun talebi {izerine mahkeme
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tarafindan karar verilmesi halinde bu islemlerde sorumlulugu bulunanlarin imza
yetkilerini kaldirmaya, ilgililer hakkinda su¢ duyurusunda bulunulmasi halinde,
yargilama sonuglanincaya kadar ilgilileri gérevden almaya ve yapilacak ilk genel
kurul toplantisina kadar goérevden alinan yonetim kurulu iiyelerinin yerine
yenilerini atamaya yetkilidir”’. (Madde 92)

e Idari para cezalar1 miktarinin, elde edilen menfaatlerin tutar1 ile orantili olarak
belirlenecektir.

e Halka agik bir anonim ortaklikta yoneticiler, ortaklar ve g¢alisanlar1 tarafindan
ortakliga iligkin olarak ortay atilan yalan, yaniltici, yanlis ve mesnetsiz bilgiler
sonucunda haklarinda uygulanacak olan idari para cezalarinda artis dngoriilmiistiir.
(Madde 107)

e Borsalarda ve teskilatlanmis olan diger piyasalardaki alim satimlarda hile olmasi
halinde cezai miieyyideye ilave olarak idari para cezast ongoriilmiistiir. (Madde
77)

e “Halka acik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluslar ile bunlarin istirak ve baglh
ortakliklarinin, esas sozlesmeleri veya ig tiiziikkleri ¢cergevesinde basiretli ve diiriist
bir tacir olarak veya piyasa teamiilleri uyarinca karlarin1 ya da malvarliklarim
korumak veya artirmak i¢in yapmalar1 beklenen faaliyetleri yapmamalar1 yoluyla
iliskili olduklar1 gergek veya tiizel kisilerin karlarmmn ya da malvarliklarinin
artmasini saglamalar1 da ortiilii kazang aktarimi sayilir”. (Madde 21)

Sonug olarak denilebilir ki; yatirimer haklarinda yapilan genisletmeler ve 6zellikle
isletme yoneticilerine ve isletmenin denetimini yapan kisi veya kurulusa yonelik hukuki
davalarin adil ve hizli bir bi¢imde karara baglayabilecek yargi diizeninin var olmasi,
isletmelerin daha ihtiyatli davranmasini zorunlu hale getirmektedir. Bu ihtiyatl yaklagim da

uzun vadede sermaye piyasasina olan giivenin artmasini saglayacaktir. (Aktiirk, 2008:22)

1.4.3. Vergi Avantaji

Finansal tablolarda gosterilen kar ile vergi arasindaki iliski, isletmeleri muhasebe

uygulamalarinda ihtiyath olmaya yénlendirmektedir. Isletmelerin yoneticileri vergi
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O0demelerini Gtelestirmek veya azaltmak amaciyla, gelir ve karlar ge¢ veya oldugundan
diisiik tanimlama, ayn1 zamanda gider ve zararlar1 hizli veya oldugundan yiiksek gosterme
egiliminde olabilirler. (Watts & Zimmerman, 2003b:216)

Bir diger ifadeyle; isletme yoneticileri ihtiyatlilik ilkesine uyarak, ddenecek verginin
bugiinki degerinin azalmasint ve dolayisiyla sirketin  degerinin  ylikselmesini

gergeklestirmektedirler.

1.4.4. Muhasebe Kural ve Uygulamalar:

Finansal raporlamada ihtiyathilik kavramina uyulmas: gerekgelerinden birisi de,
muhasebe kurallar1 ve uygulamalar1 neticesinde meydana gelmektedir. Genel olarak,
varliklar ve karin oldugundan ytiiksek gosterilmesiyle, ortaya ¢ikan olumsuzluklar, varliklar
ve karin oldugundan diisiik gosterme neticesinde, vaz gegilen kara nazaran, daha g¢ok
onemli ve etkin olmaktadir. Bundan dolayi, muhasebe kural ve standartlarim1 belirleyen
kuruluslar, ihtiyatlilik kavramina daha ¢ok egilimli olup, 6nem vermektedirler. (Watts &

Zimmerman, 2003b:67)

Ihtiyatlihk kavrami, gider ve zararlar konusunda gegerli oldugu kadar, gelir ve
karlarda da etkisi vardir. Bunun ic¢in ihtiyathiliga iliskin kurumsal diizenlemeler
incelenirken her iki konu ile ilgili diizenlemelere yer verilmelidir. Bu dogrultuda

Tiirkiye’de asagidaki kurumsal diizenlemeler incelenmektedir;

e VUK mevzuati
e UFRS ve TFRS uygulamalari

1.4.4.1. VUK Mevzuati

VUK ’nda karsiliklara iligkin su ifade yer almaktadir:
“Hasil olan veya husulii beklenen fakat miktar1 katiyetle kestirilemeyen ve tesebbiis
icin bir bor¢ mahiyetini arz eden belli bazi zararlar karsilamak maksadiyla hesaben ayrilan

meblaglara karsilik denir” (VUK, 1961)
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VUK’ nin ifadesine bakildiginda karsiliklarin ayrilabilmesi i¢in asagidaki kosullarin
saglanmasi gerekmektedir;(Aktiirk, 2008:23)

e “Gergeklesen veya gergeklesmesi muhtemel olan bir zarar s6z konusu olmalidir”,
e “Bu zarar igletme i¢in borg niteligi tasimalidir”,

e “Oz sermayeyi olumsuz olarak etkilemelidir”.

S6z konusu sartlar meydana geldiginde isletme muhtemel zararlar1 karsilamak igin
karsilik ayrabilir. Giiniimiize kadar gelen yargi ve idare uygulamalar1 dikkate alindiginda,
isletmelerin karsiliklara iliskin vergi kanunlarinda bagka bir hiikiim aramaksizin karsilik
aymrabilecekleri fikir agir basmaktadir. Ancak genel olarak bakildiginda VUK’nin diger
kanunlara nazaran daha az ihtiyath uygulamalar1 benimsedigi de goriilmektedir. (Ozkan,

Karaibrahimoglu, & Acar, 2013:181)

VUK ’nda karsiliklara iliskin asagidaki diizenlemeler agiklanmigtir:

Stok deger diisiikliigii karsihgi; stok deger diisiikliigii konusunda VUK’nda agiklanan
ifade soyledir: “Emtia, maliyet bedeliyle degerlenir. Emtianin maliyet bedeline nazaran
degerleme giiniindeki satis bedelleri %10 ve daha fazla bir diisiiklik gosterdigi hallerde
miikellef, emsal bedeli 6l¢iisiinii tatbik edebilir”. (VUK, 1961,madde 274)

Stok deger diisiikliigli konusunda VUK ’nda acgiklanan diger bir ifade soyledir:
“Yangin, deprem ve su basmasi gibi afetler yiiziinden veyahut bozulmak, c¢iiriimek,
kirilmak, catlamak, paslanmak gibi haller neticesinde iktisadi kiymetlerinde 6nemli bir
azalig vaki olan emtia ile maliyetlerin hesaplanmasi mutad olmayan hurdalar ve dokiintiiler,

iistlipti, dese ve 1skartalar emsal bedeli ile degerlenir”. (VUK, 1961, madde 278)

Yukarida agiklanan ifadelere gore, isletme stoklarinda en az %10 oraninda ekonomik
nedenlerle bir deger kayb1 veya fiziki nedenlerle bir yipranma meydana geldiginde, karsilik

ayrilabilir.

Ornek: Beyaz esya saticis1 olan X sirketinin stoklarindaki, maliyeti 1.000TL olan
buzdolabinin emsal bedelinin %20 diistiigii tespit edilmistir. Bu durumda VUK’na gore
asagidaki kayit yapilir:
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31/12/....

654 KARSILIK GIDERLERI HS. 200

158.STOK DEGER DUSUKLUGU

. 200
KARSILIGI HS.

Siipheli ticari alacaklar karsih@i; VUK’na gore alacaklar, siipheli hale gelirse
isletmelere karsilik ayirma imkani verilmistir. Alacaklar konusunda VUK’nda yer alan

ifade sOyledir:

“Ticari ve zirai kazancin elde edilmesi ve idame ettirilmesi ile ilgili olmak sartiyla;
dava veya icra sathasinda bulunan alacaklar ve yapilan protestoya veya yazi ile bir defadan
fazla istenilmesine ragmen borglu tarafindan 6denmemis bulunan dava ve icra takibine
degmeyecek derecede kiiclik alacaklar siipheli alacak sayilir. Siipheli alacaklar igin
degerleme giiniiniin tasarruf degerine gore pasifte karsilik ayrilabilir. Bu karsiligin hangi
alacaklara ait oldugu karsilik hesabma gosterilir. Teminatli alacaklarda bu karsilik
teminattan geri kalan miktara inhisar eder. Siipheli alacaklarin sonradan tahsil edilen
miktarlar tahsil edildikleri donemde kar veya zarar hesabina intikal ettirilir.” (VUK,
1961,madde 323)

Ornek; X isletmesi 1.000TL degerindeki alacaginin siipheli duruma geldigini

belirlemis ve bunun i¢in %100 karsilik ayirmaktadir;

31/12/....
128.SUPHELI TICARI ALACAKLAR HS. 1.000
120.ALACAKLAR HS. 1.000
31/12/....
654 KARSILIK GIDERLERI HS. 1000

129. SUPHELI TICARI ALACAKLAR

v 1000
KARSILIGI HS.
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Menkul kiymet deger diisiikliigii karsihgi; VUK’na gore, menkul kiymetlerin
degerlendirilmesinde kullanilan ydntemler, “Alis Bedeli Yontemi” ve “Borsa Rayici
Yontemi” olarak ikiye ayrilir. Alis bedeliyle degerlendirilen menkul kiymetlerin deger
diistikligiine ugramasi halinde, deger diisiikliigii karsilig1 ayrilamaz. Fakat borsa rayici ile
degerlendirilen menkul kiymetlerde deger diistikliigii tespit edilirse, deger diistikliigi
karsilig1 ayrilir ve kanunen kabul edilir bir gider niteligi tasimaktadir. Bu konuda VUK ’nda
aciklanan ifade soyledir:

“Hisse senetleri ile fon portfdyiiniin en az %51°1 Tirkiye’de kurulmus bulunan
isletmelerin hisse senetlerinden olusan yatirim fonu katilma belgeleri alis bedeliyle, bunlar
disinda kalan her tiirli menkul kiymet borsa rayici ile degerlenir. Borsa rayici yoksa veya
borsa rayicinin muvazaali bir sekilde olustugu anlasilirsa degerlemeye esas bedel, menkul
kiymetin alis bedeline vadesinde elde edilecek gelirin (kur farklar1 dahil) iktisap tarihinden
degerleme giinline kadar gegen siireye isabet eden kisminin eklenmesi suretiyle hesaplanir.
Ancak borsa rayici bulunmayan, getirisi ihra¢ edenin kar ve zararina bagl olarak dogan ve
degerleme giinii itibariyle hesaplanmasi miimkiin olmayan menkul kiymetler, alis bedeli ile

degerlenir.”(VUK, 1961,Madde 279)

Ornek; X isletmesinin elinde bulunan hisse senetleri daha énce 1.000TL alis bedeliyle
kayitlara alinmistir. Donem sonunda borsa fiyatinin 800TL oldugu tespit edilirse VUK’ na

gore karsilik ayrilmast miimkiin degildir.

Finansal duran varhiklarin deger diisiikliigii karsihgi; VUK’na gore finansal
duran varliklar i¢in deger diisiikliigii karsilig1 ayirmak ve kanunen kabul edilebilir olmasi
icin, menkul kiymet deger diisiikliigii karsilig1 konusunda belirlenen kistaslar gegerlidir.

Ornek; X isletmesinin elinde bulunan ve daha énce 1.000TL degeri ile kayitlara aldig
satilmaya hazir finansal varliklarin, ddonem sonunda borsa fiyatinin 800TL oldugu tespit

edilirse VUK na gore karsilik ayrilmas1t miimkiin degildir.

Kidem tazminati karsihigi; is kanununa gore kidem tazminati; “is¢ilere hizmet
akitlerinin belirli nedenlerle son bulmasi halinde isveren tarafindan 6denen bir bedeldir”.

(Is Kanunu, 1971,Madde 14)
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VUK’na gore kidem tazminati olarak ayrilan karsiliklar, vuku bulmadikca, yani

is¢iye 6denmedikge kanunen kabul edilebilir gider niteligi tagimaz.
VUK’na Gore Hasilat:
VUK ’na gore hasilat, ilgili olayimn gerceklesmesi ile tahakkuk eder ve tanimlanir. Bu

konuda VUK ’nda yer alan ifade sdyledir;

“Vergi alacagi, vergi kanunlarinin vergiyi bagladiklart olaym vukuu veya hukuki durumun

tekemmiilii ile dogar”(VUK, 1961,Madde 19).

S6z konusu kanunda, heniiz gerceklesmemis ve gelecek donemlere ait olan hasilatin
taninmast ile ilgili, ihtiyatlilik ilkesine dayanarak ertelenmesi istenmektedir. Bu konuda

VUK’nda yer alan ifade soyledir;

“Gelecek hesap donemlerine ait olarak pesin tahsil olunan hasilat ile cari hesap donemine
ait olup heniiz 6denmemis olan giderler mukayyet degerleri iizerinden pasiflestirilmek

suretiyle degerlenir” (VUK, 1961,Madde 287).

1.4.4.2. UFRS ve TFRS Uygulamalari

TFRS 37°de karsiliklarla ilgili IAS ile uyumlu olarak sdyle bir tanim yer almaktadir;
“Karsilik, gergeklesme zamani veya tutart belli olmayan yilikiimliliktir.” (TMS.37,
2015,Madde 10)

Yiikiimliiliik konusunda ise ayni standart sdyle bir tanim agiklamaktadir;

“Yikiimliilik, ge¢mis olaylardan kaynaklanan ve ifasi halinde ekonomik fayda igeren
kaynaklarin isletmeden ¢ikmasina neden olacak mevcut yiikiimliliktir’ (TMS.37,

2015,Madde 10)

S6z konusu standart kosullu yiikiimliiliikk ve kosullu varlik konusunda ise su ifadeye yer

vermistir:

kosullu ytikiimliiliik;
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e “Geg¢mis olaylardan kaynaklanan ve isletmenin tam anlamiyla kontroliinde
bulunmayan, bir veya daha fazla kesin mahiyette olmayan olayin ileride gergeklesip
gergeklesmemesi ile mevcudiyeti teyit edilebilecek olan veya

e Gegmis olaylardan kaynaklanan; fakat asagida yer alan nedenlerle finansal tablolara
yansitilamayan mevcut yiikiimliiliiktiir:

e Yikiimliiligliin yerine getirilmesi i¢in, ekonomik fayda iceren kaynaklarin
isletmeden ¢ikma ihtimalinin bulunmamasi veya
e Yiikiimliiliik tutarinin, yeterince giivenilir olarak dl¢iilememesi”.

“kosullu varlik Gegmis olaylardan kaynaklanan ve isletmenin tam anlamiyla kontroliinde

bulunmayan, bir veya daha fazla kesin mahiyette olmayan olayin ileride gerceklesip

gerceklesmemesi ile mevcudiyeti teyit edilecek olan varliktir”.
TMS 37 karsiliklar ve kosullu yiikiimliiliikler arasindaki iliskiyi soyle agiklamistir:

Genel olarak, tiim karsiliklar, zaman ve tutar acisindan Kkesin olmadiklarindan
kosulludurlar. Ancak, bu Standart kapsaminda “kosullu” kelimesi, tam anlamiyla
isletmenin kontroliinde olmayan, bir veya daha fazla kesin mahiyette olmayan olayn ileride
gerceklesip gerceklesmemesi ile mevcudiyetleri teyit edilecek, bu nedenle finansal tablolara
yansitilmayan varlik ve yiikiimliiliikleri ifade etmek i¢in kullanilir. Buna ek olarak, kosullu
yukiimliiliik kavrami finansal tablolara yansitilma kosullarini saglamayan ytkiimliiliikler

i¢in kullanilir.

Bu standarta gore Isletme, kosullu borg¢larmi finansal tablolarina yansitmaz. Kosullu
borglar, ekonomik fayda igeren kaynaklarin isletmeden ¢ikmalar1 ihtimali uzak olmadikca,

finansal tablo dipnotlarinda agiklanir.

Isletme, kosullu varliklarmi finansal tablolarina yansitmaz. Ayrica Kosullu varliklarm
finansal tablolarda gosterilmeleri, hi¢cbir zaman elde edilemeyecek bir gelirin
muhasebelestirilmesi sonucunu dogurabileceginden, s6zii edilen varliklar finansal
tablolarda yer almaz. Ancak, gelirin elde edilmesi neredeyse kesin ise, ilgili varlik kosullu

bir varlik degildir ve finansal tablolara yansitilmasi uygundur. (TMS.37, 2015,Madde 33)
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TFRS.37°e gore bir karsiligin finansal tablolarda yansitilmasi i¢in su sartlarin mevcut

olmasi gereklidir;

e “Geg¢mis bir olaydan kaynaklanan mevcut bir yiikiimliliigiin (hukuki veya zimni)
bulunmas1”,

e “Yiikiimliligiin yerine getirilmesi i¢in ekonomik fayda iceren kaynaklarin isletmeden
¢tkmalarinin muhtemel olmas1”,

o “Yiikiimliiliik tutarinin giivenli bir bi¢imde tahmin edilebiliyor olmas1™.

Yukarda agiklanan kosullarin mevcut olmamasi halinde, karsiliklarin finansal

tablolara yansitilmasi miimkiin olmayacaktir. (TMS.37, 2015,Madde 14)

TFRS’nda karsiliklar konusunda yer alan diizenlemeler asagidaki gibidir;
Stok deger diisiikliigii karsihgi; Stoklarin degerlemesiyle ilgili TFRS.2’de su ifade yer

almaktadir;

“Stoklar, maliyet ve net gerceklesebilir degerin diisiik olani ile degerlenir.”(TMS.2,
2015,Madde 9)

Yukarda aciklanan ifade, stoklarin degerlemesinde ihtiyathilik kavraminin
kullanilmasin1 gostermektedir. Ayn1 standart, stoklarin net gerceklesebilir degerini ve

stoklarin maliyetini su ifadelerle agiklamistir; (TMS.2, 2015,Madde 10)

“Net ger¢eklesebilir deger isin normal akisi i¢inde, tahmini satis fiyatindan, tahmini
tamamlama maliyeti ve satist gergeklestirmek icin gerekli tahmini satis giderleri

toplaminin, diisiiriilmesiyle elde edilen tutar1 ifade eder”.

“Stoklarin maliyeti; tiim satin alma maliyetlerini, doniistiirme maliyetlerini ve
stoklarin mevcut durumuna ve konumuna getirilmesi i¢in katlanilan diger maliyetleri
igerir”.

Stoklarin satilmasi halinde, net gergeklesebilir degeri tahmin etmek icin, elde
edilmesi beklenilen satis bedeli esas alinmalidir. S6z konusu tahmin, donem sonundaki var
olan kosullarla uyumlu oldugu kader donem sonundan sonra fiyat ve maliyetlerde meydana

gelen dalgalanmalar ile dogrudan baglantis1 olan olaylar1 da dikkate almaktadir. Ancak
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fiyat ve maliyetlerde meydana gelen dalgalanmalar gegici ise net gergeklesebilir degerin

tespitinde dikkate alinmaz. (TMS.2, 2015)

“Stoklarin maliyeti; stoklarin zarar gormesi, kismen veya tamamen kullanilmaz hale
gelmesi ya da satig fiyatlarmin diismesi gibi durumlarda geri kazanilamayabilir ve stok
maliyeti geri kazanilabilir tutardan daha yiiksek olabilir. Stoklarm maliyeti, tahmini
tamamlanma maliyeti veya tahmini satiy maliyetinin artmast durumunda da geri
kazanilamayabilir. Stoklar mali tablolarda, kullanimlar1 veya satilmalari sonucunda elde
edilmesi beklenen tutardan daha yiiksek bir bedelle izlenemez. Maliyetlerin kullanim veya
satis sonucu elde edilecek tutardan yiiksek olmasi durumunda, stok deger distikliigii
karsiligr ayrilir. Stok maliyetlerinin net gerceklesebilir degere indirgenmesi, stoklarin
maliyet veya net gerceklesebilir degerden diisiik olaniyla degerleme ilkesiyle uyumludur”.
“Stoklarin elde etme maliyetleri, her bir stok kalemi bazinda net gerceklesebilir
degerlerine indirilir. Bu indirim stok deger diisiikliigii karsilig1 ayirmak suretiyle yapilir.
Benzer amaglara veya nihai kullanima sahip olan, ayn1 cografi bélgede iiretilen ve satilan
ve ilgili oldugu iiriin grubundaki diger tirtinlerden pratik olarak ayrilmasi miimkiin olmayan
ayni irlin grubuna ait stok kalemleri, kalemler bazinda ayr1 ayri degil, gruplandirilmak
suretiyle degerlendirilmeye tabi tutulabilir. Ancak, net gerceklesebilir degerin
hesaplanmasinda stoklar, mamul mallar veya belli bir sektor veya cografi bolgedeki tiim
stoklar seklinde gruplandirilmak suretiyle degerlendirilmeye tabi tutulamaz. Ayri satig
fiyat1 tespit edilen her bir hizmet bazinda maliyetlerini siniflandiran isletmelerde bu tiir her

bir hizmet, ayr1 bir varlik olarak isleme tabi tutulur’(TMS.2, 2015,Madde 29).

Her donem sonunda, net gergeklesebilir degerin tekrardan goézden gecirilmesi
gerekir. Stoklarin net gergeklesebilir degere indirgenmesine sebep olan kosullar ortadan
kalkarsa veya ekonomik nedenlerden dolay1 net gerceklesebilir degerde yilikselme meydana
gelirse, daha once ayrilmis olan deger diisiikliigli karsiliginin iptal edilmesi gerekir. Fakat
iptal edilen karsilik daha once ayrilan deger disiikliigii rakami ile smirli olmalidir.
Dolayisiyla yeni kayitli olan deger, maliyet degeri ve revize net gergeklesebilir degerinin

diisiik olanidir. (TMS.2, 2015,Madde 33)
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Stoklarin maliyeti, satis veya kullanim sonucunda elde edilecek tutardan fazla olmasi
halinde, stoklar ile ilgili deger diistikligii karsilig1 ayrilmalidir. Stoklarin maliyetlerinin net
gerceklesebilir degerlere indirgenmesi, stoklar konusunda “maliyet veya net gergeklesebilir

degerin diisiik olan1” degerleme ilkesine uygundur. (TMS.2, 2015)

Ornek: Beyaz esya saticis1 olan X sirketinin stoklarindaki, maliyeti 1.000TL olan
buzdolabinin net gerceklesebilir degerinin 600TL oldugu tespit edilmistir. Bu durumda
TFRS’na gore asagidaki kayit yapilir:

31/12/....
654 KARSILIK GIDERLERI HS. 400

158.STOK DEGER DUSUKLUGU

3 400
KARSILIGI HS.

Siipheli ticari alacaklar karsihgi; TFRS’na gore, alacaklarin tahsil edilebilirligi
incelenerek, siipheli durumda olduklar1 veya olmadiklart tespit edilmelidir. Bir ticari
alacagin siipheli alacak olarak degerlendirilebilmesi i¢in asagidaki goOstergeler

kullanilmaktadir;

e Isletmenin 6nceki donemlerde tahsil edilmeyen alacaklar ile ilgili veriler,
e Borclularin 6deme yetenekleri,
e Isletmenin faaliyette oldugu sektdrde ve iginde bulundugu ekonomik ortamda meydana

gelen olagan dis1 kosullar.

Yukardaki veriler kullanilarak ve makul bir gerek¢eye dayanarak, siipheli alacaklar tahmin

edilebilir ve bununla birlikte bu alacaklara karsilik ayrilir.
UFRS’nda alacaklar konusunda su ifade agiklanmuistir;

“Itfa edilmis maliyetinden gosterilen kredi ve alacaklarda veya vadeye kadar elde
tutulacak yatirimlarda deger diisiikliigli zarar1 meydana geldigine iliskin tarafsiz bir
gostergenin bulunmas1 durumunda, ilgili zararin tutari, gelecekteki tahmini nakit akislarinin

(hentliz olusmamis gelecekteki kredi zararlar1 hari¢) finansal varligin orijinal faiz orani
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(diger bir ifadeyle, ilk muhasebelestirme sirasinda hesaplanan etkin faiz orani) {izerinden
iskonto edilerek hesaplanan bugiinkii degeri ile defter degeri arasindaki fark olarak dlgiiliir.
Varligin defter degeri, dogrudan veya bir karsilik hesab1 kullanilmak suretiyle azaltilir.

flgili zarar tutar1 kar veya zararda muhasebelestirilir”. (TMS.39, 2015,Madde 63)

Ornek; X isletmesi 1.000TL degerindeki alacaginin siipheli hale geldigini tespit etmis
ve bunun i¢in %100 karsilik ayirisa, TFRS na gore asagidaki kayit yapilir;

31/12....
128.SUPHELI TICART ALACAKLAR HS. 1.000

654 KARSILIK GIDERLERI HS. 1.000
120.ALACAKLAR HS. 1.000

129. SUPHELI TICARI ALACAKLAR

3 1.000
KARSILIGI HS.

Veya dogrudan varlik hesabi gelir tablosu ile iligkilendirilir ve defter degeri azaltilir;

31/12/....
128.SUPHELI TICARI ALACAKLAR HS. 1.000
659.GIGER OLAGAN GIDER
VE ZARARLAR HS. 1000
120.ALACAKLAR HS. 1.000
128. SUPHELI TICARI ALACAKLAR HS. 1.000

Finansal varhklarin deger diisiikliigii; Finansal varliklarin degerlendirilmesi ve

siiflandirilmasi konusunda, UFRS’nda yer alan aciklamalar soyledir;

e Vadeye kadar elde tutulacak varlik niteliginde olan menkul kiymetler, etkin faiz
oraniyla iskonto edilmis maliyetiyle degerlenir. Bu durumda deger diisiikligi
olmas1 durumunda, ilgili tutar gelecekteki muhtemel nakit akiglar1 iizerinden
iskonto edilerek hesaplanmis olan bugilinkii deger ile defter degeri arasindaki

fark olarak oSlgiiliir. Bir varligin defter degerinin azaltilmasi i¢in, dogrudan veya
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bir karsilik hesabi kullanilir ve deger distikliigii zarar1 kar veya zararda
muhasebelestirilir. (TMS.39, 2015,Madde 63)

e Satilmaya hazir finansal varliklarin gercege uygun degerinin giivenilir bir
bigimde tespit edilememesi nedeniyle gercege uygun degerinden gosterilemeyen
borsaya kayith olmayan 6z kaynaga dayali finansal araclara veya bu tiir 6z
kaynaga dayal1 finansal araglara bagli olan ve bunlarin teslim edilmesi suretiyle
Odenmesi gereken tiirev varliklara iliskin deger disiikliigli zararinin olustuguna
yonelik tarafsiz bir gdstergenin bulunmasi durumunda, ilgili deger diisiikligii
zararinin tutari, gelecekte beklenen nakit akislarinin benzer bir finansal varlik
icin gecerli olan cari piyasa getiri oranina gore iskonto edilerek hesaplanan
bugiinkii degeri ile varligin defter degeri arasindaki fark olarak oOl¢iiliir. Bu tiir

deger diisiikliigli zararlari iptal edilmez. (TMS.39, 2015,Madde 66)

Gergege uygun degerinde meydana gelen azalmalar diger kapsamli gelir icerisinde
muhasebelestirilen satilmaya hazir bir finansal varligin degerinin diistiigiine iliskin tarafsiz
gostergelerin bulunmasi durumunda, diger kapsamli gelir icerisinde muhasebelestirilmis
bulunan toplam zarar, ilgili finansal varlik finansal durum tablosu (bilango) digsinda
birakilmamis dahi olsa, yeniden siniflandirma diizeltmesi olarak 6zkaynaklardan ¢ikarilarak

kar veya zarar igerisinde yeniden siniflandirilir. (TMS.39, 2015,Madde 67)

UMS.39’a gore, menkul kiymetlerin degerleme giiniindeki deger azalislarinin dikkate
alinmasi1 ve bunlar icin karsilik ayrilmasi gerekmektedir. Bu konuda s6z konusu standart’

da yer alan ifade sdyledir;

“Isletme her bilanco ddneminde, bir finansal varlik veya finansal varlik grubunun
deger disiikligline ugradigi konusunda ortada tarafsiz gostergelerin olup olmadigim
degerlendirirler. Anilan tiirden bir gdstergenin bulunmasi halinde isletme deger diistikligii

tutarini tespit eder”. (TMS.39, 2015,Madde 58)

“Bir finansal varlik veya finansal varlik grubu, sadece ve sadece, ilgili varligin ilk
muhasebelestirilmesinden sonra bir veya birden daha fazla olaymn (zarar / kayip olayi)
meydana geldigine ve s6z konusu zarar olayinin (veya olaylarin) ilgili finansal varligin

veya varlik grubunun giivenilir bir bicimde tahmin edilebilen gelecekteki tahmini nakit
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akiglar1 iizerindeki etkisi sonucunda deger distikliigiine ugradigina iliskin tarafsiz bir
gostergenin bulunmasi durumunda deger disiikligline ugrar ve deger disiikligii zarar
olusur”. Ortaya ¢ikmis olan deger diisiikliigli ¢esitli olaylardan kaynaklanabilir, dolayisiyla
deger azalisina sebep olan tek bir olay veya ayri olaylarin tespit edilmesi miimkiin
olmayabilir. Gelecekte meydana gelecek olaylar nedeniyle olusmasi muhtemel olan
kayiplarin, olasiligi ne kadar olursa olsun muhasebelestirilmezler. S6z konusu finansal
varlik veya finansal varliklar grubunun deger azalisina ugramasi ile ilgili tarafsiz gosterge,
o finansal varliga sahip olanlarin asagidaki zarar olaylar ile ilgili tespit etmis olduklari

gozlemlenebilir verileri igerir; (TMS.39, 2015,Madde 59)

¢ Finansal varlig1 ihra¢ edenin veya Finansal varlig1 taahhiit edenin dnemli finansal
sikintis1 olmasi,

e SoOzlesmenin ihlal edilirse, 6rnegin faiz veya ilgili anapara 6demesinin ithmal
edilmesi veya yerine getirilmemesi,

e Borclunun yasadigi finansal sikintiyla ilgili olarak ekonomik veya yasal nedenler
geregi, alacaklarinin, baska kosullar altinda borgluya bir ayricalik tanimast,

e Borglunun, iflas ihtimali veya finansal agidan bagka bir yeniden ihtimalinin yiiksek
olmasi,

e Finansal zorluklar sonucunda s6z konusu finansal varlikla ilgili aktif piyasanin
olmadig,

e Grup icinde bulunan her bir finansal varlik i¢in tespit edilmesi miimkiin olmadig1
gibi, bir grup finansal varlik konusunda ilk kez muhasebelestirilmelerinden
itibaren s6z konusu varliklarin gelecekteki muhtemel nakit akislarinda
Ol¢iimlenebilir bir diisiis oldugunu gosteren gézlemlenebilir veriler bulunmasi. S6z
konusu veriler asagidaki basliklar igerir;

e Gruptaki borclularin  6deme potansiyellerinde olumsuz degisiklikler
meydana gelmesi, (6rnegin; temerriide diisiilen 6deme sayilarinda artis
olmasi veya kredi limitlerini doldurmus olan ve sadece asgari aylik

O0demelerini yapan kredi kart1 bor¢lularinin sayilarinda artis olmasi) veya;
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e Gruptaki varliklarin geri 6denmedigi ile ilgili yoresel veya ulusal ekonomik
kosullarin var olmasi (6rnegin; bor¢lularin yasadiklar1 bolgede issizlik
oranlarinda artis meydana gelmesi, ipotekli konut kredisi acgisindan
gayrimenkul fiyatlarinin diigiise ugramasi, petrol iiretenlerin kullandiklar
kredi varliklar1 nedeniyle petrol fiyatlarmin diisiise ugramasi veya gruptaki
borglulara etki yapan sanayi kosullari ile ilgili olumsuz degisiklikler

meydana gelmesi).

Finansal araglarin alim satimi artik halk arasinda yapiliyorsa ve bu nedenle aktif
piyasast ortadan kalkmigsa, deger azalisi anlamina gelmemektedir. Ayrica bir igletmenin
kredi notu diiserse, tek basma (mevcut olan bagka bilgiler dikkate alinmadan) deger
diislisiiniin igareti olamaz. Bir finansal varlikla ilgili gercege uygun deger, maliyet
degerinden veya itfa edilmis maliyet degerinden az olmasi, deger diigiikliigli anlamina
gelmez. (0rnegin; risksiz faiz oraninda yilikselme meydana gelme sonucunda bir bor¢glanma
aracina yapilmis olan yatirimin gergcege uygun degerinde diisiis olmasi). Bir 6z kaynaga
dayali finansal araca yapilmis olan yatirim ile ilgili deger azalisinin tarafsiz gostergesi,
ihraggiin faaliyette bulundugu ekonomik, teknolojik, yasal ve sektorel ¢cevrede olumsuz
etkileri bulunan onemli degisiklikler meydana gelecegi ve 0z kaynaga dayali finansal
araglara yapilan yatirrmin maliyetinin karsilanamayacagima iliskin bilgi bulunmasidir. Oz
kaynaga dayal1 finansal araglara yapilmis olan yatirimlarin gergege uygun degerinin 6nemli
olarak ve uzun siireli bir sekilde maliyetlerinin altina diismesi ise deger diisiikligiinii isaret

eden tarafsiz bir gostergedir. (TMS.39, 2015,Madde 60)

“Bir finansal varliktaki deger diisiikliigli tutarinin tahmin edilebilmesi i¢in gerekli
olan gozlemlenebilir veriler kisith olmasi1 veya mevcut kosullarla birebir uyumlu olmadigi
durumlarda, isletme ilgili deger diisiikliigli tutarii tahmin etmek amaciyla tecriibeleri ile de
desteklenen muhakeme yetenegini kullanir”. ( 6rnegin; bir bor¢lunun finansal acgidan
sikint1 yasadigi ve benzer durumda olan borglular ile ilgili az sayida tarihi verilerin elde
edilebilir olmas1). “Benzer sekilde, isletme soz konusu muhakeme yetenegini, mevcut
kosullar1 yansitmasi amaciyla bir finansal varlik grubunun gdzlemlenebilir verilerini

diizeltmek amaciyla kullanir”. “Makul tahminlerin kullanilmasi finansal tablolarin
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hazirlanmast ile ilgili temel unsurlardan biri olarak finansal tablolarin giivenirligini artirir”.

(TMS.39, 2015,Madde 62)

Kidem tazminati karsihgi; Calisilan donemlere iligskin olarak dogan, finansal tablo
tarthinde ne kadar Odenecegi kesin olarak hesaplanamayan, ancak &deme olasiliginin
yiiksek olmasi nedeniyle bilancoda yer alan yiikiimliiliikler “Isten Ayrilma Sonrasi

Saglanan Faydalar” olarak adlandirilir.

S6z konusu faydalar Tiirkiye’de daha ¢ok kidem tazminati karsiligi olarak
taninmaktadir. Isletmeler mevcut yasalar geregince asagidaki kisilere kidem tazminati

0demek zorundadirlar;

e Emeklilik nedeni ile isten ayrilan,
e (esitli nedenlerden dolayi igine son verilen,

e En az bir sene siireyle calismis personel.
TFRS’nda kidem tazminatr ile ilgili su ifade yer almaktadir:

“Calisanlara saglanan bazi faydalar calisanlarin isten ayrilma nedenleri dikkate
alinmaksizin verilir. Bu tiir faydalarin 6denmesi kesin olmakla birlikte (herhangi bir hak
kazandirict kosula veya asgari bir hizmet siiresine bagli olarak) 6demelerin ne zaman
gercgeklestirilecegi kesin degildir. Bu tiir faydalar bazi diizenlemelerde kidem tazminati
veya emeklilik ikramiyesi olarak tanimlanmasina ragmen, bunlar is iligkisinin sona
erdirilmesinden dolay1 saglanan faydalar degil, is iligkisi sonrasinda saglanan faydalardir ve

is iligkisi sonrasinda saglanan faydalar olarak dikkate alinir”. (TMS.19, 2015,Madde 164)

Ayrica TFRS’nda kidem tazminatinin muhasebelestirmesi ile ilgili su acgiklama

yapilmustir:

[sletme, is iliskisinin sona erdirilmesinden dolay1 saglanan faydalarla ilgili olarak, asagidaki

tarihlerden hangisi 6nce ise o tarihte bir bor¢ ve gideri muhasebelestirir:

e Isletmenin s6z konusu faydalara iliskin teklifini artik geri alamayacag tarih ve
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e Isletmenin, is iliskisinin sona erdirilmesinden dolay1 saglanan faydalara iliskin
O0demeleri de iceren TMS 37 kapsamindaki yeniden yapilandirma maliyetlerini
muhasebelestirdigi tarih.

TFRS’na gore, ileriye dogru bir projeksiyon yapilarak, kidem tazminati karsiligi
hesaplanmalidir. Bu projeksiyonla, calisanlarin emeklilik tarihinin, kendi istegiyle isten
ayrilma olasiliginin, sonraki yillarda maaslarda meydana gelecek artis oranlariin tahmini
yapilmalidir. Bu tahminler sonucu hesaplanan kidem tazminati tutar1 iskonto edilerek

bugiinkii degeri hesaplanir ve bilangoya bugiinkii degeri ile yansitilmalidir. (TMS.19, 2015)

Ornek; X Isletmesinin hesapladigi kidem tazminati karsiligi 1.000TL varsayilirsa
UMS ve TFRS’na gore agagidaki kayit yapilacaktir;

31/12/....
770.GENEL YONETIM GIDERLERI HS. 1.000

472 KIDEM TEZMINATI KARSILIGI HS. 1.000

UFRS ve TFRS Acisindan Hasilat: TFRS’nda hasilatin tanimu ile ilgili su ifadeye

yer verilmistir;

“Hasilat, ortaklarin sermayeye katkilar1 disinda, 6z kaynakta artisla sonuglanan ve
isletmenin donem i¢inde olagan faaliyetleri sonucunda elde ettigi briit ekonomik fayda

tutaridir”. (TMS.2, 2015,Madde 7)

Isletmelerin, iiciincii kisiler adima tahsil etmis olduklar1 mal ve hizmet vergisi, satis
vergisi, ve katma deger vergileri gibi tutarlar 6z kaynakta artig yaratmaz ve dolayisiyla
hasilat olarak degerlendirilemez. Acente iligkilerinde de hasilat sadece komisyon tutaridir,
acentesi olan isletme adina yapilmis olan tahsilat tutar1 hasilat sayilmaz. Dolayisiyla hasilat,
sadece bir isletmenin kendi adina tahsil ettigi ve edecek olan briit ekonomik yarar akislarini

kapsamaktadir.(TMS.18, 2015,Madde 8)

Hasilatin 6l¢iilmesinde alinmis olan veya alinacak olan tutarin gercege uygun degeri
kullanilir. “Gergege uygun deger karsilikli pazarlik ortaminda, bilgili ve istekli gruplar
arasinda bir varligin el degistirmesi ya da bir borcun 6denmesi durumunda ortaya ¢ikmast

gereken tutardir”. Genellikle hasilat tutar1 isletme ile varligi alan veya kullanan kisi
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arasindaki anlagsma ile belirlenir. Hasilatin bedeli cogu zaman nakit veya nakit benzerleri
seklindedir, ancak, nakit ve nakit benzerleri girisleri ertelendigi durumda; satis tutarinin
gercege uygun degeri, alinacak olan nakdin nominal degerinden diisiikk olabilir. Bu
durumda satig tutarinin gercege uygun degeri gelecekteki tiim tahsilatlarin emsal faiz orani
ile iskonto edilmesiyle tespit edilir. Emsal faiz oranin1 tespit etmek icin asagidakilerden biri

kullanilabilir; (TMS.18, 2015,Madde 11)

e “Benzer kredi derecelendirmesine sahip bir isletmenin benzer finansal araclari i¢in
gegerli olan faiz oran1”
e “Finansal aracin nominal degerini ilgili mal veya hizmetin nakit satis fiyatina

indirgeyen faiz oran1”.

Satis tutarinin gercege uygun degeri ile nominal tutar1 arasindaki fark, faiz geliri

olarak muhasebelestirilir.

Hasilat ile ilgili muhasebelestirilme ilkeleri genellikle her bir isleme ayr1 ayr1 uygulanir.
Ancak bazi durumlarda, muhasebelestirme ilkelerini islemin 6ziinii yansitabilmek amaciyla,
tek bir islemin ayristirilabilir kisimlarma ayri ayri uygulamak gerekebilir. Ornegin, bir
irlinlin satig fiyat1 ayristirilabilir nitelikteki satis sonrasi servis tutarini da igeriyorsa, bu
tutarin hasilat olarak muhasebelestirilmesi ertelenerek, servis hizmetinin verildigi donem
boyunca hasilat olarak finansal tablolara yansitilir. Buna karsin, birbiriyle baglantili bir
islemler serisinin bir biitiin olarak degerlendirilmedigi takdirde ticari etkisinin
anlagilamadigr durumlarda, muhasebelestirilme ilkeleri iki veya daha cok isleme birlikte
uygulanir. Ornegin, bir isletme mal satarken aymi anda bu islemin etkisini ortadan
kaldiracak bicimde mallar ileri bir tarihte geri satin almak iizere ayr1 bir anlagsma yapabilir;

bu durumda iki islem birlikte degerlendirilir. (TMS.18, 2015,Madde 13)

TFRS’na gore mal satiglarindan elde edilen tutar asagidaki sartlarin tamami yerine

geldigi zaman hasilat olarak tanimlanabilir;

e Mallarin miilkiyeti ile ilgili 6nemli riskler ve getiriler alici tarafa devredilmesi,
e Isletmenin, miilkiyetle iliskilendirilen derecede yonetsel katilimi siirdiirmemesi ve

de satilan mallar {izerinde etkin kontrol saglamamasi,
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e Hasilat bedelinin giivenilir bi¢imde 6l¢iilebilmesi,
e Isletme ile ilgili ekonomik faydalarin isletmeye girisleri muhtemel olmast,
e isletme ile ilgili yapilmis olan veya yapilacak olan harcamalarin giivenilir sekilde

Olciilebilmesi.

Bircok perakende satiglarda oldugu gibi, miilkiyete ait dnemli risk ve getirilerin devri,
yasal tapunun devri veya miilkiin elden ele ge¢mesi ile ayn1 zamanda meydana gelir. Bazi
durumlarda ise, miilkiyete ait onemli risk ve getirilerin devri, yasal tapunun devri veya

miilkiin elden ele ge¢isinin gergeklestigi zamandan farkli bir zamanda meydana gelir.

Mallarin miilkiyetine iliskin dnemli risk ve getirilerin isletmenin elinde oldugu siirece
hasilatin taninmasi miimkiin degildir. Buna iliskin asagidakiler 6rnek olarak verilebilir;

(TMS.18, 2015,Madde 16)

e Sirketin normal garanti kosullar1 kapsami disinda yetersiz performans ile ilgili
yukiimliiliik tasimasi,

e Belirli bir satig tutariin tahsil edilmesinin, o malin alici tarafindan satmasina
bagli olmasi,

e Gergeklesmis olan Satisin ilgili malin monte edilmesine bagli olmasi1 ve satis
so0zlesmesinde 6nemli yere sahip olan montaj isleminin heniiz isletme tarafindan
gerceklestirilmemis olmasi,

e Satis sozlesmesi geregi alicinin bir gerekgeye dayanmak suretiyle alimdan
vazgecme hakkina sahip olmasi ve satist yapan isletmenin mallarin iadesinin

yapilip, yapilamayacagindan emin olmamasi.

Isletmenin, sahiplikle ilgili onemsiz bir riski tagimasi durumunda, islem satis
niteligindedir ve hasilat olarak finansal tablolara yansitilir. Ornegin, satic1 yalnizca alacak
tutarinin tahsilatini giivence altina almak amaciyla hukuki sahipligi muhafaza edebilir. Eger
isletme bdyle bir durumda sahiplikle ilgili 6nemli risk ve yararlar1 devretmisse, islem satis
niteligindedir ve hasilat olarak finansal tablolara yansitilir. Isletme tarafindan sahiplige
iliskin 6nemsiz risk tasmmmasina iliskin bir baska 6rnek de, alicinin memnun kalmamasi

durumunda bedelin iade edilece8i bir perakende satistir. Bu gibi durumlarda hasilat,
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saticinin gelecekteki mal iadelerini giivenilir bicimde tahmin edebilmesi ve bunlar igin
geemis deneyimler ve diger ilgili veriler gercevesinde bir karsilik ayirmasi kosuluyla,

satisin gerceklestigi tarih itibariyle finansal tablolara yansitilir. (TMS.18, 2015,Madde 17)

Bazi durumlarda islem ile ilgili ekonomik faydalarin isletme tarafindan elde edilmesi,
tahsilatin gerceklesme zamanina kadar veya belirli bir belirsizligin ortadan kalkmasina
kadar olanakli olmayabilir. Ornegin; yurt disinda yapilmus olan satis konusunda, o iilkenin
yetkili otoritesinin satig bedelinin yurt disina transfer edilmesine onay vermesi konusunda
belirsizlikler olabilir. Bu konuda izin verildigi zaman belirsizlik ortadan kalkar ve
dolayisiyla hasilatin finansal tablolara yansitilmasi olanakli olur. Daha once finansal
tablolara yansitilan hasilat bedelinin tahsil edilebilirligi ile ilgili bir belirsizlik ortaya
cikarsa, tahsilat1 yapilamayan veya tahsil edilebilme ihtimali olmayan tutar, gider olarak
finansal tablolarda yansitilir ve ilk basta muhasebelestirilen hasilatta diizeltme

yapilmaz.(TMS.18, 2015,Madde 18)

TFRS’nda hizmet sunumlar ile ilgili hasilatin taninmasi konusunda su ifade yer

almaktadir; (TMS.18, 2015,Madde 20)

“Hizmet sunumuna iliskin bir islemin sonucunun giivenilir bi¢cimde tahmin
edilebildigi durumlarda, islemle ilgili hasilat igslemin bilango tarihi itibariyle tamamlanma
diizeyi dikkate alinarak finansal tablolara yansitilir”. S6z konusu yontem, “Tamamlanma

Yiizdesi Yontemi” olarak adlandirilir.

Islem ile ilgili sonuglarm giivenilir sekilde tahmin edilebilmesi icin asagidaki

kosullarin tiimi var olmalidir;

e Hasilatin tutar1 giivenilir sekilde dlgiilebilmelidir,

e Islem ile ilgili ekonomik yararlarm isletme tarafindan elde edilmesi muhtemel
olmalidir,

e Islemin tamamlanma diizeyi bilango tarihi itibariyle giivenilir bir sekilde
Ol¢iilebilmelidir,

e islem igin katlanilmis olan maliyetler ve islemin tamamlanmasi i¢in gerekli olan

maliyetler giivenilir bir sekilde dl¢iilebilmelidir.
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Bir islemin tamamlanma diizeyini belirlemek i¢in agsagidaki yontemler kullanilabilir;

e Yapilan is ile ilgili incelemeler,

¢ Bilango tarihine kadar gerceklesmis olan hizmetlerin sunulacak toplam hizmetlere
orani,

e islemin bu giine kadar katlandig1 maliyetlerin, toplam tahmini maliyetler icinde
orani. Islemin toplam tahmini maliyetlerinin tespiti i¢in yalnizca verilmis olan

veya gelecekte verilecek olan hizmetlerin maliyetleri dikkate alinir.

Sunulan hizmetler konusunda, islemin sonucu giivenilir bir sekilde tahmin edilemez
ise, hasilat finansal tablolarda yansitilan giderlerin geri kazanilabilir tutara kadar finansal
tablolarda gosterilir. Islemin sonucu giivenilir bir sekilde tahmin edilemez olmasi islemin
baslangi¢ evrelerinde sik¢a goriilen bir durumdur. Fakat isletme tarafindan katlanilan iglem
maliyetlerinin geri kazanilmast muhtemel olabilir. Dolayisiyla hasilat, sadece geri
kazanilabilme ihtimali olan katlanilmis maliyetler kadar finansal tablolarda yansitilir.
Islemin sonucu giivenilir bir sekilde tahmin edilemedigi icin finansal tablolara kar
yansitilmaz. Katlanilmis maliyetlerin geri kazanilmasinin muhtemel olmadig1 ve islem
sonucunun giivenilir bir sekilde tahmin edilemedigi durumda, hasilat tutar1 finansal

tablolarda yansitilmaz. Bu durumda katlanilan maliyetler gider olarak degerlendirilir.

(TMS.18, 2015)

Isletme varliklarinin bagskalar tarafindan kullanilmasindan saglanan faiz, isim haklari ve
temettli getirileri asagidaki kosullarin bulunmasi durumunda muhasebelestirilir:(TMS.18,

2015,Madde 29)

e Islemle ilgili ekonomik yararlarin isletme tarafindan elde edilmesinin muhtemel
olmasi ve

e Hasilat tutarinin giivenilir bigimde olgiilebilmesi.

Faiz, isim haklar1 ve temettiiler konusunda hasilatin muhasebelestirilmesi igin

asagidaki esaslar dikkate alinmalidir;

e “Faiz, belirlenen Etkin Faiz Y&ntemi kullanilarak muhasebelestirilir”,
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e “Isim haklar, ilgili sozlesmenin niteligi dikkate alinarak, tahakkuk asasmna gore
degerlendirilir”,
e “Temettiiler, hissedarin 6deme alma hakki olustugu zaman degerlendirilir”.
Faiz igeren bir menkul kiymetin ediniminden 6nce 6denmemis faizin tahakkuku
durumunda; sonradan tahsil edilen faiz, edinim oncesi ve edinim sonras1 donemlere ayrilir

ve yalnizca edinim sonrasina ait kisim hasilat olarak finansal tablolara yansitilir.

Isim haklari, sézlesme hiikiimlerinin &zii cercevesinde, baska sistematik ve gergekci
bir yontemin daha uygun olmamasi kosuluyla, ilgili sézlesme hiikiimlerine gore

mubhasebelestirilir.(TMS.18, 2015,Madde 33)

Hasilat sadece isleme iliskin ekonomik yararlarin isletme tarafindan elde edilmesi
muhtemel oldugunda finansal tablolara yansitilir. Daha once finansal tablolara yansitilmis
olan hasilat tutarinin tahsil edilebilirligi konusunda bir belirsizlik ortaya ¢iktiginda, tahsil
edilemeyen veya tahsil edilebilmesi muhtemel olmaktan ¢ikan tutar baslangicta hasilat
olarak muhasebelestirilmis tutarin diizeltilmesi yerine, gider olarak finansal tablolara

yansitilir. (TMS.18, 2015,Madde 34)

1.5. IHTIYATLILIGIN HESAPLANMASI

Bu boliimde once tahakkuklarin tanimi ve simiflandirilmasi ele alinmistir, ardindan
ithtiyathiligin hesaplanmasi ile ilgili kullanilan ¢esitli yontemlere deginilmistir. Son olarak

ihtiyatlilik’ la ilgili ¢esitli diislincelere yer verilmistir.

1.5.1.Tahakkuklar

Tahakkuk esasmin varligi, muhasebeyi nakit saymak olgusundan ayristirmaktadir.
Tahakkuk esasinin uygulanmasi sonucunda olaylarin nakde doniismesini beklemeden
muhasebelestirilmesi ve finansal tablolara yansitilmasi gerceklestirilmektedir. Baska bir
ifadeyle, tahakkuklar kullanilarak, nakit olmayan varliklar da karar alma siirecine dahil
edilmektedir. Dolayisiyla tahakkuklar muhasebe kazanglarina degerleme ve performans

6lcme yetenegi katmaktadir. (Durak.M.G, 2010:69)
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Tahakkuk kelimesinin sozlilk anlami ‘gerceklesme’ , ‘yerine gelme’ olarak ifade
edilmektedir(Tirk Dil Kurumu). Bu kelimeye vergisel uygulamalar agisindan bakildiginda,
‘6demenin kesinlesmesi’ anlamina gelmektedir. Yani; bir vergi borcunun tarh ve tebliginin
geceklesmis oldugunu ve Odenmesi gerekli hale geldigini ifade etmektedir.(VUK,
1961,madde 22)

Muhasebe literatiiriinde, tahakkuklar nakit olmayan calisma sermayesinden
amortisman  giderlerinin  diisiilmesiyle  hesaplanan  tutarin  degisimini  ifade

etmektedir.(Sloan.R, 1996:257)

Tahakkuklar1 daha kapsamli bir sekilde tanimlamak i¢in, uzun vadeli faaliyet
varliklari, uzun vadeli faaliyetlere iligkin yiikiimliiliikler, nakit olmayan finansal varliklar
ve finansal yiikiimliiliikler de dikkate alinmalidir. Bu dogrultuda Richardson ve digerlerine
gore tahakkuk esasina uygun olmayan muhasebede, bilancoda goze ¢arpan tek varlik ve
yukiimliiliikk nakit hesab1 olacaktir (Richardson, Sloan, Soliman, & Tuna, 2005:445). Bunun
nedeni, diger varliklar ve yiikiimliiliiklerin tahakkuk esasina dayali muhasebenin sonucu
olmasidir. Tahakkuk esasina uygun muhasebenin hesapladigi kazang ile nakit esasina
dayali muhasebenin hesapladigi kazan¢ tutar1 arasindaki fark, tahakkuklar

yansitmaktadir.(Richardson et al., 2005:445)

Tahakkuklarin bir diger tanimiysa sdyledir: tahakkuklar nakit olmayan varliklarda
meydana gelen degisim ile yiikiimliiliiklerde ortaya ¢ikan degisiklik arasindaki farktir.
Bunlarin yani sira, Amerikan Finansal Muhasebe Standartlar1 kurulu (FASB) 6.kavram
aciklamalarinda tahakkuklari soyle tanimlamustir: tahakkuklar ticari alacaklar gibi,
gelecekte nakit girisi ya da ¢ikis1 yaratmasi beklenen ve cari donem kanyla ilgili islemleri
temsil eden kavramdir. Belli bir donem boyunca yapilmis olan bir kredili satisin s6z konusu
donemin karmi etkilemesine ragmen, gelecek donemlerde tahsil edilecek olmasi bu kredili
satisin sonucunda tahakkuk olustugunu ifade etmektedir. Bir diger taraftan, onceden
O0denmis olan giderler gibi, cari donemde nakit girisine ya da ¢ikisina neden olan, ancak
gelecek donemin karini etkileyen islemler “erteleme” olarak adlandirilmaktadir. gelecek
donemde gerceklesecek bir satis nedeniyle aliman 6n 6deme (avans), gelecek donemin

karimi etkilemesine ragmen, i¢inde bulunulan déonemde nakde ¢evrilmis bir satis olmasi
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halinde, bu satisin sonucu finansal tablolarda ertelenmis gelir olarak yer almaktadir.

(Durak.M.G, 2010:75)

1.5.1.1.Tahakkuklarin Siniflandirilmasi

Muhasebe literatiiriinde tahakkuklarin giivenilirlik diizeylerine gore siniflandirilmasi
icin kapsamli bir bilango yaklasimi kullanmistir. Bu yaklasima gore tahakkuklar asagidaki

basliklar altinda incelenmektedir.

e Dénen ve Duran Varhklar icerisindeki Tahakkuklar
Bu yonteme gore tahakkuklar siireleri ve yonetimin kontroliinde olmalarina gore siniflara
ayrilmaktadirlar (Teoh, Welch, & Wong, 1998:84). Bu smiflandirmada tahakkuklar

stirelerine gore;

° kisa vadeli tahakkuklar ve

o uzun vadeli tahakkuklar
yoOnetimin kontroliinde olmalarina gore ise;

o ihtiyari tahakkuklar ve

o ihtiyari olmayan tahakkuklar

olarak siralandirilmistir.

Kisa vadeli tahakkuklar, cari ve gilinlik faaliyetlerle ilgili kisa vadeli varlik ve
ylkiimliiliikklerin diizeltmelerini ifade etmektedir. Kredili satislardan dogan hasilatin o
satiglar lizerinden gelecek donemlerde olusacak faiz gelirleri ile birlikte kabul edip erken
tantyip, giderleri ge¢ tamimlayip ve alacaklara az karsilik ayirip ve bunun sonucunda
tahakkuklar manipiile edilebilmektedir (Teoh et al., 1998:66). Bu tahakkuk simnifinin en
onemli kalemleri stoklar ve ticari alacaklardir. Bunun nedeni s6z konusu kalemlerin izleyen

donem igerisinde nakde gevrilecekleri varsayimi altinda finansal tablolara alindiklaridir.

Uzun vadeli varliklara iliskin diizeltmeler, Uzun vadeli tahakkuklar olarak
tamimlanmaktadir. Uzun vadeli tahakkuklar amortismanin ve ertelenen verginin

azaltmasiyla  veya  olagandisi  kazanglart  gergeklesmis  gibi  gOstermesiyle
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artirllabilmektedirler (Teoh et al., 1998:66). Uzun vadeli tahakkuklarin yoneticiler
tarafindan daha az manipiile edildigini disiiniilmektedir. Bunun nedeni, uzun vadeli
tahakkuklarin degistirmesinin ¢ok uzu bir siireyi gerektirmesidir ve bu sure iceresinde uzun
vadeli tahakkuklarmn daha goriiniir olmasidir (Kreutzfeldt & Wallace, 1986:31). Ornegin,
bir binanin degerinin oldugundan daha yiiksek gosterilmesinin etkileri s6z konusu

makinenin ekonomik 6mrii ile orantili sekilde yillarca goriilmektedir.

Calisma sermayesindeki degisim, duran varliklara yapilan yatirim gibi bir g¢esit yatirim
sayilmakta ve isletmenin biiyiimesinin bir pargasini1 gostermektedir. Tahakkuklarin, ¢calisma
sermayesine yapilan yatirnmi da kapsadigini son yillarda yapilan calismalarin sonuglari

ortaya koymaktadir (Zhang. X.F, 2007:1334).

Muhasebe literatiirdeki, yapilan ¢aligmalar sonucunda toplam tahakkuklarda gézlemlenen
degisimin biiyiik bir kismi c¢alisma sermayesindeki tahakkuklardan kaynaklandigi
gorilmiistiir (Ecker, Francis, Olsson, & Schipper, 2005). Bunula beraber, toplam
tahakkuklar icinde yoneticilerin en fazla kisa vadeli tahakkuklar tizerinde manipiilasyon

yaptiklar1 goriilmektedir (Louis.H, 2004:133).

Tahakkuklarin nakde doniismesi isletmenin dogasindan kaynaklanan “dogal bilesen” ve
yonetimin se¢imlerinden kaynaklanan “ihtiyari bilesen” olmak iizere iki ayri bilesenden
kaynaklanmaktadir. Ornegin, dénem igerisinde stok satin alimindan dogan “Saticilar”
hesab1 gibi kisa vadeli borglar dogal bilesen olarak tanimlanirken, yoneticilerin 6znel
yargilariin kullanimindan dogan “Siipheli Ticari Alacak Karsilig1” hesabi ihtiyari bilesen
olarak tanimlanmaktadir. Oz sermaye maliyetinin belirlenmesinde ihtiyari tahakkuklar

bileseninin daha etkili oldugu goriilmiistiir (Francis.J & Smith.M, 2005:231).
. Esas Faaliyetlere Iliskin Tahakkuklar — Finansmana iliskin Tahakkuklar

Bir isletmenin yiikiimliiliiklerini, o isletmenin finansmana yonelik faaliyetlerinden ya da
esas faaliyetlerinden kaynaklandigi bakimindan ayirmak yararli alacaktir. Finansal
yiikiimliilikler bir sdzlesmeye dayandirilmakta olup diizgiin isleyen sermaye piyasalarinda
alinip satilirken, esas faaliyetler yiikiimliiliikleri daha az miikemmel olan {iriin piyasalarinda

islem gormektedir. Finansal yiikiimliliikler bir sozlesmeye dayandirilmakta olmasi
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nedeniyle, temsil ettigi nakit akis1 tutar1 belirlidir. Bir takim esas faaliyetlerden
kaynaklanan yiikiimliilikler de sozlesmeye dayandirilmaktadir, fakat s6z konusu
yiikiimliiliklerin degerleri onyarg: icerebilecek tahminler gerektirmektedir (Nissim.D &
Penman.S.H, 2003:531). Oz sermaye odakl1 diisiiniildiigiinde bilanco denklemini su sekilde
kurabiliriz (Nissim.D & Penman.S.H, 2003:538):

Oz Sermaye = Faaliyetlere Iliskin Net Varhklar + Net Finansal Varlklar

Bir isletmenin degerinin belirlenmesinde kullanilan indirgeme oraninin hesaplanmasinda
finansal kaldiracin etkisi oldugu diistintildiigiinde, tahakkuklarin esas faaliyetlere veya
finansal faaliyetlere iliskin olmasi ayrimi onem arz etmektedir. Bunun nedeni, esas
faaliyetlere iliskin varliklar ile finansal faaliyetlere iliskin varliklarin kaldirag¢ etkilerinin
degisik olmasidir. Isletmenin karliliginin artirilmasinda faaliyetlere iliskin yiikiimliiliikler
finansal yiikiimliiliklere nazaran daha fazla kullanilmaktadir. Bunun bir nedeninin
yatirimeilarin toplam kara oranla faaliyet karmin daha siiregen oldugunu diistindiikleri

olabilir (Nissim.D & Penman.S.H, 2003:557).

1.5.2. ihtiyathhgin Hesaplanmasinda Kullanilan Yontemler

Son yillarda, diinyada ihtiyatlilik kavrami ile ilgili ¢cok sayida ¢aligma yapildigi
goriilmektedir. S0z konusu caligmalar incelendiginde, ihtiyatliligin 6l¢iimiinde farkl
yontemlerin kullanildigina sahit olunmaktadir. S6z konusu yontemler gelir tablosu esasina
gore ihtiyathilik (kosula bagl ihtiyatlilik) ve bilango esasia gore ihtiyatlilik (kosula bagl
olmayan ihtiyatlilk) olmak {izere iki yaklasim seklinde ortaya ¢ikmaktadirlar. Bu boliimde

ithtiyathiligin 6l¢timiinde kullanilan farkli yaklagimlar agiklanmustir.

1.5.2.1. Gelir Tablosu Esasina Gore ihtiyathhk (Kosula Bagh ihtiyathhk)

Bu yaklasim, isletmenin ihtiyathilik ilkesine dayanarak, muhtemel gider ve zararlari,
olast gelir ve kara nazaran daha hizli ve duyarli bir sekilde gelir tablosunda yansitacagi

varsayimina dayanmaktadir (Aktiirk, 2008:66).
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Bazi calismalarda s6z konusu ihtiyatliliga Kosula Bagl ihtiyatlilik ad1 verilmektedir.
Kosula bagli ihtiyathilik, gerceklesen bir degere gore, kotiimser olan degerin alinmasi
anlamma gelmektedir. Bu tilir ihtiyathilik muhasebe standartlarmin gerekli kildig:
yontemlerin kullanldig1 sonucunda ortaya ¢ikan durumdur. Ornegin; muhasebe standartlar
geregi stoklarin, maliyet bedeli ya da net gergeklesebilir degerinin diisiikk olani ile
degerlendirilmesi kosula baglh ihtiyatlilik anlamimna gelmektedir. Bu yaklasimi
benimseyerek ihtiyatlilig1 hesaplayan yontemler asagida agiklanmaistir;

e  Hisse Basina Kar ile Hisse Senedi Getirisi Iliskisi Yontemi

e  Tahakkuklar Ile Nakit Akislar1 liskisi Y&ntemi

e Gizli Yedek Akgeler Yontemi

e  Negatif Tahakkuklar Yontemi

1.5.2.1.1. Hisse Basina Kar ile Hisse Senedi Getirisi Iliskisi Yontemi (Kazancin

Asimetrik Zamanhhgr)

Bu yonteme gore, ihtiyatlilik kavrami su sekilde tanimlanmustir;

Ihtiyatlilik geregi; muhasebecilerin, iyi haberlerin kotii haberlere nazaran daha cok

dogrulanmaya ihtiyaci oldugunu diisiinmektedirler. (Lee, Chen, Jiang, & Yi, 2012:56)

S6z konusu yontemin temelini olusturan esas; isletmelerin ihtiyatlilik nedeni ile
muhtemel gider ve zararlari, olast gelir ve karlara nazaran daha hizli ve duyarl bir sekilde
finansal tablolara yansitacagidir. Diger bir ifadeyle, isletmeler gider ve zararlarin meydana
gelmesini muhtemel gordiigli zaman, bu konuyu bilgi kullanicilarina aktarmak amaciyla
hemen muhasebelestirir ve finansal tablolarina yansitirlar. Eger isletme yoneticisi ihtiyath
davranmaz ve bu bilgiyi kullanicilara aktarmaz ise bilgi kullanicilar1 baska kaynaklardan
s0z konusu bilgiye ulasirlar ve onlarin tepkileri sonucunda isletmenin piyasadaki durumu
ile finansal tablolarindaki durumu arasinda bir fark ortaya ¢ikacaktir. Ancak ortaya ¢ikan

bu fark istenir bir durum degildir. (Basu, 1997:12)

Yine, s6z konusu yontemin temelini olusturan esasa gore; isletmelerin ihtiyatlilik

nedeni ile muhtemel gelir ve karlart muhasebelestirmemesi gerekmektedir. Bu durumda
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muhtemel gelir ve karlar finansal tablolarda yansitilmayacaktir ve bilgi kullanicilarinin
diger kaynaklar1 kullanarak bu bilgiyi elde etmeleri sonucunda isletmenin finansal
tablolardaki goriintiisii ile piyasadaki goriintiisii arasinda farkli olacaktir. Ortaya ¢ikan s6z
konusu fark normal bir durumdur ve ihtiyatlilik ilkesine aykir1 degildir. S6z konusu
farkliligin nedeni ise; gelecekteki iyi haberlerin simdiden yatirnmcilar tarafindan alinip

satilmasidir.

Ihtiyath bir isletmede, gelecekteki muhtemel olumsuzluklar finansal tablolara
yansitildigi i¢in, piyasanin isletmeyi olumsuz olarak degerlendirdigi donemlerde yani koti
haberin gergeklestigi donemlerde, hisse senedi getirisi ile hisse basina kar arasinda, iyi
haberin gerceklestigi donemlere nazaran daha ciddi bir baglanti olmasi1 gerekmektedir.

(Basu, 1997:12)

Asagidaki sekilde, hisse senedi getirisi ile hisse basina kar arasindaki iliski, ihtiyath
bir isletmede gosterilmektedir (Basu, 1997:12):

A Xi i isletmesinin  t donemindeki hisse basina
Xit Kkar1.
B A Ri: i isletmesinin t donemindeki hisse senedi
/ getirisi .
/ R A kadran: pozitif hisse senedi getirisi ve hisse
< it

» | basina kar.
/ B.kadran: negatif hisse senedi getirisi ve pozitif

hisse bagina kar.
C D CXkadran: negatif hisse senedi getirisi ve hisse

basina kar.

D.kadran: pozitif hisse senedi getirisi ve negatif

hisse bagina kar.

Sekil 1.1. ihtiyatl Bir isletmede Hisse Basina Kar ve Hisse Senedi Getirisi Baglantis

Ihtiyatl bir isletmede kotii haberin olustugu dénemlerde, muhtemel gider ve zararlar,

gelir ve kara nazaran ¢ok daha hizli taninmaktadir. Dolayisiyla sekilde gortildiigii gibi, kotii
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haberin geldigi bolgelerdeki (B. ve C. kadranda) bagimsiz degiskenin egimi, iyi haberin
geldigi bolgedeki (A.kadran) egimden daha yiiksektir. (Basu, 1997: 12)

Bu yaklagima gore ihtiyatlilik asagidaki regresyon yontemiyle hesaplanmaktadir
(Basu, 1997: 13):
EARN . ,=p, +p, DR, +B8, R, + 5, DR. xR, +¢
EARN : hisse basina kar orani
R : hisse senedi getirisi orani
DR : kukla degiskenidir. ‘R’ negatif oldugu durumda 1 ve pozitif oldugunda ise
0 olmaktadir.

€ : hata terimidir.

Yukardaki regresyonda [, iyi haberin geldigi donemlerde HBKO ile HSGO
arasindaki iligkiyi gostermektedir. (B, + B3) kotlii haberin geldigi donemlerde HBKO ile
HSGO arasindaki iligkiyi gostermektedir. ihtiyath bir isletmede, (B> + B3 ) > B, olmalidir.
diger bir ifadeyle ihtiyatl bir isletmede, B3>0 olmaktadir. B; katsayist asimetrik uygunluk

katsayis1 olarak da adlandirilmaktadir.

Yukardaki yontemde isletme ile ilgili kotii veya iyi haberlerin 6lglimiinde Hisse
Senedi Getirisi kullanilmaktadir. hisse senedi getirisinin negatif olmasi, kotii haber olarak

ve hisse senedi getirisi pozitif olmasi ise iyi haber olarak varsayilmaktadir.

1.5.2.1.2. Tahakkuklar ile Nakit Akislar Tliskisi Yontemi

Borsaya kayitli olmayan isletmelerde, hisse senedinin piyasa fiyati1 belli olmamasi
nedeniyle s6z konusu isletmeler ile ilgili ‘‘Hisse Basmna Kar ile Hisse Senedi Getirisi
fliskisi Yontemi>> kullanilamaz. Dolayisiyla s6z konusu isletmelerde ihtiyatliligin
hesaplanmasi i¢in “’Tahakkuklar ile Nakit Akislar1 Iliskisi Yontemi’” kullanilabilir. (Ball &
Shivakumar, 2005:69)

Bu yontem, tahakkuklar ile nakit akiglar1 arasindaki iliski temeline dayanmaktadir.
Bu yonteme gore, ihtiyathilik geregi nakit akislarinin negatif oldugu donemlerde

tahakkuklarin da biiyiik bir olasilikla negatif olmasi disiiniilmektedir. Ancak nakit
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akislariin pozitif oldugu donemlerde, tahakkuklarin da pozitif olma olasilig1 yiiksek

olmayacaktir. Bu yontemde kullanilan regresyon su sekildedir;

ACCit = bO + leCit + bZCFOit + b3(DCit X CFOlt) + &t

ACCj : Toplam tahakkuklar tutar1 (net kar + amortisman — isletme faaliyetlerinden

saglanan nakit akiglari )

CFOq : Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislart
DCi :Kukla degiskeni. CFOj negatif durumda 1 ve pozitif oldugunda 0
olmaktadir.

Yukardaki regresyonda b, iyi haberlerin geldigi donemlerde tahakkuklar ile nakit
akislar1 arasindaki iliskiyi gostermektedir. Ayrica (bytbs) kotii haberlerin  geldigi
donemlerde tahakkuklar ile nakit akislar1 arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bu yonteme
gore ihtiyatl bir isletmede, nakit akislarinin negatif oldugu dénemlerde tahakkuklarin da
biiylik bir olasilikla negatif olmasi beklenmektedir. Bunun nedeni; nakit akislarinin negatif
oldugu donemlerde gergeklesmemis zararlarin ihtiyathilik nedeniyle
muhasebelestirilmesidir. bs yliksek 6ldiigii zaman ihtiyatlilik diizeyinin yiiksek oldugu

anlamina gelmektedir. (Ball & Shivakumar, 2005:76)

1.5.2.1.3. Gizli Yedek Akg¢eler Yontemi

“Bu yontemde ihtiyatliligin hesaplanmasi i¢in gizli yedek akceler kullanilir. Gizli
yedek akgeler, sirket aktiflerinin, bilango giiniindeki degerlerinden daha diisiik degerler
tizerinden bilangoya konmasi veya diger yollarla ayrilan yedek akgelerdir”. Ticaret
kanununda gizli yedek akgelerin ayrilmasina olanak verilmesinin nedeni sirketlerin
islerinde siirekli gelisme saglanmasi veya istikrarli kar dagitiminin gergeklestirilmesidir

(TTK, 2011,Madde 458).

Gizili yedek akgelerin yiiksek olmasi ihtiyathligin yiiksek oldugu anlamina
gelmektedir. Gizli yedek akgelerin finansal tablolarda yansitilmadigi durumlarda onun

tahminini yapmak i¢in asagidaki yontemler kullanilabilir;
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e Gizli yedek akgelerin tahmini gostergesi olarak; Arastirma ve gelistirme
giderlerinin satiglara oran1 ve reklam giderlerinin satiglara oraninin kullanilmasi.
(Ahmed, Morton, & Schaefer, 2000:241)

e Gizli yedek akgelerin tahmini gostergesi olarak; stoklar, Arastirma ve gelistirme
giderleri ve reklam giderlerinin akgelerinin kullanilmasi. Bu yonteme gore gizli
yedek akceler asagidaki formiil kullanilarak tahmin edilir (Penman & Zhang,
2002:10)

ER;, = INV)* 4+ RD}*® + ADV)**

ER; : Tahmini gizli yedek akgeler

INV i : Stok yedek akgesi

RD i : Arastirma gelistirme giderlerinin yedek akgesi
ADVj; : Reklam giderleri yedek akgesi

Bu yontem 1.yonteme nazaran daha yaygin olarak kullanilmaktadir ve bunun
esasinda ihtiyatliligin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilir;

T NOA,

Cit : 1htiyat1111k miktari
Er; : Tahmini gizli yedek akgeler
Noa;  : Net faaliyet varliklar tutar1 (faaliyet varliklarinin defter degeri — faaliyet

borglari )

Gizli Yedek Akgeler Yonteminin kullanilmasinda gerekli olan; arastirma gelistirme
giderleri ve reklam giderleri, gibi veriler genellikle isletmeler tarafindan agiklanmamaktadir

ve bu nedenle s6z konusu yontemin kullanilmasi zordur. (Wang.Ciaran. & Zijl, 2008:17)
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1.5.2.1.4. Negatif Tahakkuklar Yontemi

Muhasebenin niteliksel ozellikleri Uluslararast Finansal Raporlama Standartlar
Kurulu (UFRSK) tarafindan Birincil Niteliksel 6zellikler bashigi altinda “Giivenilirlik” ve
“Ihtiyaca Uygunluk” olarak siralamustir. Ihtiyaca uygunluk, bilginin karari etkileyebilme
ozelligini ifade etmektedir. Bir bagka ifadeyle ihtiyaca uygunluk bilginin, geribildirim

degerini, tahminleme degerini ve zamanlilik degerini gdstermektedir.

Diger taraftan giivenilirlik 6zelligi bilginin, dogrulanabilir olmasi, tarafsiz ve diirtist
bir sekilde sunulmasi ve beklenen olguyu sunmasi olarak nitelendirilmektedir. Bu
baglamda, donem karmin bilesenleri olarak, nakit akislar1 ve tahakkuklar dikkate
alindiginda, ve bunlarin olusturulma siiregleri de géz oniine alindiginda, nakit akislarmnin
muhasebe bilgisine giivenilirlik, tahakkuklarin ise muhasebe bilgisine ihtiyaca uygunluk
kazandirdiginin  sdylenmesi olanaklidir. Bu durum, nakit akislarinin olayr nakde
donlismesinden sonra kayit altina alinmasi nedeniyle giivenilirligi arttirmis olmasina, ve
diger taraftan, tahakkuklarin olaylarin kaydedilmeleri icin nakde donilismelerini
beklemeden, bilginin karar1 etkileyebilecegi zamanda sunulmasi nedeniyle ihtiyaca
uygunluk kazandirmasina dayanmaktadir. Dolayisiyla bir isletmede zaman igerisinde
tahakkuklarin nakit akislarina kiyasla yiikselmesi, bilginin giivenirlik 6zelliinin

azalmasina neden olacagini sdylememiz olanaklidir. (Durak.M.G, 2010:269)

Isletmelerde ihtiyatlilik geregi tahakkuklar vasitasiyla zararlar karlara nazaran daha
hizli bir sekilde muhasebelestirilirler. Bu nedenle zaman igerisinde birikmis tahakkuklar
negatif duruma gelmektedirler. Bu yonteme gore tahakkuklar iki gruba ayrilir; (Givoly &
Carla, 2000:303)

Faaliyet tahakkuklari; isletmenin devamli ve normal olan faaliyetlerinden
kaynaklanan tahakkuklardir. Ornegin; isletme sermayesi.

Faaliyet dis1 tahakkuklar; isletme yoneticisinin tahminlerinden ve kararlarindan
kaynaklanan ve onun kontroliinde olan tahakkuklardir. Ornegin; siipheli alacaklar karsilig,
varliklarin satisindan elde edilen kar veya zarar, stoklarda ve maddi duran varliklarda deger

diistikligi.
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Ihtiyatl bir isletmede uzun bir dénem igerisinde, faaliyet dis1 tahakkuklarin siirekli
olarak negatif seyri 6ldiigii ve faaliyet tahakkuklarinin da pozitif seyri oldugu
goriilmektedir. Ancak faaliyet dis1 tahakkuklardaki negatif gidisat faaliyet
tahakkuklarindaki pozitif gidisata nazaran daha fazla olacaktir ve bunu neticesinde toplam
tahakkuklarin azalmasina sahit olacagiz. Dolayisiyla bu yonteme gore faaliyet disi
tahakkuklarin negatif seyri kosula bagh ihtiyatliligin gostergesi olarak kabul edilmektedir.
(Wang et al., 2008:14)

Bu dogrultuda 1966 — 1998 yillar1 arasinda Amerika’da yapilmis olan bir
arastirmanin sonucu asagidaki sekilde agiklanmistir; (Givoly & Carla, 2000:303)

1500000 T Tahakkuklar
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0 _______
-500000
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Toplam Birikmis Tahakkuklar (Amortisman Harig)
————— Birikmis Faaliyet Tahakkuklar
Birikmig Faaliyet Dis1 Tahakkuklar

""""""""""""""" Birikmis Faaliyet Dis1 Tahakkuklar (Ozel Kalemler ve Faaliyet Disi Boliimlerin Zarar1 Harig)

Sekil 1.2. ihtiyatl Bir isletmede Zaman Igeresinde Birikmis Tahakkuklarin Seyri

Negatif Tahakkuklar Yonteminde ihtiyatlilik asagidaki formiil ile hesaplamaktadir;
(Givoly & Carla, 2000:156)
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NOACC;,
CONSEV;, = —1 x | ——-2

TA;;—4

CONSEV;,; : Ihtiyathlik
NOACC;; : Faaliyet dis1 tahakkuklar
TAj 1 : Dénem bas1 toplam varliklar

Yukardaki formiilde faaliyet dis1 tahakkuklar su sekilde hesaplanir;

NOACC;; : ACCi;— OACC i
ACCiy : Toplam tahakkuklar
OACC i : Faaliyet tahakkuklar

Toplam tahakkuklarin ve faaliyet tahakkuklarinin hesaplanmasi i¢in asagidaki formiiller

kullanilmaktadir:

ACCi;= (NI i;+ DEP ;) — CFO i;

OACC i1 =A(AR;+I14+PE;)—AAP
NIi; :NetKar

DEP i; : Amortisman Giderleri

CFO i; : Faaliyetlerden saglanan nakit akiglar
AR : Ticari alacaklar hesab1

Li¢ : Stoklar

PE;; :Avanslar

AP ¢ : Ticari borglar hesab1

Bu yontemin avantajlarin1 sdyle siralayabiliriz; (Wang et al., 2008:15)

o Yontemin kullanilmasinda ¢ok c¢esitli bilgilere gerek yoktur,
o Bu Yontem piyasa verilerine dayanmadigi igin borsaya kayitli olmayan

isletmelerde de kullanilabilir.
Ayrica bu yontemin dezavantajlarini da soyle siralamak miimkiindiir;

o Birikmis tahakkuklarin hesaplanmasi i¢in uzun vadeli bir donem ve ayrica

esas alinacak bir yilin belirlenmesi gerekmektedir,
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° Onemli bir muhasebe rakami olan; Amortisman, bu ydntemde

kullanilmamaktadir.

1.5.2.2. Bilan¢o Esasina Gore Ihtiyatlihk (Kosula Bagh Olmayan ihtiyathlik)

Bu yaklasima gore, varliklardaki heniliz dogrulanmayan artiglar taninmamakta fakat
ayni diizeydeki azalislarin taninmasi1 gerekmektedir ve dolayisiyla isletmenin piyasa degeri
ve defter degeri arasindaki fark temel alinmaktadir (Watts & Zimmerman, 2003b:288).
Bilanco Esasma Goére Ihtiyatlilik bir énceki yaklasim (Gelir Tablosu Yaklasimi)’ih aksine
iyl veya kotii haberlerden bagimsiz olarak ihtiyathilik kavramini tanimlamaktadir. Bazi

caligmalarda bu tiir ihtiyathilik Kosula Bagli Olmayan ihtiyathilik adiyla ifade edilmektedir.

Kosula Bagli Olmayan ihtiyatlilik, kayitlama sirasinda, Onceden diisiik degerin
belirlenmesi yoluyla énlem alinma anlamina gelmektedir. Ornegin; reklam ve arastirma
gelistirme harcamalariin gider olarak muhasebelestirilmesi kosula bagli olmayan

ihtiyatlilik kapsamina girmektedir. (Gassen, Fiilbier, & Sellhorn, 2006:530)

Bu yaklasimi benimseyerek ihtiyatliligi hesaplayan yontem asagida agiklanmstir;

1.5.2.2.1. Net Varhklarin Defter Degerinin Piyasa Degerine Orani Yontemi

Normal kosullarda, ihtiyathi bir muhasebe sistemi varliklarin defter degerini, gercek
ekonomik degerine nazaran diisiik gostermeye egilimli olmaktadir. (Wang. et al., 2008:11)

Isletmenin varliklar1 ve borglarinin piyasa degeri donem icerisinde degisime
ugramasina ragmen, soz konusu degisiklikler tam olarak hesaplarda ve finansal tablolarda
yansitilmiyor. ihtiyathlik geregi, varliklardaki heniiz dogrulanmayan artislar taninmamali
ancak ayni diizeydeki azalislar taninmalidir. Dolayisiyla isletmenin net varliklarinin piyasa
degeri ve defter degeri arasinda bir fark ortaya ¢ikmaktadir. Bu yaklagima gore ihtiyatliligin
Olctimiinde s6z konusu fark dikkate alinarak, net varliklarin defter degeri, 6z sermaye

piyasa degeri orani kullanilmaktadir.(Watts & Zimmerman, 2003b:288)

Bu yonteme gore ihtiyatlilik agsagidaki regresyon yontemiyle hesaplanmaktadir (Lara,

Osma, & Penalva, 2009:15):
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n
BTM; ,=o; ta, + Z[Bl DR, ; +B, R +B, DR, Ri,t—j]+l"t it
j=1
BTM : Oz sermayenin dénem sonu defter degerinin piyasa degerine orani
R : Hisse senedi getirisi orant

DR : Kukla degiskeni. ‘R’ negatif oldugu durumda 1 ve pozitif oldugunda ise 0

olmaktadir.
o . Bilanco esasina gore ihtiyathlik diizeyi.
v : Hata terimi.

Net varliklar yonteminin avantaj1 gii¢lii bir teorik alt yapiya sahip olmasi ve her bir
isletme igin ihtiyathilig1 ayr olarak belirlemesidir. Diger taraftan bu yontemde ekonomik
rantlar nedenti ile ihtiyatlilik oldugundan daha fazla yukar1 dogru hesaplanmasi dezavantaj
olarak goriilmektedir. Bunun nedeni; ekonomik rantlarin genellikle varliklarin defter
degerlerinde yansimamasi ve dolayisiyla defter degerinin piyasa degerine nazaran daha
diisiik olmasidir. S6z konusu dezavantaja ragmen, bilanco esasina gore ihtiyatliligin

hesaplanmasinda bu yontem daha ¢ok kullanilmaktadir. (Roychowdhury & Watts, 2006:40)

1.6. IHTIYATLILIK’LA ILGILi DUSUNCELER

Muhasebenin niteliksel 6zelliklerinden biri olan Ihtiyathilik, giiniimiize kadar bazi
arastirmacilar, gruplar ve kuruluslar tarafindan savunulmustur ve bazen de g¢esitli

elestirilere maruz kalmustir.

1.6.1. ihtiyathhkla flgili Elestiriler

Ihtiyatlilik konusunda cesitli gruplar tarafindan elestiriler yapilmistir. Séz konusu
gruplara; sermaye piyasasinda bulunanlari, standartlar1 belirleyen kuruluslar1 ve akademik
arastirmacilar1 6rnek olarak verebiliriz. Yapilan elestirilerden biri ihtiyathiligin donemsellik
ilkesine aykir1 olmasidir. Thtiyathilik geregi zararlarin hizli bir sekilde muhasebelestirilmesi
ve varliklarin degerinin diismesi nedeni ile gelecek donemlere ait bazi giderler, cari

donemin gelirleri ile karsilastirilir. Dolayisiyla isletmenin muhasebe kari1 zaman igerisinde
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dalgalanmalara maruz kalarak tahmin edilebilirligi azalmaktadir ve bunun sonucunda da
yatirimcilarin dogru kara almalarini olumsuz bir sekilde etkilemektedir. (Mashayekhi et al.,

2009:112)

1.6.2. ihtiyathhkla flgili Savunmalar

Isletme sahipleri ve yoneticiler dogal bir davranis olarak isletme ile ilgili iyimser
olmaya daha ¢ok egilimlidirler. Bu iyimserlik sonucunda igletmenin varliklar1 ve gelirleri
oldugundan daha yiiksek degerlendirilir. Thtiyatlilik, s6z konusu iyimserligin azaltmasi igin
uyulmasi gereken bir kavramdir. Gereginden fazla iyimser olmak neticesinde, gelecekte bir
zarara katlanmak, gereginden fazla kotlimser davranmak neticesinde gelecekteki bir karin
kaybedilmesine nazaran daha zor ve ciddi bir durumdur. Ustelik fazla iyimser olma
sonucunda meydana gelen zararlar nedeniyle yatirimcilarin denetciler aleyhine hukuki dava
agma olasilig1 yiiksektir. Dolayisiyla borglarin ve giderlerin muhasebelestirilmesinde
kullanilan yontem ve kurallar, varliklarin ve gelirlerin muhasebelestirilmesinde kullanilan
yontem ve kurallardan farkli olmasi gerekmektedir. Ornegin; bazen giderler tahmini
rakamlar tlizerinden muhasebelestirilir, ancak gelirleri tahmini rakamlar iizerinden
muhasebelestiremeyiz. Ozetle; bilgi kullanicilar1 ve &zellikle kredi verenler isletmenin
durumunun en azindan finansal tablolarda goriildiigii gibi oldugundan emin olmak isterler.
Bunun nedeni ise, kendilerini gelecekteki risklerden ve belirsizliklerden korumaktir. Bu
dogrultuda, belirsizliklerle dolu g¢evremizde, risklerden korunmak ve dogru karar alma
yolunda, ihtiyathilik yararli ve uyulmasi gereken onemli bir kavramdir. (Mojtehedzadeh,

2001:24)

1.6.3. Ihtiyathhk ile Kurumsal Yénetimin iliskisi

Kurumsal yonetim, isletmeleri yonlendiren ve kontrol eden bir sistemdir ve yonetim,
yonetim kurulu, hisse senedi sahipleri ve tiim ¢ikar gruplarn arasindaki iligkileri
etkilemektedir. Kurumsal yonetim, bir isletmenin ydnetimine, performansina ve yonetim
kontroliine odaklanir ve isletmenin yonetimi ile sahipligi arasindaki iliskiler diizenini ifade

eder. Bagka bir ifadeyle kurumsal yonetim, bir isletmenin amaglarini saptamasinda, bu
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amaclara ulagsmasinda ve performansin kontroliinde etkili olan bir sistemdir.(Giibriiz &

Ergincan, 2004:216)

Tim c¢ikar gruplar bir isletmenin finansal durumu, yonetim durumu ve hukuki
durumuna iliskin giivenilir ve diizenli bilgiye erismek talebinde bulunurlar. Bir isletmenin
finansal tablolar1 ihtiyathilik ilkesine uygun bir sekilde hazirlanmamis ise;(Aktiirk &
Durmus, 2012:39)

e Bilgi kullanicilarinin yanlis kararlar almalarina neden olacaktir ve bunun
sonucunda bazi ¢ikar gruplar haksiz sekilde kazang¢ elde ederek esitlik ilkesi
bozulmus olacaktir.

e Bilginin zamaninda, eksiksiz, dogru, yorumlanabilir ve anlagilabilir bi¢cimde
hazirlanmamasi sonucunda seffaflik ilkesi kayb olacaktir.

e Yanlis uygulamalar sonucunda pay sahiplerine karsi hesap verilemeyecek ve
dolayisiyla hesap verilebilirlik ilkesine aykir1 davranilmis olacaktir.

o Isletme ve yonetim faaliyetleri bir takim kanunlara, sézlesmelere ve isletme igi

diizenlemelere aykiri olacagi igin sorumluluk ilkesi bozulmus olacaktir.

Yukarda agiklanan ifadelerden anlasildigi gibi bir isletmenin durumunu oldugundan
kotii veya iyi gdstermek kurumsal ydnetim ilkelerine aykiri bir davranis olacaktir. ihtiyatl
bir isletme muhtemel gelir ve karlarin muhasebelestirilmemesi ve muhtemel gider ve
zararlar ile ilgili karsilik ayrilmasi bir zorunluluk oldugu gibi kurumsal yonetim anlayisi

ilkelerine de uygun bir davranis seklidir.

Giliniimiizde kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi yasalar bakimimdan zorunlu
olmamasina ragmen, uzun vadede kurumsal yoOnetim ilkelerini uygulayan isletmelerin
basarilar yiiksek olacagi i¢in bu ilkelerin 6nemi artmaktadir. Bagka bir ifadeyle kurumsal
yonetim ilkelerinin giicii piyasa tarafindan karsilanir ve bu ilkelere aykiri davranan

isletmeler uzun vadede piyasa tarafindan cezalandirilacaktir.

Basel II kriterleri bakimindan da kurumsal yonetim anlayisina aykir1 davranan
isletmelerin finansman giderleri daha yiliksek olacaktir ve bu isletmeler ciddi likidite

sorunlartyla kars1 karsiya kalacaktir.(Basel 11 ve KOBI'ler Calisma Grubu, 2006:59)
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Gliniimiizde isletmeler farkli maniptilatif uygulamalar kullanarak ihtiyatlilik ilkesine
aykir bir sekilde durumlarini oldugundan daha iyi gostermek amacindadirlar. S6z konusu
uygulamalar neticesinde isletmelerin donem kar1 oldugundan yiiksek gosterilir ve bu durum
bilgi kullanicilarinin yanilmasina neden olmaktadir. Ayrica bu konu kasith olarak

uygulandigi i¢in hile niteligi tasimaktadir.(Bozkurt, 2000:15)

Ihtiyatlilik ilkesine aykiri olarak gelir ve kérlar1 oldugundan yiiksek gdsterme
uygulamalarina 6rnek olarak asagidakileri verebiliriz;(Kigiiksdzen & Kiiclikkocaoglu,

2005:98)

o Konsinye satislari, hasilat olarak muhasebelestirmek.

e Sahte belgeler diizenlemek suretiyle satis hasilatini ve ona bagli olarak da
alacaklar1 oldugundan ytiiksek gdostermek.

o Ingaat sektdriinde calisan isletmelerde insaatin tamamlama yiizdesini oldugundan
fazla gostermek.

e Sahte belgeler diizenleyip kayit yaparak menkul kiymet satis karin1 oldugundan
yliksek gostermek.

Ihtiyathlik ilkesine aykiri olarak gider ve zararlari olduundan diisiik gdsterme

uygulamalarina 6rnek olarak asagidakileri verebiliriz;

e Isletmenin finansman giderlerini cari donem gelir tablosunda gider olarak
yansitilmasi yerine bilangoda alicilar, istirakler, stoklar, maddi duran varliklar,
gelecek yillara ait giderler, maddi olmayan duran varliklar veya yapilmakta olan
yatirimlar hesaplarina ilave ederek muhasebelestirilmesi.

e Siipheli alacaklar ile ilgili gerekenden diisiik karsilik ayrilmasi.

e Yabanci para bazindaki borglar, satis kuru ile degil alis kuru iizerinden
degerlendirilmesi ve bunun sonucunda giderlerin diisiik gdsterilmesi.

e Isletmenin ¢alismayan boliim giderlerini gelir tablosunda ve gider olarak degil
bilangoda alicilar, stoklar, yapilmakta olan yatirimlar, gelecek yillara ait giderler

ve maddi duran varliklar hesabina ekleyerek muhasebelestirmek.
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e Alicilar hesabi ile kisa vadeli borglar-banka kredileri hesabini birbirine mahsup
etmek suretiyle banka kredilerinden dogan faiz ve kur farklarimi gelir tablosuna
yansitmamak.

e Vergi karsiligini ayirmamak veya gereginden az ayirmak.

e Kidem tazminati ile ilgili diisiik karsilik ayirmak.

e Reeskont giderlerini diisiik hesaplamak.

e Kisa vadeli borglar-banka kredileri hesab1 ile satilan malin maliyeti hesabim
birbirine mahsup etmek.

e Gelir tahakkuklari i¢in ertelenmis vergi karsilig1 ayirmamak.

e Stoklar ile ilgili deger dusiikligii karsilig1 ayirmamak.

e Sarta bagli olan zararlar ile ilgili karsilik ayirmamak.

e Isletmenin genel ydnetim giderlerinin bir béliimiinii stok maliyetlerine ilave
ederek aktiflestirmek.

o Iscilere kayit dis1 yapilan ddemeleri alicilar hesabima ekleyerek bu ddemeler ile

ilgili vergi, kidem tazminati karsilig1 ve SSK primini muhasebelestirmemek.

Yukarda agiklanan oOrneklerde isletmenin muhasebe kayitlarinda ve finansal
tablolarinda cesitli yolsuzluklar, maskelemeler, usulsiizliikler ve hileler yapilmakta olup
bunun sonucunda isletme ile ilgili ¢ikar gruplarinin kiigiik bir kismi1 kazang elde ede bilirler.
Ancak bu durumda cikar gruplarinin 6nemli ve biiyiikk bir boliimii bu uygulamalar
sonucunda zarara ugrayacaklar. S6z konusu yanlis uygulamalardan yatirimeilar, ¢alisanlar,
kredi verenler ve saticilar mikro diizeyde zarar goriirken, devlet, piyasalar ve kamuoyu
makro diizeyde etkilenecektir. Thtiyathilik ilkesine aykir1 olan bu uygulamalar sonucunda
kurumsal yonetim ilkelerinin kalitesi diisecektir. Dolayisiyla yiiksek kalitede kurumsal
yonetimi amaclayan isletmeler s6z konusu uygulamalardan uzak durmalidirlar.(Bozkurt,

2000:15)
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IKiNCi BOLUM

SERMAYE MALIYETI VE iIHTiYATLILIK

2.1. SERMAYE MALIYETININ TANIMI

Sermaye maliyeti ile ilgili baz1 tanimlar agsagidaki gibidir;

Sermaye maliyeti kavrami, bir isletmenin kaynak maliyetini ifade eder. Diger bir ifadeyle,

sermaye maliyeti isletmenin sahip oldugu kaynaklarin maliyetidir. (Basc1.S.E, 2014:3)

Sermaye maliyeti veya diger adiyla fon kaynak maliyeti, kullanilmis olan veya
kullanilmas1  diisiiniilen her ¢esit finansman kaynaginin  agirhikli  ortalama

maliyetidir.(Yiikg¢ii.S, 1999:892)

Sermaye maliyeti isletmenin yaptig1 yatirimlarin finansmani i¢in kullandigr uzun
donemli kaynaklarin maliyetidir. Yapilan yatirnmlarin getirisi sermaye maliyetine esit ise
bu projenin uygulanmasi ile isletmenin hisse sahiplerinin durumunda degisiklik goriilmez.
Yapilan yatirnmin getirisi sermaye maliyetinden daha yiiksek gerceklesir ise bu artis
isletmenin hisselerinin degerini ve dolayisiyla hisse senedi sahiplerinin gelirinde bir artis

yaratir. (Yikgi.S, 1999:892)

Bir isletmenin sermaye maliyeti, ihra¢ ettigi menkul kiymetlerden beklenen getiri
oranidir. Sermaye maliyeti, bor¢ yatirimcilart ve 6z sermaye yatirimeilarinin talep ettikleri
getirinin agirhikli ortalamasidir.  Diger bir ifadeyle sermaye maliyeti, finansman
kaynaklarinin isletmeye sagladigi para girisleri ile gerektirdigi para ¢ikislarinin bugiinkii

degerlerini esitleyen 1skonto oranidir. (Yanik & Senel, 2005:26)

2.2. SERMAYE MALIYETININ ONEMIi

Bir isletmenin sermaye maliyeti, sirketin varliklar igin sermayenin firsat maliyeti
olarak da tanimlanabilir. Isletmelerin cesitli finansman kaynaklarinin maliyeti farkli olmasi
ve sermaye yapilart zaman igerisinde ayni kalmadigindan, sermaye yapisinda degismeler

sermaye maliyetinin de degismesine neden olacaktir. Bir isletmede yatirim ve finansman
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kararlarmm1 almak i¢in sermaye maliyetinin hesaplanmasi temel bir konudur. Sermaye
maliyetinin Onemi yatinm asamasindan itibaren belli olur. Bunun nedeni, yatirim
kararlarinda 1skonto orani olarak sermaye maliyetinin kullanilmasidir. (Yanik & Senel,

2005:26)

2.3. SERMAYE MALIYETININ HESAPLANMASI

1970’li yillarda sermaye maliyeti hesaplanmasinda geleneksel yoOntemler
kullanilmaktaydi. Geleneksel yontemlerde sermaye maliyeti hesaplanmasinda sadece
sermaye yapisini olusturan uzun vadeli kaynaklarin maliyeti dikkate alinmaktaydi. Ancak
giiniimiizde sermaye maliyeti hesaplanmasinda modern yontemler kullanilmaktadir. S6z
konusu yontemlerde sermaye yapisini olusturan tiim kaynaklarin maliyeti vadesine

bakmadan dikkate alinir.

Sermaye yapisini olusturan yabanci kaynaklarin ve 6z kaynaklarin maliyeti genellikle

asagidaki yontemler ile hesaplanmaktadir;

2.3.1. Bor¢lanma Maliyeti

Bor¢lanma maliyeti, isletmenin yabanci kaynaklardan sagladigi sermayenin
maliyetidir. Diger bir ifadeyle bor¢lanma maliyeti kreditrlerin yeni verecekleri borglar igin
firmadan bekledikleri getiri oranidir. Kisa vadeli ve uzun vadeli banka kredileri, finansman
bonosu, tahvil vb. Yabanci kaynaklar kapsamina girmektedir. Ancak yabanci kaynak
denilince genellikle tahvil ve banka kredileri anlasilmaktadir. Banka kredileri maliyetini,
Odenen faiz, ipotek, vergi ve islem masraflarini olusturmaktadir. Tahvil maliyeti ise 6denen

faiz ve ihrag¢ giderlerinden olugsmaktadir. (Yanik & Senel, 2005:27)

Yabanci kaynagin maliyeti; faiz ve anapara O6demelerini, bor¢ tutarina esitleyen

1skonto oranidir. Bu dogrultuda tahvilin maliyeti asagidaki formiil ile hesaplanir;
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I I 1
ea T arort T aEon
\Y : Tahvilin satis fiyati
I : Faiz
r : Yabanc1 kaynagin maliyeti

Yabanct kaynak igin Odenen faizler, vergi matrahindan disiilebildigi dikkate

alindiginda, yabanc1 kaynagin vergi sonras1 maliyeti asagidaki gibi hesaplanmalidir;

kg r(1—-1t)

kq : Vergi sonras1 maliyet

t : Kurumlar vergisi orant

r : Yabanci kaynagin vergi 6ncesi maliyeti

Yabanc1 kaynak olan ticari kredinin, isletmeye yillik maliyeti s0yle hesaplanir;

T 360

YM = X -
1—-r KS-1IS

YM  : Ticari kredinin yillik maliyeti
r : Iskonto yiizdesi
KS : Kredi siiresi

IS - Iskonto siiresi

Yabanc1 kaynak olan banka kredinin, maliyeti ise s0yle hesaplanir;

Zu ko)t

A\ : Kredi tutari
I : Her bir taksitin tutari
kqg : Banka kredisinin maliyeti

n : Toplam taksit adeti (y1l olarak)
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2.3.2. Oz Sermaye Maliyeti

Oz sermaye maliyeti, hisse senetlerinin isletmeye olan maliyetini ifade etmektedir.
S6z konusu maliyet hisse senetlerine yatirim yapan hissedarlarda olusan beklenti oranidir.
Bu beklenti hissedarlarin, hisse senetlerinde yatirnm yapmalarindaki yegane etkendir.
Hissedarlar bir hisse senedine yatirim yaparken bekledikleri risk ile uyumlu olarak belirli
bir oranda kazan¢ elde etmek istemektedirler. S6z konusu beklenen kazang ikiye

ayrilmaktadir;

e Temetti kazanci

e Sermaye kazanci

Yatirimcilarin katlandiklar risk sonucunda, adi hisse senedinin maliyeti veya diger
adiyla 6z sermaye maliyeti, bor¢lanmak suretiyle saglanmis olan fonlarin maliyetinden

daha fazladir. (Basci, 2014:3)
Oz sermaye maliyeti ii¢ unsurdan olusmaktadir;

e Imtiyazli hisse senedinin maliyeti
e Adi hisse senedi maliyeti

e Dagitilmayan karlarin maliyeti

2.3.2.1. imtiyazh Hisse Senedinin Maliyeti

Imtiyazli hisse senedi, siirekli ve sabit miktarda temettii 6dedigi icin ve yatirimcilara
yiikledigi risk miktarma bakildiginda, maliyet agisindan, adi hisse senedi maliyetinden
diisiik, tahvil maliyetinden ise yiiksektir. Imtiyazli hisse senedi, sahiplerine siirekli ve sabit
miktarda temettii 6dedigi dikkate alindiginda, bu hisse senetlerinden saglanan kaynagin

maliyetini su formiil ile hesaplayabiliriz; (Basci. 2014:4)
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b = D
P P,
k, : Imtiyazli hisse senedi maliyeti
D :Imtiyazli hisse senedi temettiisii
P, : Imtiyazl1 hisse senedi fiyati

2.3.2.2. Adi Hisse Senedi Maliyeti

Yatirimcilarin hisse senetlerinden kar paylar1 veya bagka isimler altinda elde ettikleri
gelirler; s6z konusu hisse senetlerini ihrag eden sirket tarafindan 6denmektedir. Baska bir
deyisle; yatirimcilara O6denenler sirket igin bir masraftir ve dolayisiyla bir maliyet
olusturmaktadir. Bu maliyet adi hisse senedi maliyetidir. Yatirimcilarin katlandiklari risk
sunucunda, adi hisse senedinin maliyeti veya diger adiyla 6z sermaye maliyeti, yabanci

kaynak yoluyla saglanmig olan kaynaklarin maliyetinden daha fazladir. (Basci. 2014:4)
Adi hisse senedi maliyeti i¢in iki tiir hesaplama yontemi vardir;

e Kar payr biliyime modeli: Yatirimcilar tarafindan, adi hisse senedinden
beklenilen kar paylarmin belirli bir 1skonto orami kullanilarak bugiine
degerinin tespit edilmesi, adi hisse senedinin piyasadaki cari degerini ifade

etmektedir. S6z konusu 1skonto orani, adi hisse senedi maliyetini

vermektedir.
n
P Z D
( 1 L1 \t
£ 1+k,)

Py : Hisse senedinin cari piyasa fiyati

: Kar paylar1
ke :Adi hisse senedi maliyeti

Isletmenin dagitacagi kar paylar yillar itibariyle sabit kalacagi varsayildiginda adi

hisse senedi maliyetini su formiil ile hesaplayabiliriz;

D

ko= —
e PO
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Isletmenin dagitacagi kar paylari her yil belli bir oraninda artacagi varsayildiginda adi

hisse senedi maliyetini Gordon biiyiime modelini kullanarak hesaplayabiliriz;

ko= 2t
e — PO g
D, : Gelecek donemin kar pay1
g : Bliylime orani
Py : Hisse senedi fiyati

o Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM): Bir hisse senedinin beklenen
getirisi s0z konusu finansal varligin riski ile dogrudan ilgilidir. Baska bir ifade
ile yatirimcilar riskli bir varlig1 getirinin riski dengelemesi kosuluyla elde
bulunduracaklardir. Bu baglamda 1990 yilinda W.Sharpe tarafindan Finansal
Varliklar Fiyatlama Modeli aciklanmis ve ekonomi Nobel 6diiliinii almstir.

Bu modele gore, bir isletmenin hisse senedinden beklenen getiri su sekilde

hesaplanir; (Basci. 2014:6)

Rc.=R¢ +Be X (Rm_Rf)

Re : Adi hisse senedi maliyeti (hisse senedinden beklenen getiri)
R : Risksiz faiz orani

Be : Sistematik risk

Rm : Pazar portfoyii getiri orani

Risksiz faiz orani olarak devlet tarafindan ihra¢ edilen uzun vadeli bor¢lanma
araglarmin yillik bilesik faizi kullanilir. Tirkiye’de risksiz faiz orami olarak gosterge
tahvilin bilesik faiz orani veya devlet bono faiz oranlar1 kullanilabilmektedir. Bu modelde
risksiz faiz orani ile pazarin getirisi orani arasindaki fark “Risk Primi” olarak
tanimlanmaktadir. Riskin en uygun Olgiitii ise pazarin kovaryansinin; hisse senedinin
varyansina orani olarak ifade edilen B (Beta) dir. Daha acik bir ifade ile; B pazardaki

degiskenligin hisse fiyatindaki degiskenlige oranidir. Bunun sonucu olarak; bir hisse
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senedinin beklenen getirisi; s6z konusu hisse senedinin B’st ile dogrudan ilgilidir. Bu

durumda; (Yanik & Senel, 2005:28)

Eger B = 0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir.
Eger B > 1 ise; beklenen getiri pazar portfoyii getiri oranindan daha yiiksektir.

Eger B <1 ise; beklenen getiri pazar portfOyii getiri oranindan daha diisiiktiir.

Finansal varliklar1 fiyatlama modeline gore adi hisse senedinden beklenen getiri orani

(adi hisse senedi maliyeti) asagidaki sekilde goriildiigii gibi hesaplanir;

Re

A
Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

v

Sekil 2.1. Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

Kaldirach Beta: Bir isletmede riskin biiylik bir kismi hissedarlara aittir. Ciinkdi,
isletme iflas ettiginde veya tasfiye oldugunda varliklarin nakde doniistiiriildiigiinden sonra,
once borglar1 6denir ve daha sonra elde nakit kalirsa hissedarlara dagitilir. Diger bir
ifadeyle bir isletme bor¢landig1r zaman, hissedarlar1 agisindan daha riskli bir duruma gelir.
Dolayisiyla isletmenin borglar arttik¢a hissedarlarin beklentileri de artar. Bunun sonucunda
borglu bir isletmenin sermaye maliyeti borgsuz bir isletmenin sermaye maliyetine nazaran
daha yiiksek olacaktir. Bu baglamda borg¢lu bir igletmenin hisse senedinden beklenen getiri

oran1 ve ’s1 su sekilde hesaplanmalidir;
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) Borg
Rporgtu = Rr + Borgsuz(Rm — Rr) + Boorgsuz(Rm — Ry) X (1 — vergi) x Srsermaye
. Borg
Bvor¢tu = Brorgsuz [1 + (1 — vergi) X O—]
zsermaye

Rbor;lu = Rf + ﬁborqlu(Rm - Rf)

2.3.2.3. Dagitilmayan Karlarin Maliyeti

Dagitilmamis karlarin maliyeti firsat maliyeti olarak tanimlanabilir. Diger bir
ifadeyle; dagitilmayan karlarin maliyeti, hissedarlarin mahrum kaldiklar1 kar paymin
maliyeti veya diger adiyla hissedarlarin firsat maliyetidir. Karin dagitilmayarak isletme
bilinyesinde tutulmasinin nedeni; elde edilen karin dagitilmasi durumunda hissedarlarin
alternatif kullanim alanlarindan saglamay1 bekledikleri getiriden daha yiiksek olmasidir.
Hissedarlar, en az disaridaki yatirim firsatlar1 kadar, isletmede tutulan karlardan getiri
beklerler. Dagitilmamis karlarin maliyeti; isletme hissedarlarinin sermaye paylar lizerinden

bekledikleri getiri oranina esittir.

Hissedarlarin kér pay1 gelirleri vergiye tabi olmadigi durumda, dagitilmayan karlarin

maliyeti, adi hisse senedi maliyetine esittir;

Kre : Dagitilmayan karlarin maliyeti

ke : Adi hisse senedi maliyeti

Vergi soz konusu olursa, yani dagitilan kar paylart gelir vergisine tabi ise,
dagitilmayan karlarin maliyeti, adi hisse senedi maliyetinden, yani dagitilan karlarin

maliyetinden daha diisiik olacaktir(Basc1 2014:8);

ke = ke (1 — vergi)
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2.3.3. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Bir isletmenin sermaye yapisini olusturan ¢esitli kaynaklarin her birinin miktar1 ve
maliyeti farkli oldugu icin, gergek sermaye maliyetini hesaplamak amaciyla, her kaynagin
sermaye yapisindaki agirliginda dikkate almaliyiz. Bu durumda hesaplanan rakam agirlikli
ortalama sermaye maliyeti olarak tanimlanir. Diger bir ifadeyle Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti, gesitli fon kaynaklarinin maliyetleri ile sermaye yapist iceresindeki paylarin

carpimlarinin toplanmasiyla bulunur. (Yanik & Senel, 2005:29)
AOSM = (kg X W) + (kp X Wp,) + (ke + W) + (kye + W)

AOSM : Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

W : Fon kaynaklarinin toplam sermaye igindeki pay1
kq : Tahvil (bor¢) maliyeti

kp : Imtiyazli hisse senedinin maliyeti

Kre : Dagitilmayan karlarin maliyeti

2.4. 0Z SERMAYE MALIYETI ILE iHTIYATLILIK ARASINDAKI iLiSKi

Finansal tablolarin hazirlanmasi ile sorumlu olan isletme yoneticileri, genellikle iyi
haberlerin kotii haberlere nazaran daha hizli bir sekilde tanimlanmasma egilimli
olmaktadirlar. Bu konu bilgi kullanicilar1 ve o6zellikle yatirimcilar agisindan bilginin
asimetrik 6zelliginin yiikselmesine yol a¢cmaktadir. Bilgi kullanicilar arasinda, bilginin
asimetrik Ozelliginin artmasi, yatirnm riskinin artmasina ve dolayisiyla yatirimcilarin
bekledikleri getirinin de ylikselmesine neden olacaktir. Bunun sonucunda ise igletmenin 6z
sermaye maliyeti artacaktir. Bu baglamda ihtiyathiligin artmasi bilginin asimetrikliginin
azalmasina ve bunun neticesinde 0z sermaye maliyetinin diismesine neden olacagi

diisiintilmektedir. (LaFond & Watts, 2007:42)

Bagka bir bakisla; yatirnmeilar isletmelerin en 6nemli kaynak saglayani olarak, bilgi

gereksinimlerinin dogru ve tam bir sekilde karsilanmasini istemektedirler. Finansal



69

tablolarda sunulan muhasebe bilgileri, yatirnmcilar tarafindan sabit ve monoton bir sekilde

kullanilir ve bu bilgileri iireten muhasebe yontemleri dikkate alinmaz. (Hendriksen

1982:15)

Isletme yoneticileri ise genellikle ihtiyatli olmayan ydntemlerden yararlanarak,

finansal tablolardaki kar rakamini daha yiiksek gostermek egilimindedirler. Dolayisiyla

bdyle bir durumda muhasebe bilgilerinin giivenilirlik kalitesi azalacaktir ve hissedarlarin

gelecekteki beklentileri ve bunun sonucunda isletmenin 6z sermaye maliyeti yiikselecektir.

(Watts & Zimmerman, 2003b:299)

Ihtiyatlilik ile 6z sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi arastiran bazi caligmalarmn

sonucu asagida acgiklanmistir;

2004 yilinda yapilan bir caligmada 6z sermaye maliyeti ile karin kalitesini
belirleyen 7 6zelligin arasindaki iligski incelenmistir. S6z konusu 6zelliklerden biri
de ihtiyathilik 6zelligidir. Bu arastirmanin sonucunda kar kalitesi ve Ozellikle
ihtiyathilik 6zelligi diisiik olan isletmelerin 6z sermaye maliyetlerinin yiiksek
oldugu anlasilmistir. (Francis, LaFond, Olsson, & Schipper, 2004:967)

Bir diger arastirma 2007 yilinda ihtiyathilik ile 6z sermaye maliyeti arasindaki
iligkinin mekanizmasin1 incelemeye almistir. Bu c¢alismanin  sonucunda;
ihtiyathilik kavramina uyumlu bir sekilde yapilan finansal raporlamanin,
gelecekteki nakit akislartyla ilgili beklentilerin  giivenilirligini arttiracagi
anlasilmistir. Dolayisiyla bu ¢alismanin sonucu ihtiyatlilik ile 6z sermaye maliyeti
arasinda bir ters iligkiyi gostermektedir. (Guay & Verrecchia, 2007:145)

2009 yilinda yapilan bir arastirmada, muhasebe’ de ihtiyathilik ile 6z sermaye
maliyeti arasindaki iligki uluslararasi bir diizeyde incelenmistir. Bu g¢aligmada
sermaye piyasasi ile ilgili farkli iilkelerde farkli yasalar ve uygulamalar oldugu goz
Oniine alinarak arastirma yapilmistir. Bu aragtirmanin sonucunda; ihtiyatl bir
finansal raporlama sistemini uygulayan tilkelerde, 6z sermaye maliyeti ve yabanci
kaynak maliyetinin daha diistik oldugu anlasilmistir. (Li, 2009:93)

Bir diger ¢alisma 2009 yilinda Ingiltere’de yapilmistir. Bu ¢aligmada ihtiyatlilik ile

0z sermaye maliyeti arasindaki iliski incelenmistir. Bu arastirmanin sonucunda
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bilanco ihtiyatlilig1 (kosula bagli olmayan ihtiyatlilik) ile muhasebe bilgilerinin
kalitesi arasinda diiz bir iliski oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla ihtiyathiligin
artmasiyla muhasebe bilgilerinin kalitesi de artacaktir ve bunun sonucunda
isletmenin 6z sermaye maliyeti azalacaktir. Ayrica bu arastirmanin sonucunda
gelir tablosu ihtiyatlilig1 (kosula bagl ihtiyatlilik) ile 6z sermaye maliyeti arasinda
diiz bir iliski oldugu anlasilmistir. (Chan, Lin, & Strong, 2009:342)
2011 yilinda yapilan bir ¢alismada ihtiyathilik ile 6z sermaye maliyeti arasindaki
iliski incelenmistir. Bu arastirmanin sonucunda ihtiyathilik ile 6z sermaye maliyeti
arasinda ters bir iliski oldugu anlasilmistir. Bu aragtirmanin sonucu detayli bir
sekilde soyledir; (Lara, Osma, & Penalva, 2011:27)
e [Ihtiyatli bir sekilde yapilan finansal raporlama, gelecekteki nakit akislari ile
ilgili tahminlerin glivenirligini arttirmaktadir.
e ihtiyath bir sekilde yapilan finansal raporlama, gelecekteki hisse senedi
fiyat1 dalgalanmalarinin diismesine neden olmaktadir.
e ihtiyath bir sekilde yapilan finansal raporlama, muhasebe bilgilerinin
dikkatini arttirmaktadir.
e ihtiyath bir sekilde yapilan finansal raporlama, isletmenin degerinin
ylikselmesine neden olmaktadir.
e Ihtiyathh bir sekilde yapilan finansal raporlama, isletmenin &z sermaye

maliyetinin diigmesine neden olmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
BORSA ISTANBUL’DA iSLEM GOREN IMALAT VE SANAYI ISLETMELERI
UZERINE BiR ARASTIRMA

3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMIi

Bu aragtirmanin temel amaci, hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren imalat ve
sanayii isletmelerinde ihtiyathilik ile 6z sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi ekonometrik
analiz yardimiyla incelemektir. Muhasebede ihtiyathilik ve 6z sermaye maliyeti arasindaki
iliskiyi incelemek amaciyla secilen bagimsiz degiskenlerin daha oOnceki benzer
caligmalardan yararlanilarak belirlendigi calismada; bagimli degisken konumundaki 6z
sermaye maliyetinde degisimlerin hangi bagimsiz degiskenler tarafindan anlamli bir sekilde
aciklandiginin tespit edilmesi, bagimsiz degiskenlerin igletmelerin 6z sermaye maliyetlerini
hangi Olciide etkilediginin belirlenmesi ve 6z sermaye maliyetini etkileyen degiskenler
arasinda iliskinin belirli bir regresyon modeli ¢ergevesinde ortaya konulmasi
amaclanmaktadir. Bu amagla Borsa Istanbul’da BIST100 endeksine iiye olan imalat ve
sanayii isletmelerinde, kosula bagl ihtiyatlilik (gelir tablosu ihtiyathiligl) ve kosula bagl
olmayan ihtiyatlilik (bilango ihtiyatlilig1) ile 6z sermaye maliyeti arasindaki iligki iki ayr1

regresyon modeli kurularak analiz edilip ve sonuclar yorumlanacaktir.

Isletmelere bor¢ verenlerin ve &z sermaye yatirimcilarinin en Onemli amac,
gelecekteki beklentilerinin gerceklesmesidir. Diger bir ifadeyle, isletmelere bor¢ verenler,
sagladiklart borglar1 geri almak ve 6z sermaye yatirimcilar1 bekledikleri kar paymi elde
etmeyi amaclamaktadirlar. Isletmenin hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikler ve
faaliyetlerinden elde ettigi kar, s6z konusu amaclarin tahakkukunu miimkiin kilmaktadir.
Bu arada isletme yoneticileri, finansal giderleri azaltmak ve devamli bir kara ulagmak i¢in,

sermaye maliyetini kontrol altina almaktadirlar. (Seraji, 2010:57)

Diger taraftan, isletmelerin en Onemli yiikiimliiliiklerinden birisi, c¢alisanlara,
miisterilere, ortaklara, rakiplere, tedarikcilere ve topluma giivenilir bilgi saglamaktir.
Diinyada yasanan biiyiikk capli muhasebe skandallarindan sonra muhasebe sistemlerinin

giivenirligi sorgulanir hale gelmistir. Muhasebede ihtiyatlilik kavrami, isletmenin faaliyet
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karin1 dogru ve ihtiyath bir bigimde hesaplayarak karin ve dagitilan kar payinin diisiisiine
neden olur ve sonugta kaliteli ve giivenilir bilgilerin saglanmasinda yardimci olarak,
bor¢larin 6denmesi ve hisse senedi sahiplerinin beklentilerinin uzun vadede karsilanmasi
konusunda giivence saglamaktadir. Kredi verenler ve 6z sermaye yatirimcilarina saglanan

s0z konusu giiven, isletmenin sermaye maliyetinin diismesine neden olur. (Basu, 1997:86)

Isletmelerin muhasebe uygulamalarini ve finansal tablolarda sunulan bilgilerin
giivenirligini etkileyen en 6nemli kavram, ihtiyatlilik kavrami olmasi ve yiiksek kaliteli ve
giivenilir bilgilerin 6z sermaye maliyetinin azalmasina neden olabilecegi, bu g¢alismay1

onemli hale getirmektedir.

3.2. ARASTIRMANIN VERI SETI

Arastirmada, eski adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) olan ve 1985
yilinda faaliyete gecen ve daha sonra 2013 yilinda degisen adiyla Borsa Istanbul’un
BIST100 endeksinde islem goren imalat ve sanayii isletmelerine ait veriler kullanilmuistir.
S6z konusu 34 sirketin 2004-2013 yillar1 arasinda 10 doneme iliskin yillik verileri Kamuyu
Aydmlatma Platformu’nun (KAP) ve Borsa Istanbul’un (BIST) internet sitelerinden
almmustir. Arastirmanin kapsamina, BIST’da uzun siire islem gorerek istikrar kazanmis
isletmeler dahil olmustur. Arastirmamiza konu olan 34 sirket hakkinda bazi bilgiler asagida

aciklanmustir:

. Isletmelerin faaliyet konulari; isletmelerden 9’u kimya petrol ve plastik, 6’s1 tas ve
toprak, 5’1 otomotiv, 4’ii gida ve icecek, 4’1i metal ana sanayii, 3’ii metal esya ve makine,

2’si orman kagit ve basim ve 1°1 tekstil ve deri alaninda faaliyet gostermektedir.
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Tablo 3.1. Sirketlerin Faaliyetlerine Gore Dagilimi

Faaliyet Alam Sirket Sayisi Toplam i¢indeki Pay
Kimya Petrol ve Plastik 9 26.47%
Tas ve Toprak 6 17.64%
Otomotiv 5 14.7%
Gida ve Icecek 4 11.76%
Metal Ana Sanayii 4 11.76%
Metal Esya ve Makine 3 8.83%
Orman Kagit ve Basim 2 5.89%
Tekstil ve Deri 1 2.95%
Toplam 34 100%

e Isletmelerin sermaye yapilari; arastirmaya konu olan sirketlerin 9 tanesinin
0-100.000.000 TL, 2‘isinin 100.000.000-200.000.000 TL, 7‘isinin 200.000.000-
300.000.000 TL, 5‘inin 300.000.000 — 400.000.000 TL, 4‘iniin 400.000.000-
500.000.000 TL, ve 7‘isinin 500.000.000 TL iizerinde 6denmis sermayesi oldugu

tespit edilmistir.

Tablo 3.2. Sirketlerin Odenmis Sermaye Tutarlarina Gére Dagilimi

Odenmis Sermaye Tutan Sirket Sayisi Toplam i¢cindeki Oram
(Milyon TL)

0-100 9 26.47%

100 — 200 2 5.89%

200 —300 7 20.6%

300 —-400 5 14.7%

400 — 500 4 11.76%

500 iizeri 7 20.58%
Toplam 34 100%

3.3. ARASTIRMANIN DEGiSKENLERI

Arastirmada kullanilmak iizere, daha dnceki benzer ¢alismalarda kullanilan, 2 bagimh
degisken ve birinci modelde 7 ve ikinci modelde 6 olmak {izere toplam 13 bagimsiz
degisken secilmistir. Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ve

hesaplanmalarina iligskin agiklamalar tablo 3.3’te 6zetlenmektedir.
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Tablo 3.3. Analize Dahil Edilen Degiskenler

Model 1

Degisken

Aciklama

Hisse Bas1 Kar Oran1 (HBKO)
(Bagimli Degisken)

Hisse Bas1 Kar / Onceki Dénem Hisse Senedi Kapanis Fiyati

Hisse Senedi Getirisi Oran1 (HSGO)

Nakit Temettii Dahil Hisse Senedi Getiri Orani - Nakit Temetti

Orani

Oz sermaye Maliyeti (OM)

Risksiz Faiz Orani+Sistematik Riskx( Pazar Portfoyli Getiri

Orani- Risksiz Faiz Orani)

HSGO Negatif Oldugu Durumda 1 Ve Pozitif Oldugunda 0

Kukla Degiskeni (KD)
Olmaktadir.
KD.OM Kukla Degiskeni x Oz sermaye Maliyeti
HSGO.OM Hisse Senedi Getirisi Oran1 x Oz sermaye Maliyeti
HSGO.KD Hisse Senedi Getirisi Oran1 X Kukla Degiskeni
HSGO.KD.OM Hisse Senedi Getirisi Oran1 x Kukla Degiskeni x Oz sermaye Maliyeti
Model 2
Degisken Aciklama

Oz sermaye Maliyeti (OM)
(Bagimli Degisken)

Risksiz Faiz Orani+Sistematik Riskx( Pazar Portfoyt

Getiri Orani - Risksiz Faiz Orani)

Kaldirag Oran1 (KO)

Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar

Net Kar Degisim Katsayis1 (NKDK)

Gegmis 5 Y1l I¢in Yillik Net Kar Standart Sapmasi /
Gegmis 5 Y1l I¢in Yillik Net Kar Ortalamasi

Isletme Biiyiikliigii (IB)

Aktif Toplamlarinin Dogal Logaritmalari

Piyasa Degeri Defter Degeri Oran1 (Kosula | Oz sermayenin Piyasa Degeri / Oz sermayenin Defter

Bagli Olmayan ihtiyatlilik Endeksi) (PD)

Degeri

Ihtiyatlilik (Kosula Bagh ihtiyathlik Endeksi)

(KBI)

(Faaliyet Dis1 Tahakkuklar / Aktiflerin Toplami)x (-1)

Sistematik Risk (BETA)

i isletmesi hisse senedi ile pazar portfoyiiniin gosterdigi

kovaryans/ Pazar portfoyliniin varyansi
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3.3.1. Arastirmanin Degiskenlerinin Tanimi ve Hesaplanmasi

Aragtirmada ihtiyatlilikla 6z sermaye maliyeti arasindaki iligkiyi incelemek i¢in 2 ayr1
model kullanilmigtir. S6z konusu modellerde kullanilan degiskenlerin tanimi ve hesaplama

yontemi asagidaki gibidir;

Hisse Basina Kar: EPS olarak’ da bilinen; hisse basina kar bir isletmenin hisse
degerinin dlgiilmesinde yatirimcilar agisindan ¢ok 6nem arz etmektedir. Hisse basina kar,
bir yatirnmcinin sahip oldugu her bir hisse senedi basina elde ettigi kar miktarinm
yansitmaktadir. Bu oran isletmelerin karliligin1 analiz etmek i¢in ve bununla beraber
yatirim kararlart aliirken diger isletmeler ile getiri karsilastirilmasi i¢in kullanilmaktadir.
Hisse bagina kar tutarini hesaplamak i¢in gelir tablosundaki faaliyet kar1 ve donem basi
hisse senedi sayist kullanilmigtir. Bunun nedeni, ana faaliyet disindaki kar ve zararlar ve

donem i¢inde sermaye tutarinda meydana gelen degisimlerin, etkisini ortadan kaldirmaktir.

Faaliyet Kar1
HBK

~ Donem Basi Hisse Senedi Sayisi

Hisse Basmna Kar Orani: arastirmanin 1.modelinde bagimli degisken olarak

kullanilan hisse basina kar oran1 asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir:

Hisse Basina Kar
HBKO =

Onceki Donem Hisse Senedi Kapanis Fiyati

Hisse Senedi Getirisi Orani: menkul kiymet getirisi, s6z konusu menkul kiymetten
saglanan gelir ile menkul kiymetin piyasa degerindeki degisimidir. Bu getiri genellikle
donem baslangicindaki piyasa fiyatinin yiizdesi olarak ifade edilmektedir. Bagka bir
ifadeyle, bir menkul kiymetin getirisi, s6z konusu menkul kiymetten beklenen nakit
akimlarin1 simdiki piyasa fiyatina esit kilan 1skonto oranidir. Cesitli menkul kiymetlerin
ozelliklerine bagl olarak nakit akimlar1 faiz 6demeleri, anapara 6demeleri veya temettii

O0demeleri olabilir. Hisse senedinin getirisi, hisse senedinin kar paym ve sermaye
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kazancinin toplamini ifade etmektedir. Hisse senedinin kar pay1 geliri o hisse senedinin
elde tutuldugu donem igerisinde hisse basina 6denen kar paymi ifade etmektedir. Sermaye
kazanci ise, hisse senedinin elde tutuldugu donem boyunca alis fiyatina nazaran piyasa
fiyatindaki degisimi gostermektedir. Arasgtirmanin 1.modelinde bagimsiz degisken olarak
kullanilan hisse senedi getirisi oran1 asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir:

(P, —Py) + Dy

H =
SGO P,

P, : Iginde bulundugumuz dénem sonu hisse senedi fiyati
Py : Onceki donem hisse senedi kapanis fiyati

D;: icinde bulundugumuz déneme ait hisse basi nakit temettii

Ancak arastirmamizda hisse senedi getirisi oran1 hesaplanirken sermaye artirimlari,
boliinmeler vb.. etkisinden arindirmak igin TL bazinda bilesik getiri hesaplanmistir. Bunun
nedeni ise; bilesik getiride ay i¢inde alinmis olan bedelsiz hisse senedi adedi, ay i¢inde
alimmis olan bedelli hisse senedi adedi, ay icinde 1TL nominal degerli bir hisse senedine
O0denmis olan net temettli ve riichan hakki kullanma fiyat1 gibi faktorler de dikkate
alinmasidir. Bu dogrultuda hisse senedi getirisi oram1 asagidaki formiiller kullanilarak

hesaplanmustir;

P, X (BDL+BDZ+1)—RXBDL+T —P;_;

AHG =
Pr_q
AHG : Aylik hisse senedi getirisi
P, : “t” ayina ait en son kapanis fiyat

BDL : Ay icinde alinan bedelli hisse adedi
BDZ : Ay icinde alinan bedelsiz hisse adedi

R : Riichan hakki kullanma fiyati
T : Ay i¢inde 1TL nominal degerli bir hisse senedine 6denen net temettii
tutari

P,_; :“t” aymdan bir 6nceki aya ait en son kapanis fiyati
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n
BG, = 1_[(1 + AHG))
t=1

BG,  :“n” aym sonuna kader bilesik getiri
AHG, :“t” aya ait hisse senedi getiri orani

n : Donem (ay) sayisi

BGit — BG4
BGit—4
NTDHGO;; :“t” yilinda “i” isletmesine ait nakit temettii dahil hisse senedi

NTDHGO;, =

getiri orani

BGy; : “1” igletmesinin “t” ay1 sonuna kadar bilesik getirisi
BG4 : “1” isletmesinin bir y1l onceki “t” ay1 sonuna kadar bilesik
getirisi.

Hisse senedi getirisi hesaplanirken; isletmenin o yila ait gercek piyasa performansini
belirlemek i¢in bir onceki yila iliskin olan ancak bu yil dagitilan nakit temettii orani

asagidaki formiil ile hesaplanmis ve hisse senedi getirisi oranindan diisiilmiistiir;

NTTi—4
NTO:, = —~—~
Y KFy
NTO;; :“1” isletmesinin “t” yilina ait nakit temettii orani

NTT;—1 : “1” isletmesinin “t” yilindan bir dnceki yila ait hisse basma nakit temettii
tutar1

KF;;_q  :“1” isletmesinin “t” yilindan bir 6nceki yila ait hisse senedi kapanis fiyati

NTHHGO;, = NTDHGO;, — NTO;,

NTHHGO;; :“t” yilinda “i” isletmesine ait nakit temettii hari¢ hisse senedi getiri orani
NTDHGO;; :“t” yilinda “i” isletmesine ait nakit temettii dahil hisse senedi getiri orani

NTO;; : “1” isletmesinin “t” yilina ait nakit temettii orant
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Oz Sermaye Maliyeti: Oz sermaye maliyeti hisse senetlerinin isletmeye olan
maliyetini ifade etmektedir. S6z konusu maliyet hisse senetlerine yatirnm yapan
hissedarlarda olusan beklenti oranidir. Bu beklenti hissedarlarin, hisse senetlerinde yatirim
yapmalarindaki yegane etkendir. Arastirmanin birinci modelinde bagimsiz degisken ve
ikinci modelinde bagimli degisken olarak yer alan 6z sermaye maliyetini hesaplamak igin

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM) kullanilmustir.
OM=R¢ + BETA, X (Rm—Ry)

OM  : Oz sermaye Maliyeti (hisse senedinden beklenen getiri)
R¢ : Risksiz Faiz Orani

BETA:. : Sistematik Risk

Ra : Pazar Portfoyii Getiri Orani

Risksiz faiz oran1 (Rg)’in belirlenmesinde Tiirkiye cumhuriyeti merkez bankasi
tarafindan aciklanan, devlet bono faiz oranlarindan yararlanilmistir. Sistematik Risk

gostergesi olan; BETA katsayist asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmigtir:

Covy

BETA = —7%

Op
Cov ;, :iisletmesi hisse senedi ile pazar portfOyiiniin gosterdigi kovaryans.
ag : Pazar portfoyliiniin varyansi.
Pazar Portfoyii Getiri Oran1 (R,,,)’in belirlenmesinde Borsa Istanbul internet sitesinde

(www.borsaistanbul.com) agiklanan yillik verilerinden yararlanilmistir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani: bu oran Kosula Bagli Olmayan veya Bilango
Ihtiyatlihg (Unconditional Conservatism) dlgen yontemlerden birisidir. Bu ydnteme gore,
ihtiyath isletmelerde varliklardaki heniiz dogrulanmayan artiglar taninmamakta fakat ayni
diizeydeki azaliglarin taninmasi nedeniyle isletmenin piyasa degeri ve defter degeri

arasindaki fark ortaya ¢ikmaktadir (Watts & Zimmerman, 2003b: 288).
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Dolayisiyla kosula bagli olmayan ihtiyatliligin tespiti i¢in temel almman PD orani

asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

_ Ozsermaye Piyasa Degeri

PD = < ——
Ozsermaye Defter Degeri

Faaliyet disi tahakkuklar: Kosula Bagli veya Gelir Tablosu Ihtiyathligi &lcen
yontemlerden ikincisi ‘Negatif Faaliyet Disi Tahakkuklar’ yontemidir. Faaliyet dist
tahakkuklar igletme yoneticisinin tahminlerinden ve kararlarindan etkilenen tahakkuklardir.
Ornegin; siipheli alacaklar karsiligi, varliklarin satisgindan elde edilen kir veya zarar,
stoklarda ve maddi duran varliklarda deger diisiikliigii. (Givoly & Carla, 2000)

Bu yénteme gore Kosula Bagh Ihtiyatlilik asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

KBi,, = —1x (FDT”>
' Vi1
KBL,t : 1htiyat1111k
FDTi; : Faaliyet dis1 tahakkuklar
TVie : Dénem bas1 toplam varliklar

Arastirmada kullanilan faaliyet dis1 tahakkuklart hesaplamak i¢in asagidaki formiil

kullanilmaktadir;
FDTit = TTi,t — FT it
TTi; : Toplam tahakkuklar
FT i : Faaliyet tahakkuklari

Faaliyet tahakkuklar1 isletmenin devamli ve normal olan faaliyetlerinden kaynaklan
tahakkuklardir. Ornegin; isletme sermayesi. Yukarida kullanilan “Toplam tahakkuklar” ve

“Faaliyet tahakkuklar1” asagidaki formiiller ile hesaplanmaktadir;

TTj,t = (NK it + AG j,t) — FSN it
FT it = A( TAj,t + Sj,t'i_ Aj,t ) —ATB it
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NK i :NetKar

AG ; :Amortisman Giderleri

FSN i : Isletme faaliyetlerinden saglanan/(kullanilan) net nakit
TAi; : Ticari alacaklar hesab1

Siy : Stoklar

Ay : Avanslar

TBi: : Ticari borglar hesabi

3.4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Hisseleri Borsa Istanbul’da islem gdren imalat ve sanayii isletmelerinde ihtiyatlilik ile
0z sermaye maliyeti arasindaki iligkiyi incelemek igin panel veri regresyon modelleri
kurulacaktir. Finansal ve ckonomik analizlerde cesitli veriler kullanilmaktadir ve bu
nedenle farkli analiz yontemleri uygulanmaktadir. Cesitli verileri, lizerlerinde ekonometrik
analizler uygulamak baglaminda 3 baslik altinda toplamak miimkiindiir; birincisi yatay
kesit veriler, ikincisi zaman serileri ve {iglinciisii, yatay kesit veriler ile zaman serilerinin

birlesiminden meydana gelen panel veriler.

3.4.1. Panel Veri Modelleri

Panel veri analizinde, tek basina yapilan yatay-kesit veya zaman serileri analizlerine
kiyasla, daha etkin sonuglar elde edilebilmektedir. Panel veri analizi yardimiyla elde edilen
sonuglarin kalitesi, tek bagsina yatay-kesit veya zaman serileri yontemlerinden herhangi

birinin kullanilmasiyla elde edilen sonug¢lardan daha yiiksek olacaktir (Lothar, 1995:245).

Panel veri analizinin avantajlart oldugu gibi bazi dezavantajlar1 oldugu da soz
konusudur. Bu dezavantajlar katsayilarin yorumlanmasindaki konusundaki zorluklarin

yaninda asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir:

Degiskenlere ait verilerin toplanmasi1 konusunda bazi1 gbzlemlere ait verilerin kesit ya
da zaman seklinde elde edilememesi en Onemli sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu

sorunun nedeni, anket yoluyla bilgi toplarken katilimcilarin  bazi  sorulari
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cevaplandirmamasi ya da ge¢misi dogru hatirlamamalari, bazi sorular1 dogru anlamamalari,

anket goriigmelerinin yapilma siklig1 gibi sorunlardir.

Panel veri kullaniminda karsilagilan bir baska sorunlar bireylerin 6lmesi ya da
taginmasi, firmalarin kapanmasi gibi nedenlerle zaman bazinda veri setindeki gozlem
sayisinda olusabilecek azalmalardir. S6z konusu sorun asinma sapmasi olarak
tamimlanmaktadir. Son olarak yatay-kesit veya zaman serisi verilerinden herhangi birinin
goreceli olarak ¢ok kisa olmasi da parametre tahminlerini saptirdigindan N veya T’nin
sonlu ve az olmasi panel veri analizini kisitlayan faktorlerin arasinda yer almaktadir. Ciinkii
veri toplama siireci gelismekte olan iilkelerde heniiz bir sistematik diizende olmadigi i¢in ve
bu nedenle de sadece zaman boyutu kisa olan panel verilere ulasilabildiginden panel veri

analiziyle elde edilen tahminler sapmali olabilmektedir.

Ortalamadan farklar1 alinmis bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda olusturulacak
diyagramlar arasinda ii¢ farkli ¢izim bulunmaktadir. Bunlar; ¢oklu zaman serileri grafikleri,
serpilme  diyagramlart ve kismi regresyon diyagramlari(Degisken eklenmis
diyagramlar)’dir. Coklu zaman serileri grafikleri 6zellikle bagimli degisken olmak iizere
her bir degisken i¢in zamana gore birimler bazinda kullanilan grafiklerdir. S6z konusu
grafiklerle bagimli degiskenin yapisi zamana gore her bir gozlem ig¢in belirlenebilmekte ve
boylece heterojenligin olup olmadig, birbirine benzer yapida yatay-kesit birimlerinin olup
olmadigi hakkinda bir 6n bilgi sunmaktadir. Ustelik bu grafikler kullanilarak veri
yapisindaki asir1 degerler ve yanlis gozlemler kolaylikla belirlenerek gerekli 6nlemler alinir
ve bunun sonucunda daha etkin tahminlerin yapilmast miimkiin olur. Diger taraftan
degiskenler arasindaki iliskilerin ortaya c¢ikarilmasim1 saglamak icin ise Serpilme
diyagramlarindan yararlanilir. Dolayisiyla zaman iginde birimler bazinda degismeyen
farkliliklar olup olmadig1 da belirlenebilmektedir. Son olarak ortalamadan farklar1 alinmis
bagimli ve bagimsiz  degiskenler arasinda kismi  regresyon  diyagramlari

kullanilmaktadir.(Ahmad, 2005:480)

Panel veri analizinde regresyon modelleri, zaman boyutuna sahip yatay kesit

verilerinin kullanilmastyla kurulmaktadir. (Giivenek & Alptekin, 2010:179). Panel veri
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analizlerinde veri setlerinde eksik gozlem mevcut degilse dengeli panel, eksik gozlem

mevcut ise dengeli olmayan panel s6z konusudur.

3.4.2. Statik Panel Veri Modelleri

Statik panel veri modelleri, degiskenlerdeki dinamik yapmin yansitilmadigi
modellerdir. bir baska deyisle Statik panel veri modelleri bagimli degiskeni agiklamada
bagimli ve bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin kullanilmadigi modellerdir. Klasik
Dogrusal Regresyon Analizidir en temel statik panel veri analiz yontemi olarak
bilinmektedir. Ancak klasik regresyon analizi uygulanarak bir panel veri setine iligkin
tutarli tahminlerin elde edilebilmesi i¢in bagimsiz degiskenlerle hatalar arasinda iliski
olmamasi1 gerekmektedir. Ayrica birim bazinda gozlemlenemeyen etkilerin olmasi
nedeniyle klasik regresyon analizinin en 6nemli varsayimi saglanmis olsa bile, hatalarin
kendi icinde zaman igeresinde ardisik bagimli olmamasi varsayimi gergeklesmemektedir.
Bu nedenle panel veriye 0zel olarak regresyon modelleri gelistirilmistir. S6z konusu
modeller hata bilesenini; birimler bazinda sabit olup zamana gore degisken, zaman bazinda
sabit olup birimlere gore degisken, ve hem birimlere hem de zamana bazinda degisken
olmak iizere ili¢ bilesene ayirarak inceleyen modellerdir. Bu iic modelin detayli olarak
incelenmesine ge¢gmeden Once bir panel veri setinde heterojenligin olup olmadigr ve
sonucunda da panel veri setine klasik regresyon analizinin uygulanip uygulanamayacagina
bir bagka deyisle, panel verinin toplu halde (karma olarak) analiz edilip edilemeyecegine,
karar verilmesi gerekmektedir. Karar verme noktasinda, panel veri setinin belirleyici
istatistikler kullanilarak model kurma asamasindan 6nce incelenmesine ek olarak model
kurulduktan sonra gergeklestirilen ve Kovaryans Analizi (Covariance Estimation) olarak da

adlandirilan hipotez testleri yer almaktadir. (Gujarati, 2003:167)

3.4.3. Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler Modeli

Panel veri analizlerinde regresyon modeli {izerinde sabit etkiler(fixed effects) veya
tesadiifi etkiler (random effects) modelleri kullanilmaktadir. Sabit etkiler modeli su

sekildedir (Gujarati, 2003:642):
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Yie = a; + BoXaie + B3Xzie + €t

Yukardaki modelde Y; bagimlh degiskeni, Xj bagimsiz degiskenleri, B bagimsiz
degiskenlerin katsayilarini, a birimden birime degisen sabit miktar1 ve € hata terimini ve t
zaman1 gostermektedir. Sabit etkiler modelinde birimler arasinda belli bireysel 6zellikleri
gosteren sabit miktar, birimler arasinda farkli olabilir, ancak her birime ait sabit miktar
zamana bagl olarak degismez. Sabit etkiler modelinde bagimsiz degiskenlerin katsayilari

yatay kesite ve zamana gore degismedigi kabul edilmektedir.(Gujarati, 2003:642)

Bazi1 regresyon modellerinde katsayilarin birimlere ve/veya zaman bazinda
degismesine izin verilmesi halinde regresyon Kkatsayilar1 bilinmeyen fakat sabit
parametrelere donlismektedir. S6z konusu modeller sabit etkiler modelleri olarak
tamimlanmaktadir. Sabit Etkiler modelleri yatay-kesit birimlerinin her birinin sabit bir
degerinin olmasi anlamina gelmektedir. Bu modellerde birimlere ve/veya zamana gore
olusan degisiklikler sabit parametrede degisiklikler meydana getirmekte ve egim
parametreleriyle birlikte tahmin edilecek parametrelere doniismektedir. Buna bagli olarak,
sadece birimler arasindaki farkliliklar dikkate alinirsa modeller “Tek Yénlii Sabit Etkili
Modeller”; birimlere ve zamana gore farkliliklar dikkate alinirsa da “Iki Yonlii Sabit Etkili
Modeller” s6z konusudur. Bu calismada sadece birimlere gore farkliliklarin dikkate
alindig1 tek yonlii sabit etkili modellerin analizinde kullanilan yontemler ayrintili olarak
incelenmektedir. Iki yonlii modeller icin de benzer ¢ikarsamalar yapilabilmektedir.

Tek yonlii sabit etkiler modeli su sekildedir:
y,=a+x,B+4 +u,

Yukardaki modelde v,

it

hata bileseni (composite error) A4 ve u,olmak iizere iki

bilesene ayrilmaktadir. A4 bileseni tahmin edilmesi gereken sabit bir parametredir. Hata

bileseni ile ilgili iki 6nemli varsayim soz konusudur. Bu varsayimlar asagidaki gibi

Ozetlenebilmektedir:

SE 1) Eux,

it >

4=0 (t=1..7T)
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SE 2) Euullx,, 4, = oI, (t=1,.,T)

1

Sabit etkiler modelinin birinci varsayimi Kesin Digsallik varsayimidir. Bu varsayima gore:
Herhangi bir dénemdeki u, hata bileseninin x, bagimsiz degiskenlerinin ge¢mis,
simdiki ve gelecek degerleriyle iliskisi yoktur. Bu varsayim u, hata bileseniyle A birim

etkiler arasinda iligki olmamasi anlamina gelmektedir.

Sabit etkiler modelinin ikinci varsayimi ise sabit varyanslilik ve ardisik bagimli

olmama varsayimlaridir. Bu varsayimin olmamasi halinde tahminler tutarli olacaktir ancak

etkin olmamaktadir. Sabit etkiler modelinde u, hata bileseniyle x, arasinda iliski yoktur.

Ancak bu modellerde A, birim etkiler ile x, arasinda iligki olmas1 konusunda herhangi bir

kisit bulunmamaktadir.

Genellikle sabit etkili modellerin analizinde Golge Degiskenli En Kiiglik Kareler
(GDEKK) ile Gruplar i¢i (Within Groups) (GI) sabit etkiler yontemleri benimsenmektedir.
(Baltagi, Song, & Koh, 2001:12)

Panel veri analizlerinde gegerli olan bir diger model tesadiifi etkiler modelidir. S6z

konusu model su sekilde ifade edilir (Gujarati, 2003:647):
Yie = a; + BoXair + BaXzie + i + €1

Tesadiifi etkiler modelinde birimlerin ortak sabit miktar1 oldugu varsayilmaktadir. Bu
modelde birimlere 6zel farkliliklar sabit miktar vasitasiyla degil, hata terimleri ile ifade
edilir. Yukardaki modelde €;; zaman serisi ile yatay kesit birlesmesi sonucunda ortaya ¢ikan
hata terimi ve p; birimlere 6zel hata terimini ifade etmektedir. S6z konusu modelde o
birimlerin sabitlerinin ortalamasini ifade ederken, p; birimlerin sabitlerinin ortalama sabit

miktardan sapmasini gostermektedir.(Gujarati, 2003:647)
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3.4.4. Duyarhhk Analizi

Klasik regresyon analizinde veri yapisinda mevcut olan herhangi bir asir1 deger
parametre tahminleri iizerinde oldukca biiyiik bir etkiye sahip olabilmektedir. Bu nedenle
analize baslamadan once boyle asir1 degerleri barindiran bir veri setinde asir1 degere sahip
gozlemlerin parametre tahminleri iizerindeki etkilerinin ne olacaginin belirlenmesi
gerekmektedir. Ancak panel veri analizinde tek bir gézlemin etkisinden ¢ok bir yatay-kesit
birimlerinin etkisi iizerinde durulmaktadir. Bir yatay-kesit birimlerinin etkisinin ne
oldugunu anlayabilmek i¢in model bu yatay-kesit birimi varken ve yokken olmak {izere iki
kere kurulmaktadir ve elde edilen parametre tahminleri karsilastirilmaktadir. Tki sekilde
hesaplanan parametre tahminleri arasinda anlamli bir fark varsa yatay-kesit birimlerinin

modelde tutulup tutulmayacagina karar verilmesi gerekmektedir(Frees, 2004:41).

3.4.5. Belirleme (Spesifikasyon- Specification) Testleri

Panel veri analizine baslamadan 6nce hangi yontemin secilecegi kararmin dogru
verilmesi gerekmektedir. N, T — ooiken sabit etkiler ile tesadiifi etkiler tahminleyenleri

birbirlerine yakinsadigindan tahmin yontemi olarak hangisinin, segilecegi konusunda bir
sorun bulunmamaktadir. Ancak yine de N veya T den herhangi birinin ¢ok biiyiik olmasi
panel verinin GDEKK ile tahmini serbestlik derecesini diisiireceginden sabit etkiler tahmin
yontemi tercih edilmemektedir. Ayrica sabit etkiler yontemlerinden birim ortalama
diizeltilmis tahmin yOntemi egim parametresi i¢in GDEKK ile ayni sonucu vermesine
ragmen cinsiyet, sektor ve din gibi zamandan bagimsiz degiskenlerin modelden ¢ikmasina
ve bu degigkenlerin parametrelerinin tahmin edilememesine yol agtigindan sabit etkiler yine
tercih edilmemektedir. T sonlu ve N biiyiik oldugunda ise her iki tahminleyen arasinda
onemli farklar oldugundan hangisinin kullanilacaginin iyi belirlenmesi gerekmektedir.
Gozlemlenemeyen etkilerin tesadiifi mi yoksa sabit mi oldugunun yaninda aciklayici
degiskenlerle hatalar arasinda iliski olmamasi varsayiminin da saglanmasi gerekmektedir.
Ciinkii tesadiifi etkiler modelinden elde edilen tahminlerin yansiz olmasi ancak ve ancak bu
varsayimin gecerli olmastyla miimkiindiir. Eger bagimsiz degiskenlerle hatalar arasinda bir

iligki yoksa bu durumda her iki model de gecerli olmakta ve tesadiifi etkiler modelinden
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elde edilen hatalarin varyansi daha diisiik olacagi icin tesadiifi etkiler modeli tercih

edilmektedir.(Mundlak, 1978:70)

Ayrica sadece incelenen veri setine 6zel bazi ¢ikarsamalar yapmak istendiginde, bir baska
deyisle veri setindeki birimler iilkelerin ya da il, bolge ve sektorlerin tamamindan
olusuyorsa gozlemlenemeyen birimsel etkileri sabit etkiler olarak varsayip sabit etkiler
modelini tahmin etmek miimkiindiir (Baltagi et al., 2001:12).Oysa incelenen veri seti
orneklem ise ve ana kiitleye iliskin varsayimlarda bulunmak isteniyorsa gézlemlenemeyen
birimsel etkilerin tesadiifi olarak varsayilmasi gerekmektedir (Mundlak, 1978:70).
Uygulamada genellikle orneklem verileriyle calisildigindan tesadiifi etkiler modelini
tahmin etmek daha dogrudur. Son olarak bagimsiz degiskenler arasinda genellikle
zamandan bagimsiz gozlemlenebilen birgok degisken yer almaktadir. Bu durumda sabit
etkiler modeli kullanilirsa zamandan bagimsiz tim degiskenler modelden ¢ikacagindan
parametrelerinin tahmini de yapilamamaktadir. Dolayisiyla da boyle degiskenlerin modelde
olmasi halinde tesadiifi etkiler tahmininin kullanilmasi daha uygundur. Son olarak da eger
birimsel farkliliklarla ilgilenilmiyor ve sadece agiklayici degiskenlerin parametrelerinin
tahmini ile ilgileniliyorsa bu durumda birimsel etkilerin tahmin edilmesine gerek

duyulmayan bir tahmin yonteminin sec¢ilmesi uygun olmaktadir.

Sezgisel olarak izlenebilecek bu adimlarin disinda sabit etkiler veya tesadiifi etkiler
modellerinden hangisinin uygulanacagina karar vermek i¢in gelistirilmis temelinde aymi
mantik yatan farkli testler bulunmaktadir. Bunlar Hausman, Mundlak ve Breush-Pagan
Lagranj Carpani testleridir. Son olarak da Olabilirlik Oran testleri de bulunmaktadir. Ancak
Olabilirlik Oran testinin yapilabilmesi i¢in EYO yontemine gereksinim duyuldugu igin

literatiirde ¢ok fazla yer almamaktadir.(Baltagi et al., 2001)

3.4.6. Hausman Testi

Hata bilesen modelindeki en Onemli varsayim E v,[X,=0

varsayimidir. Bu
varsayim Virhata teriminin icinde yer alanX"’ bagimsiz degiskenleriyle olabilecek

gozlenemeyen birim-sabit etkilerin 4, varliginda onemli bir varsayimdir. Ciinkii boyle bir
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durumda E v,|X;, #0

b

GEKK  parametresinin tahmini tutarsiz ve yanli olmaktadir. Bunun yaninda GI

olmakta ve GEKK tahmininin varsayimi saglanmamis, dolayisiyla
da

tahminleyende Q doniisiimiiniin yapilmasi sonucunda gozlenemeyen birim sabit 4

degiskenleri yok edilmis olmakta ve dolayisiyla da GI tahminleyen tutarli ve yansiz
olmaktadir (Baltagi et al., 2001).Ho: £ Vn|Xn # 0 varsayimi saglandigi siirece tutarli ve
yansiz olan b, ve b, tahminleyenlerini karsilastirmaya dayanan ve Hausman tarafindan
1978 yilinda gelistirilen bir hipotez testidir. Zira b, "nin etkin, tutarli ve yansiz olmast igin
varsaymmin gegerli olup olmamasinin bir 6nemi yok b, iken tahminleyeninin sadece ve

sadece varsayimin saglanmasi durumunda tutarli ve yansiz oldugu bilinmektedir.

Test siireciq, =bgg —b., =0 hipotezinin test edilmesine dayanmaktadir. Bu

durumda HO hipotezi altinda ¢ parametresinin olasilik limiti ve ¢, ve by, arasindaki

kovaryans sifira esit olmaktadir.(Baltagi et al., 2001)
boxc —B=xQ'x '¥Q7'v ve b, -B=x'Ox 'x'QOvoldugu  gergeginden yola
cikilarak ¢, ‘in beklenen degerinin ve ¢,ve b, arasindaki kovaryansin sifira esit oldugu

sonucuna varilmaktadir:

COV Buprr»Gy =Var bug —COV g by, =x' Q7 —x'Q7'x TxQTE wOx x'Ox7!

=xXQ"-x¥Q'x '=0

m, =g, [Var cjl]_1 g, seklinde hesaplanan Hausman test istatistik degeri HO hipotezi
altnda y; dagilimma uymaktadir. Burada “k” agiklayici degisken sayisim gostermektedir.
Test sonucunda g, = 0 hipotezi kabul edilirse, by, ve b;zi tahminleyenleri arasinda fark

olmadig1 anlasilmaktadir. Bu durumda b, ‘in varyanst b, dan daha kiigiik dolayisiyla

da GEKK tahmin yontemi EKK ve GDEKK tahmin yontemlerinden daha etkin oldugu i¢in
tahminlerde b, bir baska deyisle tesadiifi etkiler kullanilmaktadir (Baltagi et al., 2001).
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3.4.7. Mundlak Testi

Mundlak, 4i’ler ve xit agiklayict degiskenleri arasinda olabilecek korelasyonu goz
ardi1 ettiginden tesadiifi etkiler varsayimlarini elestirmektedir. Cilinkii Ai’ler ve xif’ler
arasinda teorik olarak iliski oldugunu gosteren bircok durum bulunmaktadir. Teorik olarak
boyle bir iliskinin oldugu durumlarda tahminlerin yanh elde edilmesi s6z konusudur.
Dolayisiyla tahminleyenlerin etkin, tutarli ve yansiz olmasi Ai’ler ve xit’ler arasindaki
iligkilerin incelenmesi bir bagka deyisle bu degiskenlerin ortak dagilimlarinin

arastirilmasin1 gerektirmektedir (Hsiaho, 2003). Ancak A4i’ler gozlemlenemeyen etkileri

gosterdiginden Mundlak EA7.|xi[ ‘nin,

_ !
Ai - intat +Wit
t

seklindeki lineer bir fonksiyonla tahmin edilmesi gerektigini ileri siirmektedir. Bu

modelde T’ye gore ortalama alindiginda ise,
4 =Xa+w,

modeli elde edilmektedir vew, ~ N 0,0, oldugu varsayilmaktadir. Burada “a”
parametresinin, sabit etkilerle bagimsiz degiskenler arasinda iliski olmadiginda sifira esit
olacagi aciktir (Mundlak, 1978:71). Bu terim modelde yerine konuldugunda,

Y, =X,0+X/a+w, +u,elde edilmektedir.

Bu modelden de anlasilacag: iizere Mundlak formiilasyonu, H,:a =0 hipotezinin

test edilmesine dayanmaktadir. Eger test sonucunda hipotez kabul edilirse Ai’ler ve x if’ler
arasinda iliski olmadig1 bir bagka deyisle de rassal etkiler modelinin tahmin edilmesi

gerektigi sonucuna varilmaktadir (Hsiaho, 2003:50).

Ayrica Xit bagimsiz degiskenleriyle Ai parametreleri arasinda iliski olmasi durumunda

tercih edilecek sabit etkiler modelinde halen Xit bagimsiz degiskenleriyle uit hata terimi

arasinda iligki olmamasi, bir bagka deyisle tiim t ve s #¢ i¢in Cov X,,,u,, = 0 varsayiminin

it
gecerli olmas1 gerekmektedir. Bu varsayim kesin digsallik varsaymmidir ve gecerliligini

yitirdiginde igsellik problemi ile karsi karsiya kalinmakta ve elde edilen parametre
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tahminlerinin sapmali olmasi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in
literatiirde Onerilen yontem Ara¢ Degisken (Instrumental Variable) (AD) yontemidir ve bu
yonteme Dinamik Panel Veri Analizi boliimiinde detayli bir Sekilde yer verilmektedir.
Ancak bu bélimde bu yonteme kisaca deginmek gerekirse, AD yonteminin bagimsiz
degiskenlerle iliskili fakat hata terimi ile iligkili olmayan ara¢ degiskenlerle modelin
doniistliriilmesi ile ayn1 anlama geldigi ve bdylelikle sapmasiz tahminlerin elde edildigi

sOylenebilmektedir (Baltagi et al., 2001).

Bu varsayimlarin disinda tesadiifi ya da sabit etkiler modellerinden hangisi tahmin
edilirse edilsin ardisik bagimlilik ve farkli varyanslilik problemleri oldugu siirece tahmin
edilecek parametreler tutarli olmalarima ragmen etkin olmamaktadirlar. Ayrica yapilan
parametre tahminlerinin varyanslar1 sapmali olmaktadir (Baltagi et al., 2001). Dolayisiyla
hangi model segilirse se¢ilsin mutlaka bu varsayimlarin gecerliliginin de test edilmesi

gerekmektedir.

3.4.8. Breusch Pagan Lagranj Carpam Testi

Tesadiifi etkiler ile sabit etkiler modellerinden hangisinin kullanilacagi asamasinda
izlenebilecek diger bir yol ise Breusch Pagan’in Lagranj Carpani testinin uygulanmasidir.

Iki yonlii tesadiifi etkiler modelinde,
H,: Gj =0'§ =0
hipotezinin gegerli olup olmadigi, tek yonlii tesadiifi etkiler modelinde ise,
Hyy: ;=0 (veya Hy, o; :0)

hipotezinin bir bagka deyisle yatay-kesit (veya zaman) varyans bilesenlerinin var olup
olmadigimi test etmeye yarayan Breusch-Pagan testi karma modelin EKK ile tahmininden
elde edilen hatalara Lagranj Carpan1 (Lagrange Multiplier) (LM) testiyle
gerceklestirilmektedir. Test sonucunda yatay-kesit birimlerine ait varyans bilesenlerinin
sifir oldugunu ileri siiren hipotezin reddedilmesi sonucu veri setinde birimsel etkilerin

anlamli oldugu kabul edilmekte ve dolayisiyla tesadiifi etkiler modelinin olusturulmasi
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gerektigine karar verilmektedir. Lagranj Carpani testi hem birim hem de zaman bazinda

etkilerin oldugu modele uygulandig: taktirde test istatistigi,

' 2 ’ 2
LM — NT VEKK IN ® JT VEKK _ 1 + NT VEKK JN ® IT VEKK _ 1
2T -1 2N-1

' '
VEKK VEKK VEKK VEKK

olarak hesaplanmaktadir (Baltagi et al., 2001). Formiil incelendiginde LM test
istatistiginin LM1 ve LM2 olacak Sekilde iki kisimdan olustugu goriilmektedir. LM1 test
istatistigi tek yonli tesadiifi etkiler modelinde H,: o’ =0 hipotezinin gegerli olup
olmadiginin belirlenmesi, bir baska deyisle birim bazinda etkilerin var olup olmadiginin

testi i¢in hesaplanan kisimdir (Greene, 2003). LM2 test istatistigi de ayni sekilde zaman

bazinda etkilerin anlamli olup olmadiginin testinde kullanilmaktadir ve her iki LM degeri

de 1 serbestlik dereceli y° dagilimina uymaktadir. Dolayisiyla LM1 ve LM2 test

degerlerinin toplamindan olusan LM test istatistigi de 2 serbestlik dereceli y” dagilimina

uymaktadir (Baltagi et al., 2001).

3.4.9. Olabilirlik Oran Testi - Likelihood Ratio Test (LR)

EYO tahmin yontemi sonuglarina dayanan Olabilirlik Oran testi kisith ve kisitsiz
modellerin olabilirlik degerlerinin karsilastirilmasina dayanmaktadir ve test istatistigi
asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

LL(kisitlt)

LR=-21
o8 LL(kisitsiz)

LL(kisitl) kisith, ise LL(kisitsiz) kisitsiz modelin EYO tahmin yontemi sonucu elde
edilen olabilirlik degerini gostermektedir. LR test istatistiginin hesaplanabilmesi i¢in tek
yonli ve iki yonlii modellerin EYO yontemiyle tahmin edilmesi gerekmektedir. Varyans

bilesenleriyle ilgili yukarida bahsi gegen varsayimlar altinda LR test istatistigi, tek yonlii
1 1 1 1 1
modeller i¢in Exz 0+§x2 1, iki yonli modeller i¢in de ZX2 O+Ex2 1+Zx2 2 Seklindeki

dagilimlara uygunluk gostermektedir (Baltagi et al., 2001).
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Birimler bazinda etkilerin var olup olmadigini ortaya g¢ikaran bu testlerin yaninda
panel veri analizinde de ayni regresyon analizinde oldugu gibi elde edilen parametrelerin
sapmasiz en iyi tahmin edici olabilmesi i¢in hatalarin es varyansli olmasi ve ardisik bagimli
olmamas1 gerekmektedir. Bir sonraki kisimlarda bu varsayimlarin nasil test edilecegi

tizerinde durulmaktadir.

3.4.10. Farkh Varyanshhk

Regresyon analizinde elde edilen parametrelerin sapmasiz en iyi tahmin edici
olabilmesi i¢in es varyansli olmasi bir baska deyisle hatalara ait varyans-kovaryans
matrisinin kosegen ve kdsegen iizerindeki degerlerin de esit olmasi gerekmektedir. Eger
kosegen olan varyans-kovaryans matrisinin elemanlar1 birbirinden oldukga farkli ise bu
durumda farkli varyanslilik oldugundan siiphelenilmektedir (Davidson & James, 2004:255).
Farkl1 varyanslilik problemi tahminlerin tutarli olmasini etkilemezken etkin olmamalarina
neden olmaktadir. Dolayisiyla farkli varyanshilik probleminin olup olmadiginin ortaya
cikarilmasi ve farkli varyanslilik problemi varsa tahminlerin etkin olmasini saglayacak yeni

yontemlerle tahminlerin yapilmasi gerekmektedir (Baltagi et al., 2001).

3.4.11. Farkh Varyanshhgin Test Edilmesi

Farkli varyanshilik sabit etkiler modelinde A4i terimi tahmin edilen bir degisken
oldugundan sadece wuit teriminde ortaya g¢ikabilmektedir. Tesadiifi etkiler modelinde ise
farkli varyanslilik problemi sadece Ai terimlerinde ya da sadece uit terimlerinde olabilecegi
gibi her ikisinde birden ortaya cikabilmektedir. Farkli varyanslhiligi test etmek ve
modellemek i¢in yapilan ilk calisma Mazodier ve Trognon’un (1978) “Hata Bilesen
Modellerinde Farkli Varyanshlik ve Ziimreleme” adli ¢aligmasidir. Daha sonra Verbon
(Verbon, 1980), Lejeune (Lejeunee, 1996), Holly ve Gardiol (Holly & Gardiol, 1999),
Baltagi, Bresson ve Pirotte (Baltagi, Bresson, & Pirotte, 2003) tarafindan gelistirilmis
bir¢ok farkl test bulunmaktadir. Ai ve/veya uit ‘de farkli varyanslilik olup olmadigini test
edebilmek i¢in genel bir LM testi gelistirilmis olup ii¢ farkli duruma da benzer sekilde

uyarlanabilmektedir.
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u;, hata bileseninde farkli varyanslilik olup olmadigini test etmek i¢in gelistirilmis LM
testi agagidaki hipotezi test etmektedir:

H, :En az biri farkli (0'3 # o*fj_)

LM test istatistigi ise,

formiiliiyle hesaplanmaktadir (Greene, 2003).i'nci birime ait hatanin ve genel hatanin

varyansinin tahminleri agsagidaki gibi elde edilmektedir:
T 5 N T 5 N )
2w 22 m 26,
1 A2 =l =] — _i=l

ut T u NT N

Formiilde yer alan wit hata terimi, farkli varyanshilik tesadiifi etkiler modeli igin
arastirilacaksa EKK ile tahmininden elde edilen hatalarin karelerini gostermektedir. Eger
farkli varyanslilik sabit etkiler modeli i¢in arastirilacaksa da sabit etkiler modelinin GI
model ile analizi sonucu elde edilen hatalarin karelerini gostermektedir. Her iki durumda da
LM test istatistigi N-1 serbestlik dereceli y”dagilimina uymaktadir. Sonraki alt bdliimlerde
sabit etkiler modelinde sadece wit ‘de (GI modelde Ai terimleri modelden ¢iktig1 ya da
tahmin edilen degiskenler oldugu i¢in), tesadiifi etkiler modelinde ise Ai ve/veya uit ‘de
farkl1 varyanshilik olmasi durumlarinda izlenmesi gereken adimlara ayrintili olarak

deginilmektedir.

3.4.12. Durbin Watson Testi

Yatay kesit regresyon analizinde hatalar arasinda ardisik bagimlilik olup olmadiginin
arastirilmasinda kullanilan Durbin-Watson (DW) testinin bir benzeri bhargava ve digerleri

tarafindan 1982 yilindaki c¢aligmalarinda gelistirilmistir. Bu test sadece sabit etkiler
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modelinde GI modelde wit hata teriminde asagidaki gibi bir AR(1) siirecinin olup

olmadigini test etmektedir:

i, =pii, +¢, ,|p[l ve & ~IIN 0,0;
GI modelde yapilan doniisiim sonucu Ai terimleri modelden ¢iktig icin test edilecek

hipotez, H, = p = 0 seklindedir.

Bu hipotezin kabul edilmesi sonucunda hatalar arasinda ardigik bagimlilik olmadigi
sOylenebilmektedir. GI modelden elde edilen hatalari temel alan Durbin-Watson test

istatistigi,

formiiliiyle hesaplanmaktadir ve 2 civarinda olmasi durumunda ardisik bagimlilik

olmadigindan soz edilebilmektedir (Baltagi, 2005).

3.4.13. Baltagi-Li Testi

Baltagi ve Li (1995) sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinde hatalarin ardisik
bagimli olup olmadiginin arastirilmasi i¢in 3 farkli Lagranj Carpan (LM) testi gelistirmistir.
Ele alinan modelde hatalar arasinda asagidaki gibi bir AR(1) ya da MA(1) (Moving
Average — Hareketli Ortalama) siireci incelenmektedir(Baltagi & Li, 1995):

AR(I): Uy =pu;,,+& ,

p|(1 ve ¢,~IIN 0,5°

MAQL):  u, =g, +2g

it—1

A1 ve &, ~IIN 0,0,
Ancak AR(1) ve MA(1) siireclerinin testlerinin birbirinin aynist olmasi agisindan
caligmada sadece AR(1) siirecine deginilmektedir.

Baltagi ve Li’nin (1995) calismalarinda ele alinan 3 farkli LM testine ait hipotezler
asagidaki gibidir:
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H)(1)=0c%=0;p=0

Ho(1)hipotezi hatalarin ardisik bagimli olup olmadigi ve birimler bazinda etkilerin
olup olmadigini esanli olarak test etmektedir. Hipotezin reddedilmesi durumunda sapmanin

nereden kaynaklandigini bulmak giiglesmektedir.
H,(2):p=0 |A[ sabit

Ho(2) hipotezi birimler bazindaki etkilerin sabit oldugu varsayimi altinda hatalar

arasinda ardigik bagimlilik olup olmadigini test etmektedir.
H,(3):p=0 |Ai rassal

Hy(3) hipotezi birimler bazindaki etkilerin tesadiifi oldugu varsayimi altinda hatalar
arasinda ardistk bagimlilik olup olmadigini test etmektedir. Ug¢ LM testinin nasil
gergeklestirildigi ile ilgili detayli bilgiler Baltagi ve Li’nin (1995) calismasindan elde
edilebilmektedir. Daha sonra Baltagi ve Wu (1999) AR(1) siirecine sahip zaman dilimleri
ardisik olmayan panel veri setleri icin bir test daha gelistirmistir.

Gelistirilen ardistk bagimlilik testlerinin optimal olabilmesi i¢in ¢, ‘nin normal

dagilmast ya da T zaman diliminin ¢ok biiyiik olmas1 gibi varsayimlari oldugundan bir
sonraki alt boliimde daha sonra gelistirilmis ve daha az varsayima dayanan Wooldridge

testinden kisaca bahsedilmektedir.

3.4.14. Wooldridge Testi

Wooldridge’nin testi (W-Testi) modelde birinci farklarin alinmasi durumunda elde

edilen;
Vie = Vi =Xy =Xy Bruw, —u;,
modelde Au,, =u, —u,, ,olacak Sekilde,

Ab, = pAiy,  +&, =34 T 5 i=12,..,N
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denkleminde H, : p =0hipotezinin gecerli olup olmadigin1 test etmektedir.

Wooldridge, Hy hipotezine t testi uygulanabilecegini(Wooldridge, 2002, s:282-283 ) ve

hipotezin reddedilmesi durumunda Au,, ‘nin Au, Au,, | =—0.5korelasyon katsayistyla ardisik

bagimli oldugunu, u, ‘nin ise ardisik bagimli olmadigini ileri siirmektedir.

3.4.15. Panel Veri Analizinde Yatay-Kesit Birimleri Arasinda Bagimhilik (Spatial

— Contemporaneous Correlation)

Panel veri analizinde farkli yatay-kesit birimlerine ait hatalar arasi korelasyondur ve
yatay-kesit birimleri arasinda bagimlilik olarak adlandirilmaktadir. Panel veri analizi
tahminlerinin tutarhiligi aym1 zaman diliminde farkli yatay-kesit birimlerinin birbirinden
bagimsiz olmas1 durumunda gecerlidir. Cilinkii panel veri ile yapilan analizlerde yatay-kesit
birimleri 06zellikle iilkeler, devletler, bolgeler gibi makroekonomik ve uluslararasi
etkilesime sahip birimlerden olusmaktaysa, birbirleriyle bagimli (farkli yatay-kesit
birimlerine ait hatalarin birbirleriyle iliskili) olmalar1 kaginilmazdir. Yatay-kesit birimleri
arasinda bagimlilik, 6rnegin ticaret, faiz orani, sermaye akimlari ya da petrol Soklar1 gibi
tim Tlkeleri etkileyen gozlemlenebilir ve gozlemlenemeyen ortak faktorlerin olmasi

halinde ortaya ¢ikabilmektedir (Driscoll, Kraay, 1995) .

Ortak faktorlerin yer aldigi, y, =4, + B, +u, modeli incelendiginde, 4, tim yatay -

kesit birimlerini etkileyen yukarida bahsedilen tiirdeki degiskenlerin etkisini
gostermektedir. Ortak etkiyi yansitti§i i¢in yatay-kesit birimleri arasinda bagimliligin
sifirdan farkli olmasina neden olmaktadir, bu da varyans-kovaryans matrisinin kdsegen bir

matris olmamasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bir baska deyisle,
Hy:p; =C0W(y,-t,yﬂ):0 i#j icin

varsayiminin gecerli olup olmadiginin ayni t donemi i¢inde her bir yatay-kesit birimi

icin test edilmesi gerekmektedir (Frees, 2004:43). y, ‘nin kosullu varyansi incelenirse ayni

zaman diliminde farkl yatay-kesit birimlerine ait kovaryans,
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COV(yit,yﬂ):gi i1# ] icin

Seklinde tanimlanmaktadir. Dolayisiyla yatay-kesit birimleri arasindaki korelasyon

asagidaki hesaplanmaktadir:
Cor. yl.,,yﬂ)zpﬁ =0./0c.+0. i # jcin
Birbirinden farkli yatay-kesit birimleri arasinda hesaplanan bu korelasyon
katsayisinin sifirdan farkli olup olmadigini test etmek i¢cin model kurulduktan sonra her bir
yatay-kesit birimine ait hatalarin (u,,u,,,...,u;; ) swralari (7, 7,,...,7;;) hesaplanmaktadir.
Birbirinden farkli iki yatay-kesit birimi arasinda Spearman Sira Korelasyon katsayisi olarak
da adlandirilan Sira Korelasyon Katsayist asagidaki gibi elde edilmektedir(Frees, 2004:44):

T
D =T+12 r,—T+1/2

_ =1 . ...
Sl/;-j = T 1# ] 1cln

dor-T+1/2 °
t=1

Daha sonra ortalama Spearman Sira Korelasyonu ve kareli sira korelasyonunun
ortalamas1 i=1,...,j—1 ve  j=2,.,me kadar olacak Sekilde asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

1 2 1 2
R, ,=——>sr. , R =) 57,
E n—l/Z%; v E n n—l/Z%: v

RAVE ve R’AVE degerlerinin biiyiik olmasi yatay-kesit birimleri arasinda korelasyon
oldugunun bir gostergesidir. Hipotez testi asamasinda R°AVE degeri y” rassal

degiskenlerinin agirlikli ortalamasindan olusan bir dagilima uygunluk goéstermektedir. Bu
dagilim,
4 T+2 ) 2 5T+6

= 5 X -T-1+ X;-T T-3/2
5T-1°T+1 5T T-1 T+1

0

Seklinde tammlanmakta olup . vey; degerleri sirasiyla T —1veTT-3/2

serbestlik dereceli y” dagilimindan elde edilmektedir.
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Ulkeler, bolgeler gibi makroekonomik birimlerden olusan panel veride farkl1 yatay-
kesit birimlerine ait hatalar arasinda korelasyon olmasina yol acan ortak etkileri modele
dahil etmenin en basit yolu zamana ait golge degiskenleri kullanmaktir. Bu yontem ikiserli
olarak yatay-kesit birimlerine ait korelasyonlarin deger olarak ayni oldugu ve gecikmeli
yatay-kesit korelasyonunun sifir oldugu varsayimlarinin gegerli olmasi durumunda
kullanighdir. Ancak birgok uygulamada bu varsayimlarin gegerliliginin saglanmasi olduk¢a

zordur (Driscoll, Kraay, 1995).

Yatay-kesit birimleri arasinda bagimlilig1 dikkate almanin bir bagka yolu ise UGEKK
yonteminin kullanilmasidir. Ancak bu yontemde de korelasyon matrisinin tutarli tahmininin
elde edilebilmesi i¢in 7 >>N+1/20lmasi gerekmektedir. Makroekonomik birimlerle
yapilan panel veri analizinde ise bu 6n kosulun gerceklesmesi pek miimkiin degildir.4.

Boliimde, elde edilen sonug¢lar analiz edilecek.

3.5. CALISMANIN HiPOTEZLER

Calismada hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren imalat ve sanayii isletmelerinde
ihtiyathilik ile 6z sermaye maliyeti arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla asagidaki

hipotezleri belirlenmistir:

1. Kosula bagli ihtiyatlilik ile 6z sermaye maliyeti iligkisi hipotezleri:
Hy:Isletmenin kosula bagli ihtiyatlilig: ile 6z sermaye maliyeti arasinda ters bir
iliski yoktur.
H;:isletmenin kosula bagh ihtiyatlilig: ile 6z sermaye maliyeti arasinda ters bir

iliski vardir.

2. Kosula bagli olmayan ihtiyatlilik ile 6z sermaye maliyeti iliskisi hipotezleri:
Hy:Isletmenin kosula bagli olmayan ihtiyathlig1 ile 6z sermaye maliyeti arasinda
ters bir iligki yoktur.

H;:Isletmenin kosula bagl olmayan ihtiyatlilig: ile 6z sermaye maliyeti arasinda

ters bir iligki vardir.
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Yukarida aciklanmis olan hipotezleri test etmek amaciyla iki adet panel regresyon
modeli kurulmaktadir. Kurulan birinci modelde gelir tablosu ihtiyatliligi, bir diger adiyla
kosula bagli ihtiyatlilik ile 6z sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi incelemek amactyla,

Lara’nin (2008) ve (2011) ¢aligmalarindan yararlanilmis ve su model kurulmustur:

HBKO; = Bo + Bo1OM;; + B1KD;t + B11KDj x OMy + B, HSGOy + o1 HSGO; * OMy,

Yukardaki modelin tahmin sonucunda, HSGO.KD ve HSGO.KD.OM degiskenlerinin
katsayilarinin toplami, HSGO.KD’nin katsayisindan daha kiiciik olmasi halinde, yani;
Bs3+P31 < B3 durumunda ihtiyatlilik ile 6z sermaye maliyeti arasinda ters bir iligkinin oldugu
anlasilacaktir. Diger bir ifadeyle hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren ihtiyatli imalat ve

sanayii isletmelerinde 6z sermaye maliyetinin diigiik oldugu sonucuna varilacaktir.

Diger taraftan tahmin sonucglarina gore HSGO ve HSGO.OM degiskenlerinin
katsayilarmin toplami1  HSGO’nin katsayisindan daha biiyiikk olmasit halinde, yani;
Bo+B21>P> durumunda, hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren agresif imalat ve sanayii
isletmelerinde (iyi haberleri kotii haberlere nazaran daha hizli bir sekilde muhasebelestiren
isletmelerde) 6z sermaye maliyetinin yiiksek oldugu sonucuna varilacaktir. (Lara, Osma, &

Penalva, 2008:25)

Kurulan ikinci modelde bilango ihtiyathiligi, bir diger adiyla kosula bagli olmayan
ihtiyathlik ile 6z sermaye maliyeti arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla, Chan (2009) ve

Biddle (2012) ¢alismalarindan yararlanilmis ve su model kurulmustur:

OM;; = Bo + B1KOyr + BoNKDK;y + B3IByy + B4BET Ay + BsPDy + BK Bl

Yukardaki modelin tahmin sonucunda, PD ve KBI degiskenlerinin katsayilar1 (Bs) ve
(Be) sirasiyla bilango ihtiyatliligi, ve gelir tablosu ihtiyathiligi ile 6z sermaye maliyeti
arasindaki iligkiyi yansitmaktadir. Bs ve P¢’nin negatif olmasi halinde, hisseleri Borsa
Istanbul’da islem gdren imalat ve sanayii isletmelerinde kosula bagli olmayan ihtiyatlilik ve

kosula bagl ihtiyathlik ile 6z sermaye maliyeti arasindaki ters bir iligkinin oldugu
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anlagilacaktir. Bununla beraber daha tutarli sonuclar elde etmek i¢in ikinci modelde, 6z
sermaye maliyetini etkiledigi diisiiniilen bir takim kontrol degiskenler de regresyon
modeline dahil edilmistir. S6z konusu degiskenlerden, KO, NKDK, IB, ve BETA hisse

sendi risk faktorlerini yansitmaktadir.

3.6. TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

Calismanin bu bolimiinde aragtirmada kullanilan her iki model i¢in degiskenlere ait

tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.

Tablo 3.4. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Model 1
Degisken Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum | Standart Sapma
HBKO 0.1375 0.1176 2.5114 -0.9360 0.2325
HSGO -0.0637 -0.0581 2.8752 -3.1804 0.7104
OM 0.2715 0.2905 2.5745 -0.9197 0.4646
KD 0.3705 0.0000 1.0000 0.0000 0.4836
KD.OM -0.0164 0.0000 0.9510 -0.9197 0.2171
HSGO.OM -0.2671 -0.0629 0.4883 -4.7166 0.5663
HSGO.KD -0.1103 0.0000 0.0000 -0.8555 0.1963
HSGO.KD.OM 0.0255 0.0000 0.6639 -0.2917 0.1087
Model 2
Degisken Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum | Standart Sapma
oM 0.2715 0.2906 2.5745 -0.9197 0.4646
KO 0.4106 0.4050 0.8295 0.0200 0.1789
BETA 1.0820 1.0761 4.7462 -0.9315 0.5775
NKDK 0.7366 0.5615 8.8490 -2.6025 0.9473
IB 9.0312 8.9642 27.600 0.9713 1.5383
PD 37.235 1.2368 4444.8 0.1644 322.17
KBI -0.0122 -0.0090 0.6932 -0.9412 0.1173

3.7. Model Tahmini

Panel veri analizleri, yatay kesit ve zaman serilerine nazaran daha avantajli olmasina
ragmen, zaman seri boyutuna sahip oldugu i¢in zaman serilerinde mevcut olan sorunlarda
sahip olmaktadir. S6z konusu sorulardan biri de duragan olmama bagka bir ifadeyle birim

kok siireciyle karsi karsiya kalma ihtimalidir. Verilerin duragan olmamasi halinde sahte
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regresyon ortaya ¢ikabilir. Sahte regresyonlarda istatistikler anlamli ve R? yiiksek olmasina
ragmen, elde edilen sonuglar1 yorumlamak anlamsiz olacaktir. Dolayisiyla sahte regresyon
sorunundan kurtulmak i¢in model tahmini yapilmadan Once serilerin duraganliginin test

edilmesi gereklidir. (Granger & Newbold, 1974:65)

Panel veri seti kullanildiginda degiskenlerin duraganligini arastirmak icin yatay kesit
bagimliliginin test edilmesi de onem arz etmektedir. Panel veri setlerinde yatay kesit
bagimlilig1 reddedilmis olursa 1.nesil birim kok testlerinin ve yatay kesit bagimliliginin
reddedilmemesi durumunda 2.nesil birim kok testlerinin  kullanilmasi daha tutarli

sonuglarin elde edilmesine olanak saglayacaktir. (Cinar, 2010:594)

Panel veri setinde yatay kesit bagimliligin1 6lgen ¢esitli testler kullanilmaktadir. Bu
testlerden; Breusch-pagan (1980) CDpy; testleri ve Pesaran (2004) CDypyp, testleri T > N
durumunda ve Pesaran (2004) CDpy ve Friedman LM testleri N > T durumunda kullanilan

tahmincilerdir. (Cinar, 2010:594)

Calismadaki 2004-2013 donemini kapsayan 10 yil (T) ve 34 sirket (N) s6z konusu
oldugu icin Pesaran (2004) CDpy ve Friedman LM testlerinin sonuclar1 dikkate alinmustir.
Yatay kesit bagimliligimi test eden g¢esitli tahmincilerin sonuglar1 tablo 3.5 de yer

almaktadir;
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Tablo 3.5. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuclari

Model 1
Test Istatistik Olasihk
Breusch-pagan (1980) CDpw; 823.65 0.000
Pesaran (2004) CDpm2 6.826 0.000
Friedman LM 7.020 0.6350
Pesaran (2004) CDpm -0.033 0.9735
Model 2
Test Istatistik Olasiik
Breusch-pagan (1980) CDpm; 14.551 0.000
Pesaran (2004) CDpwva 12.52 0.000
Friedman LM 1.713 0.995
Pesaran (2004) CDpy -1.541 0.441

Tablo 3.5’de sunulan yatay kesit bagimliligi test sonucglarmma gore, arastirmada
kullanilan her 2 model icin yatay kesit birimleri arasinda korelasyon iliskilerinin olmadig1
goriilmektedir. Dolayisiyla yatay kesit bagimlilig1 olmadigi i¢in 1.nesil birim kok testlerinin

kullanilmas1 daha uygun olacaktir.

Ekonometri literatiiriinde serilerin duragan olup olmadigini sinamak i¢in birden fazla
birim kok testi vardir. 1.nesil olarak adlandirilan birim kok testleri; Levin-Lin ve Chu
(LLC), Breitung, Im-Pesaran ve Shin (IPS), Fisher ADF, Fisher PP, ve Hadri birim kok
testleridir. S6z konusu testlerde olasilik degerinin 0’a yakin olmasi serilerin duragan
oldugunu ve 1’e yakin olmasi ise serilerin duragan olmadigini géstermektedir. Arastirmada
birim kok testi, Levin-Lin ve Chu (LLC) ve Fisher ADF yo6ntemleriyle yapilmistir. S6z

konusu testlerin sonuglari tablo 3.6 de dzetlenmistir;
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Tablo 3.6. Panel Birim Kok Testi Sonuglar

Model 1
Levin-Lin ve Chu (LLC) t istatistigi

Degisken Seviye | Birinci Fark | Kesit Sayis1 | Gozlem Sayisi Donem
OM -22.63 -28.29%* 34 306 2004-2013
KD -15.15 -18.94%= 26 227 2004-2013
KD.OM -17.78 -27.15%** 32 286 2004-2013
HBKO -16.23 -22.22%%* 34 299 2004-2013
HSGO -18.72 -18.99%+* 34 301 2004-2013
HSGO.OM -17.62 2747 34 301 2004-2013
HSGO.KD -13.88 -17.45%+* 32 286 2004-2013
HSGO.KD.OM 14.05 25.22%%+ 31 278 2004-2013

Fisher ADF, t Istatistigi
OM -12.36 -14.10%+* 34 306 2004-2013
KD 210.94 273.02%** 34 295 2004-2013
KD.OM -9.798 -13.33% 34 304 2004-2013
HBKO -8.886 -11.68%** 34 299 2004-2013
HSGO -10.02 -11.63*** 34 301 2004-2013
HSGO.OM -6.968 -11.043%+* 34 301 2004-2013
HSGO.KD -8.122 -10.29%** 34 304 2004-2013
HSGO.KD.OM -8.675 -12.41 %+ 34 305 2004-2013
Model 2
Levin-Lin ve Chu (LLC) t Istatistigi
BETA -14.29 -19.19%+* 34 299 2004-2013
KBi -14.09 -25.69*** 34 295 2004-2013
OM -22.63 -7.683++* 34 306 2004-2013
NKDK -35.33 -6.198*+* 34 297 2004-2013
KO -4.957 -13.88*+* 34 299 2004-2013
PD -15.61 -5.358+* 34 297 2004-2013
iB -17.10 -36.48*** 34 296 2004-2013
Fisher ADF, t Istatistigi

BETA -7.940 -11.22%%* 34 299 2004-2013
KBi -8.250 -11.61%%* 34 295 2004-2013
oM -12.36 -7.591 *** 34 306 2004-2013
NKDK -6.681 -5.417*** 34 297 2004-2013
KO -1.675 -7.495%+* 34 299 2004-2013
PD -4.458 -4.054%+* 34 297 2004-2013
IB 86.67 -8.799* 34 298 2004-2013

Not: Ilgili testler icin hesaplanan test istatistikleri asimptotik normallik varsayinu dikkate almarak elde
edilmigtir. ** ve *** igaretleri ilgili degiskenin sirasiyla %10 ve %1 6nem diizeyinde duragan oldugunu
yansitmaktadir. Istatistikler hesaplanirken optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesinde SIC kriterinden
yararlanilmustir. Ayrica; LLC istatistik degerleri hesaplanirken hem Barlett ve hem de Newey-West bant
genislik kriterlerinden yararlanilmustir.
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Birim kok testleri sonuglari, iki farkli birim kok testi i¢in dikkate alinan degiskenlerin farkli
diizeylerde duragan oldugunu gostermektedir. Calismada kullanilan iki modelde dikkate
alian degiskenler arasinda uzun dénemli iliskilerin tespit edilebilmesi i¢cin Pedroni ve Kao
esbiitiinlesme testlerinden yararlanilmistir. S6z konusu ama¢ dogrultusunda hazirlanan

tablo 3.7 esbiitiinlesme test sonuglarini yansitmaktadir.

Tablo 3.7. Pedroni ve Kao Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Pedroni Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Model 1 Model 2
Test [statistik Olasilik Istatistik Olasilik
Panel v -3.699 0.999 -3.681 0.999
Panel rho 6.590 1.000 6.882 1.000
Panel pp -4.286%+ 0.000 11,745 0.000
Panel ADF -2.623%+* 0.004 -6.500%** 0.000
Grup rho 9.484 1.000 9.7495 1.000
Grup pp -4,529%+ 0.000 -19.86%+ 0.000
Grup ADF -2.410% 0.0040 -6.517** 0.000
Kao Egbiitiinlesme Test Sonuglari
Model 1 Model 2
Test [statistik Olasilik [statistik Olasilik
Kao - ADF -11.45%+* 0.000 -11.01%* 0.000

Not: Esbiitiinlesme iligkisinin belirlenebilmesi i¢in kullanilan her iki testte de Barlett Kerneli ve Newey-West
bant genislik kriterlerinden yararlanilmigtir. Degiskenlere iliskin optimum gecikme uzunluklarmin
hesaplanmasinda SIC kriteri esas alinmigtir. *** isareti ilgili istatistik degerlerinin %1 6nem diizeyinde
anlamli olduklarini yansitmaktadir.

Tablo 3.7°de sunulmus olan Pedroni ve Kao esbiitiinlesme test sonucglarma gore, ilgili
degiskenler arasinda egbiitiinlesik, yani uzun doénemli iligkilerin gegerli oldugu
gorilmiistiir. Uzun donemli iligkilerin elde edilmesi, degiskenler arasinda en azindan tek
yonlii bir nedensellik iliskinin olmasinin beklenildigini géstermektedir. Bu dogrultuda tablo
3.8 da degiskenler arasinda sebep — sonug iliskilerini yansitmak amaciyla Granger

nedensellik analiz sonuglar1 yansitilmaktadir.
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Tablo 3.8. Granger Nedensellik Analiz Sonuglar1

Model 1

Degisken Cifti | Nedensellik Yénii | F istatistigi | Degisken Cifti | Nedensellik Yonii | F istatistigi
KD-OM - 0.187 KD.OM-OM — 102.3***
OM-KD — 4.689** OM-KD.OM - 1.8281
HBKO-OM — 12.53*** HSGO-OM - 0.725
OM-HBKO - 1.558 OM-HSGO - 0.001
HSGO.OM-OM — 64.10*** HSGO.KD-OM — 37.66***
OM-HSGO.OM — 122.7*** OM-HSGO.KD - 0.115
HSGO.KD.OM-OM — 99.09*** KD.OM-KD — 39.32%**
OM-HSGO.KD.OM - 0.136 KD-KD.OM - 2.299
HBKO-KD - 0.653 HSGO-KD - 1.686
KD-HBKO — 1.912* KD-HSGO - 0.325
HSGO.OM-KD — 4.461* HSGO.KD-KD — 18.46***
KD-HSGO.OM — 32.56%** KD-HSGO.KD — 8.277***
HSGO.KD.OM-KD — 23.64*** HBKO-KD.OM - 1.735
KD-HSGO.KD.OM N 4.340%* KD.OM-HBKO — 6.847***
HSGO-KD.OM - 0.558 HSGO.OM-KD.OM — 4.058**
KD.OM-HSGO — 4.387** KD.OM-HSGO.OM — 149.0%**
HSGO.KD-KD.OM — 6.187** HSGO.KD.OM-KD.OM — 8.868***
KD.OM-HSGO.KD — 36.06*** KD.OM-HSGO.KD.OM — 21.78***
HSGO-HBKO — 4,544 HSGO.OM-HBKO - 0.130
HBKO-HSGO - 0.025 HBKO-HSGO.OM - 0.020
HSGO.KD-HBKO — 7.178*** HSGO.KD.OM-HBKO — 10.59%**
HBKO-HSGO.KD - 1.771 HBKO-HSGO.KD.OM - 1.272
HSGO.OM-HSGO - 1.566 HSGO.KD-HSGO - 1.173
HSGO-HSGO.OM - 0.132 HSGO-HSGO.KD - 1.237
HSGO.KD.OM-HSGO — 5.702** HSGO.KD-HSGO.OM — 187.6***
HSGO-HSGO.KD.OM - 0.115 HSGO.OM-HSGO.KD — 10.09***
HSGO.KD.OM-HSGO.OM — 405.1%** HSGO.KD.OM-HSGO.KD — 8.329%**
HSGO.OM-HSGO.KD.OM - 2.043 HSGO.KD-HSGO.KD.OM - 1.803

Model 2

Degisken Cifti | Nedensellik Yo6nii | F Istatistigi Degisken Cifti | Nedensellik Y 6nii | F Istatistigi
KBI-BETA - 1.198 OM-BETA - 0.398
BETA-KBI - 1.070 BETA-OM N 9.742%+x
NKDK-BETA - 0.296 KO-BETA N 14.03***
BETA-NKDK — 6.888*** BETA-KO - 0.115
PD-BETA - 0.045 iB-BETA - 1.083
BETA-PD - 0.174 BETA-iB - 2.331
OM-KBI - 0.492 NKDK-KBI - 0.063
KBi-OM - 5.798* KBI-NKDK — 8.393%**
KO-KBI - 0.883 PD-KBI - 2.304
KBi-KO - 1.076 KBi-PD - 0.252
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iB-KBI — 20.43*** NKDK-OM — 2.839*
KBi-iB - 1.966 OM-NKDK - 0.916

KO-OM — 17.75%= PD-OM - 0.099

OM-KO - 2.161 OM-PD - 0.170

iB-OM N 3.217* KO-NKDK - 1.816

OM-iB - 0.00048 NKDK-KO — 4.273*
PD-NKDK - 0.005 iB-NKDK - 0.044

NKDK-PD - 0.051 NKDK-iB - 0.057

PD-KO - 1.97272 iB-KO — 2.846*
KO-PD - 0.09863 KO-iB — 5.723**
iB-PD - 0.199

PD-iB - 3.520*

Not: *** ** ve * jsaretleri ilgili istatistiklerin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamli oldugunu
yansitmaktadir.

Granger nedensellik analiz sonuglarina bakildiginda, her iki model i¢in beklentileri karsilar
nitelikte bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasinda en azindan tek yonlii olarak

sebep-sonug iliskilerinin gegerli oldugunu anlamaktayiz.

Calismanin bu asamasinda panel veri setine iliskin uygun regresyon modelini tespit etmek
icin cesitli testler yapilmistir. Bu testlerden birincisi olasilik oran (Likelihood Ratio)
testidir. S6z konusu test klasik En Kiigiik Kareler (EKK) yontemini kullanarak havuzlanmig
regresyon (Pooled Regression) ile sabit etkiler regresyon modeli arasinda se¢im yapma
olanag1 saglamaktadir. (Greene, 2003:323) panel veri setine iliskin uygun regresyon
modelini tespit etmek i¢in yapilmasi gereken ikinci test tesadiifi etkiler modeli ve sabit
etkiler modeli arasinda tercih yapmak i¢in kullanilan Hausman testidir. Uygun regresyon

modelin tespiti dogrultusunda yapilan test sonuglari tablo 3.9’de 6zetlenmistir;

Tablo 3.9. Birim ve Zaman Etkilerini Gosteren F ve LM Test Sonuglari

F Testi LM Testi :
Model Test [statistik Test Tstatistik | | ausman Test
FBirim 3.597*** LMBirim 61.75%**
Model 1 Fzaman 2.605%* LMzaman 0.653 2(1.50875;‘
FBirim-Zaman 3.426** LMBirim-Zaman 62.40%*
FBirim 0.549 LMBirim 7.027%**
Model 2 | Fzaman 147.43** | LM zaman 2626+ (%).5611882)
FBirim-Zaman 30.94x* LMBirim-Zaman 269.6***

Not: Tabloda yer alan *** ve ** isaretleri ilgili test istatisti§inin sirastyla %1 ve %10 &nem diizeyinde
anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez icindeki degerler, Hausman test istatistigine ait olasilik
degerlerini yansitmaktadir.
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Tablo 3.9°deki yapilan test sonucglarina bakildiginda 1.model icin sabit etkiler modeli
havuzlanmis regresyona tercih edilmelidir ve diger taraftan yapilan Hausman testi sonucuna
bakildiginda, sabit etkiler modelinin kullanilmas: tesadiifi etkiler modeline nazaran daha
uygun olacaktir. Ayn1 zamanda yapilan test sonuglarina bakildiginda 2.model i¢in de sabit
etkiler modeli havuzlanmis regresyona tercih edilmelidir. Birim ve zaman etkilerinin tespiti
yapildiktan sonra har iki model i¢in degiskenler arasinda iliskileri belirlemek amaciyla

modeller tahmin edilmis ve analiz sonuglari tablo 3.10’da sunulmustur.

Panel veri analizlerinde, tlim zaman serilerinde oldugu gibi otokorelasyon (Autocorreletion)
dikkate alinmasi gereken bir sorundur. Arastirmada kurulan modellerde, hata teriminin
ardesik degerleri birbiriyle iligkili oldugunda otokorelasyon sorunu ortaya cikip
c¢ikmadigimi belirlemek i¢in Durbin-Watson (DW) istatistigine bakilmaktadir. (Gujarati,
2003:70). DW istatistigi 1.5 ile 2.5 degerleri arasinda olmasi halinde, otokorelasyonun
kabul edilebilir seviyede oldugu anlamina gelmektedir. (Hutcheson & Sofroniou, 1999:49).
Panel veri analizlerinde hata terimlerinin varyansinin sabit olmadigi durumlarda ortaya
cikabilecek bir diger sorun, degisen varyans (Heteroscedasticity) sorunudur. (Gujarati,
2003:68). Calismada muhtemel degisen varyans sorunu, coef kovaryans yontemi olarak

White(diagonal) yardimiyla ¢oziilmektedir(Reed & Ye, 2011:989).



107

Tablo 3.10. Model Tahmin Sonuclari

Degisken MGG ) .
Katsay1 t Istatistigi
C 0.188** 3.627
OM -0.177* -2.153
KD -0.084* -1.785
KD.OM 0.184 1.230
HSGO -0.034 1.070
HSGO.OM 0.271 %+ -3.439
HSGO.KD 0.237** 2.031
HSGO.KD.OM -0.509* -1.774
Birim Etkisi Evet
Zaman Etkisi Evet
Modele iliskin Istatistikler
R”: 0.466 F: 5.171%(0.000) \ DW: 1.944
.. Model 2
Degisken Katsay t Istatistigi
C -0.026 -0.491
BETA 0.207*** 6.737
KBI -0.280* -2.383
NKDK 0.037** 2.060
KO -0.009 -0.143
PD 1.44E-05 -0.975
iB 0.005* 1.788
Birim Etkisi Hayir
Zaman Etkisi Evet
Modele iliskin Istatistikler
R’ 0.853 | F: 125.82%(0.000) \ DW: 2.489

Not: Tabloda yer alan *** | ** ve * igaretleri, ilgili degiskenin sirasiyla %1 , %5 ve %10 6nem diizeyinde
anlamli oldugunu gostermektedir. F testinde parantez i¢indeki degerler, ilgili istatistige ait olasilik degerini
yansitmaktadir.

3.8. BIRINCi MODELIN TAHMIN SONUCLARI

Hisse bagina kar oran1 bagimli degisken olarak kullanildigr model 1’in F istatistigine
bakildiginda %1 anlamlilik diizeyinde genel olarak anlamli oldugu ve bagimli degiskenin
degisiminin  yaklastk  %47’isinin  bagimsiz  degiskenler tarafindan agiklandig
anlagilmaktadir. 1.Model tahmin sonuglarina gore bagimsiz degiskenlerden OM %S5,

HSGO.OM %1, HSGO.KD %5, KD %10, ve HSGO.KD.OM %10 diizeyinde anlaml
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oldugu anlasilmaktadir. Diger bagimsiz degiskenler (KD.OM ve HSGO) ile bagiml
degisken arasinda anlamli bir istatistiksel iliski bulunamamigtir. Bagimsiz degiskenlerden
OM, KD, HSGO.OM ve HSGO.KD.OM hisse basma kar oranini negatif olarak etkilerken
KD.OM, HSGO ve HSGO.KD hisse basina kar oranini pozitif olarak etkilemektedir.
Birinci modelin tahmin sonuglarina goére, HSGO.KD ve HSGO.KD.OM degiskenlerinin
katsayilarmin toplami, HSGO.KD’nin katsayisindan daha kiicliktiir, yani; B3+fs1 < Bs
sonucuna ulasilmistir. Bunun anlami; ihtiyathilik ile 6z sermaye maliyeti arasinda ters bir
iliskinin olmasidir. Diger bir ifadeyle hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren ihtiyath
imalat ve sanayii isletmelerinde 6z sermaye maliyetinin diisiik oldugu sonucuna varilmistir.

S6z konusu iliskinin nedenini soyle agiklamak miimkiindiir:

Ihtiyath isletmelerde kotii haberler, iyi haberlere nazaran daha hzh bir sekilde
muhasebelestirilir ve bunun sonucunda muhasebe bilgilerinin gilivenirliginin artmasi ve
riskin azalmasi, yatinmcilarin bekledikleri getiri oran1 (6z sermaye maliyeti)’nin

azalmasina neden olmaktadir.

Diger taraftan tahmin sonuglarina gére HSGO ve HSGO.OM degiskenlerinin katsayilarinin
toplam1 HSGO’nin katsayisindan daha biiyiiktiir, yani; B,+f2; > B, sonucuna ulasilmistir.
Bunun anlami; hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren agresif imalat ve sanayii
isletmelerinde (iyi haberleri kotii haberlere nazaran daha hizli bir sekilde muhasebelestiren
isletmelerde) 6z sermaye maliyetinin yiiksek oldugu sonucuna varilmistir. S6z konusu
sonuglar Lara, Osama, Penalva(2008)’in ¢alismasinin sonuglartyla da desteklenmektedir.

(Lara et al., 2008:25)

4.9. IKINCI MODELIN TAHMIN SONUCLARI

Oz sermaye maliyeti bagimli degisken olarak kullanildig1 model 2’inin F istatistigine
bakildiginda %1 anlamlilik diizeyinde genel olarak anlamli oldugu ve bagimli degiskenin
degisiminin yaklasik %85’inin bagimsiz degiskenler tarafindan ac¢iklandigi anlagilmaktadir.
2.model tahmin sonuglarma gore bagimsiz degiskenlerden BETA %1, KBI %5, NKDK %5,
ve IB %10 diizeyinde anlamli oldugu anlasilmaktadir. Diger bagimsiz degiskenler (KO ve

PD ) ile bagiml degisken arasinda anlamli bir istatistiksel iliski bulunamamistir. Bagimsiz
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degiskenlerden KBI ve KO &6z sermaye maliyetini negatif olarak etkilerken BETA, IB,
NKDK ve PD 6z sermaye maliyetini pozitif olarak etkilemektedir.

Ikinci modelin tahmin sonuclarma bakildiginda KBI degiskeninin 0.28 olan katsayisi
kosula bagl ihtiyatlilik endeksi ile 6z sermaye maliyeti arasinda negatif ve anlamli bir
iliskinin oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle hisseleri Borsa Istanbul’da islem
goren imalat ve sanayii isletmelerinde kosula bagh ihtiyatlilik (gelir tablosu ihtiyatlilig1)
artttkca 0z sermaye maliyetinin azaldigi goriilmektedir. Bunun nedeni ise; ihtiyath
isletmelerde muhasebe bilgilerinin giivenirligi artmakta ve sirketin riski azalmakta olup ve
dolayisiyla yatirimcilarin bekledikleri getiri orani (6z sermaye maliyeti) azalmaktadir. Ama
diger taraftan kosula bagli olmayan ihtiyathiligin gostergesi olan PD degiskeninin
katsayisina bakildiginda 6z sermaye maliyeti ile istatistiksel olarak anlamli bir sonug

¢tkmamistir. Bunun nedenini soyle agiklamak miimkiindiir:

Kosula bagli olmayan ihtiyatlilik endeksi olarak kullanilan PD oraninda, net
varliklarin piyasa degerleri ile defter degerleri arasindaki fark esas alinmaktadir. Thtiyath
isletmelerde varliklardaki heniiz dogrulanmayan artiglar taninmamakta fakat ayni
diizeydeki azaliglarin taninmasi gerekmektedir. Bunun sonucunda isletmenin piyasa degeri
ile defter degeri arasinda fark ortaya ¢ikmaktadir. Caligmada ortaya ¢ikan séz konusu fark
isletmelerin ihtiyatlilik ilkesine uygun davranmak neticesinde degil, tarihi maliyet ilkesinin
ve enflasyonun sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Bu konu Ann.L.C.Chan(2009) ve

Gary.C.Biddle (2012) calismalarinin sonuglariyla da ortiismektedir.

Elde edilen sonuglara bakildiginda diger bagimsiz degiskenlerden; iB ile 6z sermaye
maliyeti arasinda azda olsa pozitif ve anlamli bir iligki bulunmustur. Yani hisseleri Borsa
Istanbul’da islem gdren imalat ve sanayii isletmelerin biiyiikliigi arttikca 6z sermaye
maliyetlerinde artis meydana gelmektedir. Firma Ol¢eginin artmasi, isletmelerin aktif
karlhilik oranini pozitif olarak etkilemektedir. Biiyiik isletmeler faaliyetlerini ve iiriinlerini
cesitlendirebilmek i¢in daha yiiksek kapasiteye ve piyasadaki potansiyel rakiplerle rekabet
edebilme adina daha yeteneklidirler ve aym1 zamanda olgek ekonomisi avantajindan da
kolay bir sekilde yararlanmaktadirlar. Bu konu Gschwandtner’in (2005) calismasiyla da

desteklenmistir. Hisseleri Borsa Istanbul’da islem gdren imalat ve sanayii isletmelerin
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bliytikliigii arttikca soz konusu avantajlar1 daha etkin bir sekilde degerlendirmekte ve
karlilik oranlarini arttirmakta ve bunun sonucunda yatirimcilarin da bekledikleri getiri orani

(6z sermaye maliyeti) artmaktadir.

Ikinci modelin tahmin sonuglarina bakildiginda bir diger bagimsiz degisken olan
NKDK ile 6z sermaye maliyeti arasinda da anlamli1 ve pozitif bir iliski goriilmektedir. Yani;
Hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren imalat ve sanayii isletmelerinde karin dalgalanmasi
artikca 6z sermaye maliyeti de artmaktadir. Isletmenin ge¢misten bugiine kader yillik
karinda dalgalanmalar arttik¢a yatirimcilar agisindan gelecege giiven azalacaktir. Diger bir
ifadeyle isletmelerin karlar1 daha c¢ok dalgali oldukca yatirimci agisindan sirketin riski
artmakta olup ve bunun sonucunda ise yatirimcilarin bekledikleri getiri orani1 (6z sermaye

maliyeti) artmaktadir.
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SONUC

Isletmelerin varlig1 acisindan muhasebe sisteminin iirettigi bilgilerin hayati dneme
sahip oldugu inkéar edilemez bir gergektir. Muhasebe bilgileri alinan tiim kararlar i¢in temel
olusturmakta ancak s6z konusu bilgilerin karar1 dogru yonde etkileyebilecegi zamanda ve
sekilde sunulmasi gerekmektedir. Bu ama¢ dogrultusunda finansal bilgilerin bir takim
niteliksel 6zelliklere sahip olmalar1 gerekmektedir. S6z konusu niteliksel 6zellikler UFRS
ile uyumlu Tiirkiye muhasebe standartlarinin kavramsal ¢ercevesinde iki ‘temel niteliksel
ozellikler’ baghg altinda “Ihtiyaca Uygunluk” ve “Gergege Uygun Sunum” olarak

siralamistir.

S6z konusu kavramsal cerceveye gore finansal tablolarda yer alan bilgilerin sunumu
tam, tarafsiz ve hatasiz olmasi o bilginin gergege uygun bir sekilde oldugunu gosterecektir.
Ihtiyatlilik kavrami muhasebe standatlarinin kavramsal ger¢evesinde dogrudan bir niteliksel
Ozellik olarak ac¢iklanmamistir. ancak muhasebenin niteliksel Ozelliklerinin amacinin
kullanicilara faydali ve gilivenilir bilgi saglamak oldugunu g6z Oniine aldigimizda,
muhasebe standartlarinin 6ziinde var olan ihtiyathilik 6zelligin finansal bilgilere giivenilir
ozelligi katacag diistiniilmektedir. Ayrica finansal bilgilerin temel niteliksel 6zelliklerinden
olan gercege uygun sunum’un yerine getirilmesinde belirsiz olan durumlarda saglikli ve
giivenilir tahmin yapilmasi baglaminda ihtiyathilik kavraminin 6nemli etkisi oldugu
diistiniilmektedir. Finansal tablolar1 hazirlayanlar birgok olay ve durumda kaginilmaz olarak
bir takim belirsizliklerle karsi karsiyadirlar. Ornegin sabit kiymetlerin muhtemel
yararlanma Omiirleri ve bu siirede ortaya ¢ikabilecek garanti taleplerinin sayisi, ve siipheli
alacaklarin tahsil edilebilme durumu gibi. S6z konusu belirsizlikler, ozellikleri ve
kapsamlar1 itibariyle ihtiyath bir sekilde finansal tablolarda yansitilmalidir. IThtiyathilik
belirsizlik olmasi nedeniyle tahmin yapilmasi gereken durumlarda aktifler ve gelirlerin
oldugundan fazla, yiikiimliiliikkler ve giderlerin ise oldugundan az hesaplanmamasi igin

gereken dikkatin edilmesi anlamina gelmektedir.

Mubhasebe literatiiriinde ihtiyatlilik kavrami, muhasebe olaylarinda ¢esitli alternatifler
arasindan en az iyimser olanin tercih edilmesi seklinde yer almaktadir. ihtiyatlihigm

geleneksel anlami, karlar1 dikkate almamak fakat biitiin zararlar dikkate almak seklindedir.
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Ihtiyatlihk 6zelliginin kaynaklarina bakildiginda iki tiir ihtiyatliliktan bahs etmek
miimkiindiir; bunlardan biri ‘Kosula Bagl Ihtiyatlilik® veya gelir tablosu ihtiyatlilig1 ve
ikincisi ‘Kosula Bagli Olmayan Ihtiyatlilik’ veya bilango ihtiyathiligidir. Kosula bagh
ihtiyathilik, gerceklesen bir degere gore, kotiimser olan degerin alinmast anlamina gelirken,
kosula bagli olmayan ihtiyatlilik, kayitlama sirasinda, 6nceden diisiik degerin belirlenmesi

yoluyla 6nlem alinma anlamina gelmektedir.

Ihtiyatlilik 6zelligini dogrudan hesaplamak olanaksiz olmasi nedeniyle muhasebe
literatiiriinde ihtiyathiligin hesaplanmasi i¢in yukardaki smiflandirmaya bagl olarak iki
yaklasim benimsenmektedir. Bu yaklagimlarin birincisinde kosula bagli ihtiyatlili§1 6lgmek
amaciyla kazancin asimetrik zamanlhilig1 dikkate alinmistir. Bu yontemde, ihtiyatlihigin
anlami, kotii haberlerin kazanglara iyi haberlerden daha hizli etki etmesi anlam1 gelmekte
olup ve bunun sonucunda bilgi asimetrisi meydana gelmektedir. Kosula bagl ihtiyatlilig1
Olgmek icin kullanilan ikici yontem negatif faaliyet dis1 tahakkuklar yontemidir. Bu
yonteme gore ihtiyath bir isletmede uzun bir donem igeresinde, negatif faaliyet disi

tahakkuklarin siirekli olarak artmakta oldugu goriilmektedir.

Ihtiyatliligin hesaplanmasinda benimsenen ikinci yaklasimda kosula bagli olmayan
ihtiyatliligi belirlenmesi amaciyla ¢esitli yontemler kullanilmaktadir. Bu yodntemlerin
birincisi 6z sermayenin ‘piyasa degeri / defter’ degeri oranidir. Bu yonteme gore, ihtiyath
isletmelerde varliklardaki heniliz dogrulanmayan artiglar taninmamakta fakat ayni
diizeydeki azalislarin taninmasi nedeniyle isletmenin piyasa degeri ve defter degeri arasinda

fark ortaya ¢ikmaktadir.

Ihtiyatlilik kavrami esasinda diger kavramlara destek bir kavram olmasi nedeniyle,
muhasebe literatiirinde onemli yer almaktadir. Ihtiyathlik &zelligini &nemli kilan

konulardan biri, 6z sermaye sahiplerinin ihtiyatlilik ile korundugu bakis a¢isidir.

Yatirimcilar igletmelerin en 6nemli kaynak saglayani olarak, bilgi gereksinimlerinin
dogru ve tam bir sekilde karsilanmasini istemektedirler. Finansal tablolarda sunulan
muhasebe bilgileri, yatirimeilar tarafindan sabit ve monoton bir sekilde kullanilir, ve bu
bilgileri iireten muhasebe yontemleri dikkate almmaz. Isletme yoneticileri ise genellikle

ihtiyatlh olmayan yontemlerden yararlanarak, finansal tablolardaki kar rakamini daha
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yliksek gostermek egilimindedirler. Dolayisiyla boyle bir durumda yatirimcilar agisindan
muhasebe sisteminin sundugu bilgilerin gilivenirligi azalmakta olup ve buna bagli olarak
riskin yiikselmesi hissedarlarin gelecekteki beklentilerini, yani isletmenin 6z sermaye
maliyetini ylikseltecektir. Bir baska ifadeyle, ihtiyath bir sekilde hazirlanmis olan finansal
tablolar, muhasebe bilgilerinin giivenirligini arttirir. Kaliteli ve giivenilir bilgiler,

yatirimcilarin beklentileri (sermaye maliyeti)’ne olumlu etkisi oldugu diisiintilmektedir.

Calismada kosula bagli ihtiyatlilik ve kosula bagli olmayan ihtiyatlilik ile 6z sermaye
maliyeti arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla daha Onceki benzer ¢alismalardan
yararlanilarak iki ayr1 regresyon modeli kurulmustur. Calismada hisseleri Borsa Istanbul’da
islem goren ve Bist100 endeksine iiye olan 34 imalat ve sanayii isletmenin 2004-2013
yillar1 arasinda 10 doneme iligskin yillik verileri kullanilmigtir. Arastirmada kullanilan
seriler i¢gin yatay kesit bagimlilig1 ve birim kok testleri yapilmis ve daha sonra kurulan
panel veri regresyon modelleri ¢oklu baglantili, otokorelasyon ve degisen varyans

sorunlarindan arindirilarak tahmin edilmistir.

Birinci modelin tahminlerinden elde edilen sonuglar hisseleri Borsa Istanbul’da islem
goren imalat ve sanayii isletmelerin kosula bagli ihtiyathiliklar: ile 6z sermaye maliyeti
arasinda ters bir iliskinin oldugunu gostermistir. Yani Borsa Istanbul’da ihtiyatli imalat ve
sanayii isletmelerinde 6z sermaye maliyetinin diisiik oldugu sonucu alinmistir. Ayrica s6z
konusu isletmelerde ihtiyatliligin az oldugu dénemlerde 6z sermaye maliyetinin de yiiksek
oldugu sonucuna varilmistir. Bu sonuglara gore Borsa Istanbul’da islem goren imalat ve
sanayii isletmeleri 6z sermaye maliyetlerini azaltmak ic¢in kosula bagli muhasebe

ihtiyathiliklarini arttirmalidirlar.

Ikinci modelin tahminlerinden elde edilen sonuglar hisseleri Borsa Istanbul’da islem
goren imalat ve sanayii isletmelerinde 0z sermaye maliyeti ile kosula bagli olmayan
ihtiyathiligin arasinda anlamli bir iliskinin olmadigint gostermistir. Ayrica sonuglar, 6z
sermaye maliyetinin; kosula bagli ihtiyatliliktan (KBI) negatif olarak ve, sistematik
riskten(BETA), ge¢mis yillar kar degisikliklerinden (NKDK) ve isletme biiyiikliiginden
(IB) anlamli bir sekilde pozitif olarak etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu sonuglara gore

hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren imalat ve sanayii isletmeleri 6z sermaye
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maliyetlerini azalmak i¢in kosula bagli muhasebe ihtiyathiliklarin1 yiikseltmeleri
gerekmektedir. Yani s6z konusu isletmelerde zaman igeresinde negatif faaliyet disi
tahakkuklarin artmasi 6z sermaye maliyetinin diismesine neden olacaktir. Ayrica biiyiik
isletmeler ve gegmiste karda meydana gelen degisikliklerin biiyiik oldugu isletmelerde 6z

sermaye maliyetinin de yliksek oldugu sonucuna varilmstir.
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ONERILER

Yapilan calismanin sonucunda Borsa Istanbul’da islem géren imalat ve sanayi
isletmelerine su Oneriler verilir:

1) Finansal tablolarin hazirlanmasiyla sorumlu olan isletme yoneticileri bilgi
kullanicilarina daha giivenilir ve ise yarar bilgiler saglamalar1 i¢in muhasebenin niteliksel
ozelliklerine ve bu 6zelliklerden biri olan ihtiyatlilik kavramina daha c¢ok dikkat etmeleri
gerekir.

2) Borsa Istanbul’da islem goren imalat ve sanayi isletmeleri bilginin asimetrik
0zelligini azaltmak ic¢in ve bunun sonucunda hisse senedine yatirim yapanlarin bekledikleri
getiri oranini ve 6z sermaye maliyetini azaltmak adina gelir tablosu ihtiyatlilik (kosula bagl
ihtiyathilik) seviyelerini arttirmalar1 gerekir.

3) Isletme yoneticileri isletmeye yatirim yapanlarin gelecege giivenlerini arttirmak ve
0z sermaye maliyetini azaltmak icin sirketin kdrinda daha az dalgalanmaya neden olacak
kararlar almalidirlar.

4) Biiyiik isletmelerin hisse senetlerine yatirim yapanlarin bekledikleri getiri orani
kiiglik isletmelere nazaran daha ¢ok olacaktir. Dolayisiyla biiyiik isletmeler bu beklentiyi
karsilamak i¢in aktif faaliyet kapasitelerini daha etkin bir sekilde kullanmalar1 ve
piyasadaki rekabet giiglerini arttirmalar1 gerekmektedir.

5) Diinyanin gelismis borsalarina sahip olan iilkelerde muhasebenin niteliksel
ozellikleriyle ilgili ¢ok sayida arastirmalar yapilmasina ragmen Tiirkiye’de bu konu
tizerinde cok az sayida g¢alisma yapilmistir. Dolayisiyla aragtirmacilara gelecekte bu
konular lizerinde ¢alisma yapmalar1 dnerilir:

e Ihtiyatlilik ve kurumsal yonetim

e [Ihtiyatlilik ve biiyiime firsatlart

e Ihtiyatlilik ve bilginin asimetrik dzelligi

e Ihtiyatlilik ve isletmelerin yaptig1 faaliyet alam
e Ihtiyatlilik be bor¢ maliyeti

e Ihtiyathlik ve bilgi riski

e [Ihtiyatlilik ve tam agiklama.
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EKLER

Ek 1. Hisse Senedi Getiri Oranlar:

Sirket il 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
AFYON CIMENTO 1.177 | 1.813 | -0.089 | -0.024 | -0.454 | 1.707 | 1.925 | -0.526 | -0.216 | -0.254
AKSA 0.041 | -0.168 | 0.161 | -0.263 | -0.408 | 1.716 | 0.442 | 0.192 | 0.185 | 0.608
ALKIM KIMYA 0247 | 0.491 | -0.245 | 0.564 | -0.502 | 0.762 | 0.128 | 0.047 | 0.591 | 0.186
ANADOLU CAM 0.869 | 0351 | -0.074 | 0.039 | -0.547 | 0.635 | 0.755 | -0.207 | 0.220 | -0.319
ANADOLU EFES 0.562 | 0396 | 0.161 | 0.267 | -0.260 | 0.638 | 0.398 | -0.025 | 0.130 | -0.097
ANADOLU ISUZU 0.318 | 0.739 | -0.295 | 0.042 | -0.716 | 1.058 | 0.375 | -0.065 | 1.653 | -0.208
ARCELIK 0.058 | 0.160 | -0.119 | -0.039 | -0.763 | 2.875 | 0.340 | -0.221 | 0.946 | 0.033
AYGAZ -0.161 | 0.909 | -0273 | 0.594 | -0.542 | 1.869 | 0.483 | 0.056 | 0.076 | -0.146
BAGFAS 0.030 | 1.109 | -0.445 | 1.589 | -0.173 | 0.576 | 0.770 | -0.080 | 0.049 | -0.366
BORUSAN MANNESMANN | 1.315 | -0.014 | 0.099 | -0.189 | -0.427 | 0.984 | 0.498 | 0.177 | 0.292 | -0.856
BRISA 0.402 | 0290 | -0.049 | -0.143 | -0.587 | 0.943 | 1.176 | 0.006 | 0.541 | -0.086
CIMSA 0.397 | 1.131 | -0.048 | -0.055 | 0.701 | -1.570 | -0.333 | 0.262 | -0.227 | -0.252

EGE ENDUSTRI -0.703 | -0.073 | -0.274 | 0.130 | 0.593 | -0.718 | -1.901 | -0.730 | -0.339 | 0.181
EREGLI DEMIR CELIK | -0.476 | -0.548 | -0.013 | -0.983 | 0.469 | -0.521 | -0.133 | 0.131 | -0.097 | -0.196
FORD OTOSAN -0.158 | -0.458 | -0.049 | -0.111 | 0.633 | -1.338 | -0.493 | -0.225 | -0.465 | -0.209
GOLTAS CIMENTO -1.362 | -2.125 | -0.149 | -0.016 | 0.590 | -0.630 | -0.725 | 0.292 | -0.270 | 0.244
GOOD-YEAR -0.036 | -0.069 | -0.361 | 0.299 | 0.581 | -0.893 | -0.902 | -0.867 | -0.586 | 0.241
GUBRE FABRIK. -0.067 | -0.243 | -0.093 | -1.520 | -1.558 | -0.308 | -1.144 | 0.338 | -0.251 | 0.806
HURRIYET GZT. -0.087 | -0.675 | 0.297 | 0.022 | 0.804 | -2.086 | 0.011 | 0.615 | -0.314 | 0.348
[ZMIR DEMIR CELIK -1.049 | 0.065 | -1.341 | 0.287 | 0.439 | -0.815 | -0.527 | -1.545 | -0.119 | 0.453
KARDEMIR -2.496 | 0.071 | -0.137 | -0.526 | 0.655 | -1.122 | -0.519 | 0.089 | -0.286 | -0.345
KARSAN OTOMOTIV -0.157 | 0.136 | 0.499 | -1.328 | 0.714 | -1.213 | -0.250 | 0.357 | -0.110 | 0.264
KARTONSAN -0.687 | -0.245 | 0.196 | 0.172 | 0.162 | -0.378 | -1.824 | 0.101 | -0.233 | 0.039
KONYA CIMENTO -1.389 | -1.226 | 0.164 | 0306 | 0.294 | -1.005 | -2.495 | -0.218 | -0.045 | 0.236
MENDERES TEKSTIL 0.212 | -0.558 | 0.025 | -0.139 | 0.656 | -2.065 | -0.189 | -0.637 | 0.362 | 0.220
OTOKAR -0464 | -0.663 | -0.746 | -0.316 | 0.598 | -0.824 | -0.389 | -0.148 | -0.756 | -0.288
PETKIM -0.110 | -0.198 | 0.350 | -0.686 | 0.463 | -0.580 | -0.592 | 0.172 | -0.419 | 0.014

SASA POLYESTER -0.025 | 0.049 | 0342 | 0.168 | 0.653 | -1.462 | -0.900 | -0.142 | 0.070 | 0.261
SODA SANAYII -0.408 | -1.043 | -0.463 | 0.244 | 0386 | -0.762 | -0.545 | -0.447 | 0.155 | -0.076
TOFAS OTO. FAB. 0.116 | -0.168 | -0.735 | -0.255 | 0.832 | -3.180 | -0.699 | 0.274 | -0.790 | -0.288
TRAKYA CAM -0.201 | -0.443 | 0.050 | -0.162 | 0.632 | -1.189 | -0.778 | 0.239 | -0.150 | -0.040
TUPRAS 0228 | 0.870 | -0.030 | 0.424 | -0.576 | 0.941 | 0309 | 0.024 | 0.321 | -0.176
TURCAS PETROL 0.315 | 0908 | 0.509 | 0.853 | -0.677 | 0.897 | 0.330 | -0.430 | 0.469 | -0.237
VESTEL -0.119 | -0.035 | -0.267 | -0.212 | -0.677 | 2.059 | -0.062 | -0.258 | 0.044 | -0.180




EKk 2. Hisse Basina Kar Oranlar:
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Sirket il 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
AFYON CIMENTO 0.0003 | 0.0003 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | -0.0003 | 0.0000 | -0.0032 | -0.0003 | 0.0001
AKSA 0.2748 | -0.2654 | 0.0260 | 0.0982 | 0.1511 | 0.3819 | 0.1682 | 0.2071 | 0.2888 | 0.1939
ALKIM KIMYA 0.1620 | 0.0922 | 0.0945 | 0.2109 | 0.0729 | 0.1254 | 0.1002 | 0.1385 | 0.1087 | 0.1006
ANADOLU CAM 0.2340 | 0.0949 | 0.0311 | 0.1349 | 0.1484 | 0.0905 | 0.1972 | 0.1399 | 0.1329 | 0.0206
ANADOLU EFES 0.1654 | 0.1275 | 0.0801 | 0.1044 | 0.1003 | 0.1398 | 0.0917 | 0.0575 | 0.0746 | 0.2268
ANADOLU ISUZU 0.1382 | 0.2387 | 0.0808 | 0.1380 | 0.0630 | -0.2706 | 0.0091 | 0.1047 | 0.0693 | 0.0492
ARCELIK 0.1551 | 0.1254 | 0.0964 | 0.0594 | 0.1348 | 0.9089 | 0.1613 | 0.1225 | 0.1831 | 0.1480
AYGAZ 0.0870 | 0.1668 | 0.0605 | 0.3290 | 0.1921 | 0.5692 | 0.1363 | 0.1490 | 0.1298 | 0.0828
BAGFAS 0.0406 | 0.2834 | 0.0802 | 0.4727 | 0.4818 | -0.0314 | 0.1893 | 0.1453 | 0.0568 | 0.0047
BORUSAN MANNESMANN | 0.3188 | 0.0585 | 0.1657 | 0.1216 | -0.0608 | 0.1701 | -0.0363 | 0.1667 | 0.1199 | 0.1052
BRiSA 0.2109 | 0.1065 | 0.0720 | 0.1152 | 0.0850 | 0.1846 | 0.1378 | 0.0987 | 0.1578 | 0.1267
CIMSA 0.1856 | 0.2202 | 0.1320 | 0.3004 | 0.1040 | 0.3353 | 0.1384 | 0.1175 | 0.1586 | 0.2945

EGE ENDUSTRI 0.2000 | 0.0569 | 0.2995 | 0.0546 | 0.1511 | 0.0598 | 0.1931 | 0.3751 | 0.1534 | 0.1981
EREGLI DEMIR CELIK 0.5516 | 0.0873 | 0.1804 | 0.1650 | 0.0595 | 0.0109 | 0.1557 | 0.2114 | 0.0968 | 0.2060
FORD OTOSAN 0.1946 | 0.1683 | 0.1500 | 0.1642 | 0.1443 | 0.2545 | 0.1921 | 0.1592 | 0.1219 | 0.0886
GOLTAS CIMENTO 0.5737 | 0.4393 | 0.1507 | 0.0094 | 0.0254 | 0.0205 | 0.0136 | 0.0299 | 0.0932 | 0.1491
GOOD-YEAR 0.0491 | -0.0706 | 0.1433 | 0.0741 | -0.0068 | 0.0546 | 0.2247 | 0.2755 | 0.1735 | 0.1132
GUBRE FABRIK. 0.0036 | 0.0237 | 0.2049 | 0.6185 | 2.0302 | 0.0325 | 0.5205 | 0.3700 | 0.5243 | 0.3150
HURRIYET GZT. 0.0674 | 0.0922 | 0.0510 | 0.0966 | 0.0509 | -0.0198 | -0.0229 | -0.1497 | 0.4343 | 0.0791
iZMIR DEMIR CELIK 0.3630 | 0.0628 | 0.3582 | 0.1177 | 0.4293 | -0.1180 | 0.0438 | 0.1382 | -0.0202 | -0.0538
KARDEMIR 0.5516 | 0.0116 | 0.1934 | 0.2298 | 0.3560 | -0.2146 | 0.0430 | 0.2148 | 0.2243 | 0.1581
KARSAN OTOMOTIV -0.0218 | -0.2645 | -0.2742 | -0.1514 | -0.0685 | -0.3452 | -0.1341 | 0.0537 | -0.0832 | 0.2079
KARTONSAN 0.1277 | 0.0706 | 0.0526 | 0.1101 | 0.0475 | 0.0714 | 0.0846 | 0.0620 | 0.0492 | 0.0691
KONYA CIMENTO 0.4347 | 03196 | 0.1547 | 0.1636 | 0.0978 | 0.0864 | 0.0890 | 0.0269 | 0.0218 | 0.0221
MENDERES TEKSTIL -0.0161 | 0.0823 | 0.1580 | -0.0387 | -0.0056 | 0.5458 | 0.1622 | 0.4844 | 0.0783 | 0.3039
OTOKAR 0.3485 | 0.0914 | 0.2374 | 0.1268 | 0.1143 | 0.2868 | 0.0689 | 0.1379 | 0.1585 | 0.1556
PETKIM 0.0712 | -0.0610 | 0.0318 | 0.0745 | -0.0746 | 0.0439 | 0.0851 | 0.0685 | -0.0052 | 0.0261

SASA POLYESTER -0.9361 | -0.2123 | -0.1649 | -0.2506 | -0.1814 | -0.3269 | 0.3528 | 0.2116 | -0.0289 | 0.1275
SODA SANAYIi -0.0794 | 0.1019 | 0.1902 | 0.0379 | 0.1804 | 0.3506 | 0.2256 | 0.2928 | 0.1670 | 0.2309
TOFAS OTO. FAB. 0.0030 | 0.0749 | 0.1258 | 0.0872 | 0.0835 | 0.4855 | 0.1645 | 0.1230 | 0.1664 | 0.0715
TRAKYA CAM 0.1862 | 0.1365 | 0.1009 | 0.1883 | 0.1385 | 0.1508 | 0.1685 | 0.1213 | 0.0547 | 0.0941
TUPRAS 0.3137 | 0.2578 | 0.1632 | 0.2661 | 0.1496 | 0.2504 | 0.1388 | 0.2052 | 0.1078 | 0.0095
TURCAS PETROL 0.0572 | 0.0878 | 0.1708 | 0.1936 | -0.0088 | 0.0165 | 0.0116 | 0.1043 | 0.0142 | 0.1032
VESTEL 0.2235 | 0.1614 | -0.0076 | 0.1140 | 0.5236 | 2.5114 | 0.1924 | 0.4967 | -0.0877 | 0.2693




Ek 3. Oz Sermaye Maliyeti
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Sirket il 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
AFYON CIMENTO 0.359 | 0.485| 0.000 | 0.371 | -0.152 | -0.087 | 0.383 | 0.010 | 0.212 | -0.023
AKSA 0.289 | 0.558 | 0.010 | 0.430 | -0.452 | 0.846 | 0.702 | -0.050 | 0.432 | -0.006
ALKIM KIMYA 0.332 1 0.636 | 0.024 | 0.397 | -0.538 | 1.060 | 0.469 | -0.026 | 0.431 | -0.026
ANADOLU CAM 0.292 ] 0.537 | 0.051 | 0373 ] -0.422 | 1.152 | 0.522 | -0.052 | 0.491 | -0.012
ANADOLU EFES 0.273 ] 0.336 | 0.039 | 0.242 | -0.160 | 0.541 | 0.312 | -0.029 | 0.459 | 0.019
ANADOLU ISUZU 0.423 ] 0.602 | -0.051 | 0.091 | -0.611 | 1.521 | 0.684 | -0.105 | 0.157 | -0.030
ARCELIK 0.352 ] 0.575 | -0.038 | 0.372 | -0.713 | 1.322 | 0.361 | -0.075 | 0.547 | -0.025
AYGAZ 0.323 | 0.664 | -0.034 | 0.431 | -0.492 | 1.222 | 0.418 | -0.076 | 0.524 | -0.011
BAGFAS 0.226 | 0.777 | -0.072 | 0.354 | -0.121 | 0.534 | 0.337 | -0.034 | 0.329 | -0.024
BORUSAN MANNESMANN | 0.305 | 0.610 | -0.024 | 0.239 | -0.459 | 1.199 | 0.717 | -0.074 | 0.367 | -0.040
BRISA 0.328 ] 0.923 | 0.001 | 0.304 | -0.178 | 0.786 | 0.428 | -0.034 | -0.271 | 0.000
CIMSA 0.353 | 0.897 | -0.107 | 0.313 | -0.600 | 0.825 | 0.503 | -0.039 | 0.231 | -0.021

EGE ENDUSTRI 0.352 ] 0.575 | 0.117 | 0.614 | -0.614 | 0.726 | 0.707 | -0.125 | 0.495 | -0.003
EREGLI DEMIR CELIK | 0.405 | 0.604 | 0.031 | 0.130 | -0.680 | 1.788 | 0.473 | -0.022 | 0.606 | 0.016
FORD OTOSAN 0.297 ] 0.444 | 0.044 | 0.378 | -0.445 | 1.085 | 0.526 | -0.037 | 0.179 | -0.013
GOLTAS CIMENTO 0.253 ] 0.823 | 0.029 |0.173 | -0.479 | 0.741 | 0.681 | -0.014 | 0.429 | -0.033
GOOD-YEAR 0.298 | 0.573 | 0.115 | 0.277 | -0.832 | 1.057 | 0.545 | -0.094 | 0.425 | -0.025
GUBRE FABRIK. 0.440 | 0.641 | 0.072 | 0.697 | -0.313 | 2.575 | 0.409 | -0.045 | 0.164 | -0.081
HURRIYET GZT. 0.276 | 0.863 | 0.007 | 0.485 | -0.726 | 1.731 | 0.535 | -0.050 | 0.642 | -0.012
[ZMIR DEMIR CELIK 0.396 | 0.062 | 0.034 | 0.397 | -0.567 | 1.147 | 0.452 | 0.003 | -0.251 | -0.039
KARDEMIR 0.636 | 0.446 | 0.001 | 0.361 | -0.541 | 0.611 | 0.695 | -0.065 | 0.806 | -0.036
KARSAN OTOMOTIV 0.366 | 0.951 | -0.153 | 0.630 | -0.920 | 1.759 | 0.525 | -0.063 | 0.511 | -0.040
KARTONSAN 0.401 | 0.530 | 0.050 | 0.231 | -0.285 | 0.513 | 0.761 | -0.068 | 0.122 | -0.001
KONYA CIMENTO 0.282 1 0.770 | -0.031 | 0.293 | -0.381 | 0.039 | 0.594 | -0.059 | 0.314 | -0.013
MENDERES TEKSTIL 0.302 | 0.676 | 0.092 | 0.221 | -0.472 | 0.346 | 0.678 | -0.034 | 0.805 | -0.015
OTOKAR 0.301 | 0.745 | -0.041 | 0.498 | -0.504 | 0.928 | 0.261 | -0.013 | 0.612 | -0.038
PETKIM 0.307 | 0.864 | 0.029 | 0.402 | -0.287 | 1.295 | 0.402 | -0.026 | 0.562 | 0.008

SASA POLYESTER 0.284 | 0.625 | 0.057 | 0.266 | -0.485 | 0.834 | 0.878 | -0.111 | 0.237 | -0.035
SODA SANAYIi 0.351 ] 0.651 | 0.012 | 0.396 | -0.408 | 0.769 | 0.317 | 0.011 | 0.142 | 0.012
TOFAS OTO. FAB. 0.398 | 0.762 | -0.064 | 0.253 | -0.798 | 1.400 | 0.638 | -0.064 | 0.770 | -0.019
TRAKYA CAM 0.268 | 0.404 | 0.019 | 0.357 | -0.558 | 1.128 | 0.494 | -0.091 | 0.580 | -0.001
TUPRAS 0.276 | 0.315 | 0.047 | 0.413 | -0.502 | 0.639 | 0.567 | -0.077 | 0.408 | 0.002
TURCAS PETROL 0.287 1 0.848 | 0.190 | 0.363 | -0.582 | 1.052 | 0.347 | -0.039 | 0.583 | -0.017
VESTEL 0.329 ] 0.314 | -0.004 | 0.344 | -0.846 | 2.291 | 0.504 | -0.030 | 0.516 | -0.030
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Ek 4. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Sirket il 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
AFYON CIMENTO 2260 | 4444 | 3123 | 253 136 | 377 | 434 | 580 | 560 | 396
AKSA 0.658 | 0.558 | 0.595 | 0.467 | 0.248 | 0.655 | 0.885 [ 0.961 | 0.979 | 1.416
ALKIM KIMYA 0.947 | 1.395 | 1.061 | 3.242 | 1.359 | 1.043 | 1.177 | 1.124 | 1.689 | 1.890
ANADOLU CAM 1.282 | 1.517 | 1.339 | 1.344 | 0.575 | 0.883 | 1.272 | 0.873 | 1.004 | 0.603
ANADOLU EFES 2.7704 | 3.077 [ 2.951 | 3.434 | 1.842 | 2.765 | 3.741 | 3.199 | 2.247 | 1.023
ANADOLU ISUZU 1.115 | 1.711 | 1.199 | 1.184 | 0.403 | 0.924 | 1.307 | 1.129 | 3.123 | 1.124
ARCELIK 1.965 | 1.892 | 1.588 | 1.539 | 0.412 | 1.441 | 1.547 | 1.132 | 2.013 | 1.984
AYGAZ 0.880 | 1.418 | 0.853 | 0.928 | 0.409 | 0.965 | 1.236 | 1.231 | 1.190 | 1.096
BAGFAS 0.931 | 1.703 | 0.938 | 1.845 | 1.002 | 2.018 | 2.670 | 1.928 | 2.101 | 1.393
BORUSAN MANNESMANN | 1.401 | 1.423 | 1.768 | 1.254 | 0.769 | 0.690 | 1.048 | 0.918 | 1.260 | 0.934
BRISA 1.367 | 1.686 | 1.623 | 1.311 | 0.606 | 1.114 | 2.279 | 2.201 | 3.311 | 2.619
CIMSA 1.100 | 1.842 | 1.571 | 1.261 | 0.540 | 1.094 | 1.535 | 1.182 | 1.195 | 1.367
EGE ENDUSTRI 0.751 | 1.281 | 1.235 | 1.121 | 0.427 | 0.796 | 2.082 | 2.169 | 2.593 | 1.718
EREGLI DEMIR CELIK | 0.655 | 0.909 | 0.813 | 1.448 | 0.775 | 1.216 | 1.220 | 0.968 | 1.021 | 1.037
FORD OTOSAN 1.960 | 2.581 | 2.452 | 2.475 | 0.894 | 1.925 | 2.609 | 2.828 | 3.763 | 3.561
GOLTAS CIMENTO 0.561 | 1.478 | 1.554 | 1.723 | 0.634 | 1.021 | 1.742 | 1.250 | 1.477 | 1.138
GOOD-YEAR 0.782 1 0.865 | 1.043 | 0.689 | 0.284 | 0.537 [ 0.970 | 1.492 | 2.121 | 1.391
GUBRE FABRIK. 1.010 | 1.269 | 1.184 | 1.039 | 2.597 | 1.152 | 1.752 | 0.789 | 1.423 | 0.882
HURRIYET GZT. 2.273 | 3.361 [ 2.218 | 2.051 | 0.337 | 1.125 | 1.300 | 0.649 | 0.683 | 0.458
[ZMIR DEMIR CELIK 1.172 1 1.022 | 1.851 | 1.087 | 0.475 | 0.903 | 1.322 | 2.185 | 2.435 | 1.626
KARDEMIR 1.871 | 1.704 | 1.489 | 1.908 | 0.389 | 0.902 | 1.334 | 0.990 | 1.091 | 1.620
KARSAN OTOMOTIV | 1.282 | 2.008 | 1.587 | 2.421 | 1.157 | 1.883 | 3.176 | 1.834 | 1.244 | 1.228
KARTONSAN 1.836 | 2.141 | 2.227 | 1.229 | 1.022 | 1.328 | 3.552 | 2.665 | 3.019 | 2.571
KONYA CIMENTO 1.016 | 1.874 | 1.322 | 0.832 | 0.551 | 1.044 | 3.327 | 3.883 | 4.408 | 3.875
MENDERES TEKSTIL | 0.297 | 0.447 | 0.413 | 0.476 | 0.164 | 0.467 | 0.561 | 0.759 | 0.495 | 0.353
OTOKAR 1.231 | 2.085 | 2.704 | 3.385 | 1.387 | 2.149 [ 2.960 | 2.767 | 4.210 | 4.83
PETKIM 0.895 | 1.148 | 0.716 | 1.149 | 0.697 | 1.017 | 1.487 | 1.157 | 1.664 | 1.599
SASA POLYESTER 0.664 | 0.743 | 0.522 | 0.519 | 0.219 | 0.632 | 1.043 | 1.009 | 1.056 | 0.762
SODA SANAYIi 0.435 1 0.856 | 1.054 | 0.826 | 0.431 | 0.696 | 0.946 | 1.051 | 1.031 | 0.961
TOFAS OTO. FAB. 2.464 | 1.368 | 2.407 | 2.648 | 0.514 | 1.659 | 2.333 | 1.654 | 2.534 | 3.529
TRAKYA CAM 1.019 | 1.374 | 1.154 | 1.205 | 0.385 | 0.789 | 1.237 | 0.821 | 0.842 | 0.773
TUPRAS 1.099 | 1.909 | 1.751 | 2.086 | 1.141 | 1.971 | 2.478 | 2.274 | 2.638 | 2.091
TURCAS PETROL 4.405 | 7.224 | 1.298 | 2.034 | 0.691 | 1.300 | 1.586 | 0.794 | 1.055 | 0.793
VESTEL 0.854 | 0.757 1 0.516 | 0.402 | 0.172 | 0.777 | 0.717 | 0.536 | 0.473 | 0.387
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Ek 5. (Faaliyet Dis1 Tahakkuklar / Donem Basi Toplam Varhklar)x(-1)

Sirket il 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
AFYON CIMENTO 0.140 | -0.189 | 0.312 | -0.007 | -0.050 | -0.020 | -0.015 | -0.027 | -0.060 | 0.005
AKSA -0.068 | 0.011 | -0.023 | -0.005 | 0.012 | 0.033 | 0.005 | -0.066 | -0.047 | 0.027
ALKIM KIMYA -0.082 | -0.034 | 0.013 | 0.017 | 0.039 | -0.027 | -0.012 | 0.012 | 0.022 | 0.004
ANADOLU CAM 0.008 | 0.029 | 0.041 | 0.019 | 0.099 | 0.002 | 0.012 | -0.012 | 0.013 | -0.028
ANADOLU EFES -0.013 | 0.045 | 0.039 | -0.010 | 0.059 | 0.027 | 0.024 | 0.020 | 0.001 | -0.170
ANADOLU ISUZU 0.026 | -0.035 | -0.011 | 0.068 | 0.261 | -0.102 | 0.150 | -0.002 | 0.075 | -0.381
ARCELIK 0.059 | 0.010 | -0.009 | 0.013 | 0.069 | 0.035 | 0.012 | 0.037 | 0.011 | 0.031
AYGAZ -0.040 | 0.034 | -0.227 | -0.100 | 0.054 | -0.034 | 0.002 | -0.100 | -0.057 | -0.011
BAGFAS 0.116 | 0.146 | 0.005 | -0.045 | -0.163 | -0.052 | -0.044 | -0.166 | -0.108 | -0.021
BORUSAN MANNESMANN | (0.014 | -0.013 | 0.100 | 0.027 | -0.016 | 0.009 | -0.034 | 0.075 | 0.034 | -0.067
BRISA -0.070 | -0.015 | 0.007 | -0.010 | -0.048 | 0.027 | 0.021 | 0.037 | 0.064 | 0.004
CIMSA -0.029 | -0.041 | 0.052 | -0.175 | 0.000 | 0.029 | 0.010 | 0.007 | -0.019 | -0.118

EGE ENDUSTRI 0.004 | 0.038 | -0.025 | -0.011 | -0.021 | -0.001 | -0.005 | -0.100 | 0.018 | 0.062
EREGLI DEMIR CELIK | -0.213 | -0.318 | -0.017 | -0.069 | 0.358 | -0.941 | -0.249 | 0.012 | -0.319 | -0.009
FORD OTOSAN 0.022 | 0.034 | -0.038 | 0.067 | 0.064 | -0.030 | 0.016 | 0.006 | -0.057 | 0.018
GOLTAS CIMENTO 0.000 | -0.010 | -0.018 | 0.019 | -0.027 | -0.034 | -0.027 | 0.003 | 0.001 | 0.017
GOOD-YEAR -0.071 | -0.137 | -0.028 | -0.066 | 0.199 | -0.253 | -0.131 | 0.023 | -0.102 | 0.006
GUBRE FABRIK. 0.220 | 0.027 | -0.175 | 0.250 | 0.693 | -0.034 | -0.066 | -0.071 | -0.076 | -0.013
HURRIYET GZT. -0.018 | -0.058 | 0.000 | -0.032 | 0.048 | -0.115 | -0.036 | 0.003 | -0.043 | 0.001
[ZMIR DEMIR CELIK 0.020 | -0.070 | 0.075 | -0.036 | 0.061 | 0.015 | -0.005 | -0.005 | -0.033 | 0.089
KARDEMIR 0.070 | -0.061 | 0.120 | 0.036 | -0.124 | -0.023 | 0.068 | -0.031 | 0.019 | 0.018
KARSAN OTOMOTIV -0.051 | -0.133 | 0.021 | -0.088 | 0.129 | -0.247 | -0.074 | 0.009 | -0.072 | 0.006
KARTONSAN 0.002 | 0.005 | 0.015 | 0.102 | -0.126 | 0.097 | -0.018 | -0.030 | 0.023 | -0.031
KONYA CIMENTO -0.022 | -0.023 | -0.070 | -0.019 | -0.111 | 0.169 | -0.015 | -0.010 | -0.022 | -0.010
MENDERES TEKSTIL -0.012 | -0.019 | -0.021 | 0.056 | 0.207 | -0.009 | -0.061 | 0.056 | 0.005 | -0.140
OTOKAR 0.129 | 0.036 | -0.205 | 0.199 | 0.136 | 0.096 | 0.189 | -0.062 | 0.059 | 0.015
PETKIM 0.047 | 0.010 | 0.002 | 0.005 | -0.007 | -0.056 | -0.017 | -0.055 | -0.011 | 0.170

SASA POLYESTER 0.168 | -0.101 | -0.101 | 0.055 | -0.018 | -0.023 | -0.026 | -0.015 | -0.008 | 0.003
SODA SANAYII -0.030 | -0.015 | -0.021 | -0.027 | 0.008 | 0.010 | -0.009 | -0.021 | -0.075 | -0.139
TOFAS OTO. FAB. -0.041 | 0.008 | 0.026 | -0.062 | -0.079 | 0.041 | -0.070 | -0.122 | -0.012 | -0.009
TRAKYA CAM 0.001 | -0.053 | -0.024 | -0.018 | 0.032 | 0.020 | -0.036 | 0.019 | -0.028 | 0.017
TUPRAS -0.009 | -0.024 | 0.047 | -0.008 | -0.023 | 0.040 | -0.012 | -0.025 | -0.010 | -0.024
TURCAS PETROL 0.471 | 0.030 | -0.815 | -0.231 | -0.107 | -0.056 | -0.100 | -0.269 | -0.096 | -0.050
VESTEL -0.023 | -0.035 | -0.037 | -0.063 | 0.015 | 0.021 | 0.011 | 0.009 | 0.030 | -0.045




Ek 6. Kaldira¢ Oranlari
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Sirket il 2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
AFYON CIMENTO 0.22242 1 0.2484 | 0.1664 | 0.169 | 0.153 | 0.132 | 0.171 | 0.158 | 0.191 | 0.217
AKSA 0.228 | 0.251 | 0.343 | 0.297 | 0.368 | 0.412 | 0.429 | 0.485 | 0.376 | 0.422
ALKIM KIMYA 0.180 | 0.214 | 0.229 | 0.189 | 0.172 | 0.160 | 0.265 | 0.347 | 0.328 | 0.310
ANADOLU CAM 0.286 | 0.382 | 0.430 | 0.432 | 0.576 | 0.535 ] 0.485 | 0.544 | 0.538 | 0.582
ANADOLU EFES 0.253 | 0421 | 0491 | 0.451 | 0.509 | 0.497 | 0.496 | 0.501 | 0.417 | 0.398
ANADOLU ISUZU 0.359 | 0.310 | 0.348 | 0.379 | 0.484 | 0.404 | 0.510 | 0.503 | 0.610 | 0.436
ARCELIK 0.511 | 0.513 | 0.665 | 0.671 | 0.711 | 0.573 | 0.535 | 0.603 | 0.616 | 0.637
AYGAZ 0.376 | 0.400 | 0.444 | 0.347 1 0.402 | 0.326 | 0.282 | 0.206 | 0.195 | 0.296
BAGFAS 0.583 | 0.469 | 0.452 | 0.369 | 0.408 | 0.366 | 0.257 | 0.321 | 0.294 | 0.552
BORUSAN MANNESMANN | 0.384 | 0.417 | 0.496 | 0.609 | 0.725 | 0.465 | 0.512 | 0.552 | 0.575 | 0.640
BRISA 0.150 | 0.148 | 0.238 | 0.277 | 0.427 | 0.355 | 0.432 | 0.557 | 0.606 | 0.596
CIMSA 0.110 | 0.302 | 0.280 | 0.181 | 0.301 | 0.223 | 0.224 | 0.311 | 0.342 | 0.218

EGE ENDUSTRI 0.292 | 0473 | 0.408 | 0.404 | 0.507 | 0.446 | 0.534 | 0.558 | 0.380 | 0.321
EREGLI DEMIR CELIK 0.280 | 0.318 | 0.364 | 0.360 | 0.489 | 0.469 | 0.506 | 0.456 | 0.436 | 0.380
FORD OTOSAN 0411 | 0.391 | 0422 | 0.435|0.368 | 0.414]0.474 | 0.571 | 0.571 | 0.627
GOLTAS CIMENTO 0.171 | 0.189 | 0.154 | 0.163 | 0.166 | 0.181 | 0.329 | 0.368 | 0.353 | 0.387
GOOD-YEAR 0414 | 0477 | 0.430 | 0.391 | 0.434 | 0.353 | 0.466 | 0.491 | 0.364 | 0.328
GUBRE FABRIK. 0.698 | 0.644 | 0.663 | 0.522 | 0.607 | 0.673 | 0.625 | 0.595 | 0.613 | 0.645
HURRIYET GZT. 0.285 | 0.280 | 0.275 | 0.532 | 0.567 | 0.505 | 0.510 | 0.637 | 0.519 | 0.497
[ZMIR DEMIR CELIK 0.354 | 0.350 | 0.332 | 0.294 | 0.404 | 0.232 1 0.379 | 0.513 | 0.551 | 0.778
KARDEMIR 0482 | 0.383 | 0.435 | 0.423 1 0.330 | 0.353 | 0.423 | 0.414 | 0.473 | 0.519
KARSAN OTOMOTIV 0.447 | 0.645 | 0.672 | 0.446 | 0.830 | 0.630 | 0.733 | 0.670 | 0.653 | 0.677
KARTONSAN 0.102 | 0.111 | 0.105 | 0.190 | 0.114 | 0.104 | 0.117 | 0.112 | 0.109 | 0.116
KONYA CIMENTO 0.099 | 0.174 | 0.130 | 0.125 | 0.153 | 0.102 | 0.098 | 0.155 | 0.135 | 0.182
MENDERES TEKSTIL 0.264 | 0.231 | 0.290 | 0.403 | 0.405 | 0.359 | 0.348 | 0.373 | 0.407 | 0.534
OTOKAR 0.490 | 0.503 | 0.475 | 0.512 ] 0.709 | 0.678 | 0.727 | 0.750 | 0.767 | 0.801
PETKIM 0.152 | 0.223 | 0.207 | 0.213 | 0.201 | 0.304 | 0.326 | 0.363 | 0.406 | 0.474

SASA POLYESTER 0.407 | 0471 | 0.338 | 0.358 | 0.432 | 0.483 | 0.523 | 0.557 | 0.644 | 0.617
SODA SANAYIi 0.231 | 0.261 | 0.300 | 0.342 | 0.426 | 0.408 | 0.349 | 0.349 | 0.301 | 0.306
TOFAS OTO. FAB. 0.467 | 0.463 | 0.579 | 0.635 | 0.687 | 0.674 | 0.677 | 0.716 | 0.660 | 0.680
TRAKYA CAM 0.315 | 0.331 | 0.350 | 0.313 | 0.289 | 0.296 | 0.243 | 0.236 | 0.241 | 0.400
TUPRAS 0.405 | 0.430 | 0.501 | 0.544 | 0.588 | 0.630 | 0.720 | 0.702 | 0.714 | 0.757
TURCAS PETROL 0.381 | 0.234 | 0.020 | 0.023 | 0.029 | 0.025 | 0.024 | 0.268 | 0.322 | 0.400
VESTEL 0.714 | 0.721 | 0.732 1 0.699 | 0.776 | 0.704 | 0.714 | 0.781 | 0.727 | 0.761
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Ek 7. Ge¢cmis 5 Yila Ait Net Kar Standart Sapmasi

Sirket il 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
AFYON CIMENTO 1.009 | 1.061 | 0.744 | 0.574 | 0.458 | 0.689 | 1.002 | 0.885 | 0.191 | 0.659
AKSA 0.475 10917 | 0.016 | 0.708 | -0.742 | 1.391 | 1.154 | -0.082 | 0.711 | -0.010
ALKIM KIMYA 0.332 | 0.133 | 0.148 | 0.313 | 0.412 | 0.345 | 0.253 | 0.171 | 0.200 | 0.174
ANADOLU CAM 0.827 |0.871 | 0.611 | 0.471 | 0.376 | 0.565 | 0.822 | 0.726 | 0.157 | 0.540
ANADOLU EFES 1.127 10.799 | 0.448 | 0.169 | 0.160 | 0.180 | 0.243 | 0.194 | 0.270 | 0.996
ANADOLU ISUZU 0.905 | 0.361 | 0.403 | 0.854 | 1.124 | 0.942 | 0.689 | 0.468 | 0.545 | 0.475
ARCELIK 0.649 | 0.525|0.249 | 0.284 | 0.556 | 0.643 | 0.665 | 0.642 | 0.494 | 0.070
AYGAZ 0.621 | 0.440 | 0.247 | 0.093 | 0.088 | 0.099 | 0.134 | 0.107 | 0.149 | 0.549
BAGFAS 0419 |0.775 | 0.485 ] 0.806 | 0.999 | 1.158 | 0.935 | 0.686 | 0.727 | 1.031
BORUSAN MANNESMANN | 0.895 | 0.724 | 0.342 | 0.391 | 0.767 | 0.886 | 0.917 | 0.885 | 0.681 | 0.097
BRISA 0.372 10.229 | 0.098 | 0.133 | 0.219 | 0.239 | 0.246 | 0.283 | 0.389 | 0.448
CiMSA 0.498 |0.920 | 0.577 | 0958 | 1.187 | 1.375 | 1.111 | 0.815 | 0.863 | 1.224

EGE ENDUSTRI 0.556 | 0.446 | 0.861 | 0.850 | 0.684 | 1.030 | 0.878 | 1.410 | 1.006 | 0.767
EREGLI DEMIR CELIK | 1.550 | 0.956 | 0.408 | 0.555 | 0.912 | 0.996 | 1.028 | 1.182 | 1.623 | 1.868
FORD OTOSAN 1.156 | 1.421 | 0.801 | 0.150 | 0.082 | 0.141 | 0.142 | 0.221 | 0.255 | 0.233
GOLTAS CIMENTO 0.646 | 0.519 | 1.002 | 0.989 | 0.796 | 1.198 | 1.022 | 1.640 | 1.170 | 0.892
GOOD-YEAR 8.849 1 0.857]0.547 1 0.539 | 0.572 | 0.771 | 0.675 | 1.083 | 0.905 | 0.683
GUBRE FABRIK. 0.770 | 0.946 | 0.534 | 0.100 | 0.054 | 0.094 | 0.094 | 0.147 | 0.170 | 0.155
HURRIYET GZT. 0.459 | 0.568 | 0.467 | 0.397 | 0.824 | 0.399 | 1.281 | 1.020 | 0.814 | 1.247
[ZMIR DEMIR CELIK 1.457 | 0.141 | 0.090 | 0.089 | 0.094 | 0.127 | 0.111 | 0.178 | 0.149 | 0.112
KARDEMIR 0916 |1.483 | 1.330 | 0491 | 0.658 | 1.343 | 1.276 | 1.134 | 1.048 | 1.179
KARSAN OTOMOTIV 1.341 | 1.094 | 1.023 | 1.270 | 0.884 | 0.562 | 0.566 | 0.561 | 0.232 | 0.626
KARTONSAN 0.352 | 0.175 | 0.172 ] 0.469 | 0.480 | 0.466 | 0.447 | 0.456 | 0.407 | 0.362
KONYA CIMENTO 0.766 | 0.771 | 0.605 | 0.434 | 0.313 | 0.305 | 0.321 | 0.227 | 0.162 | 0.161
MENDERES TEKSTIL 0.833 | 0.767 | 0.756 | 1.361 | 1.732 | 1.403 | 1.971 | 1.630 | 1.767 | 0.937
OTOKAR 0.530 | 0.484 | 0.767 | 0.592 | 0.416 | 0.361 | 0.207 | 0.300 | 0.441 | 0.488
PETKIM 1.297 | 1.586 | 1.582 | 1.036 | 1.282 | 1.646 | 1.332 | 1.989 | 2.456 | 0.514

SASA POLYESTER 1.769 | 1.211 | 1.146 | 0.947 | 0.837 | 0.324 | 1.188 | 1.453 | 4.367 | 1.069
SODA SANAYII 0.822 |1 0.392 | 1.282 |1 0.994 | 0.776 | 0.476 | 0.267 | 0.727 | 0.491 | 0.504
TOFAS OTO. FAB. 1.939 | 1.757 | 1.165 | 0.720 | 0.458 | 0.498 | 0.497 | 0.379 | 0.283 | 0.098
TRAKYA CAM 0.451 | 0.230 | 0.289 | 0.299 | 0.253 | 0.328 | 0.350 | 0.379 | 0.474 | 0.473
TUPRAS 0.544 | 0.505 | 0.409 | 0.374 | 0.372 | 0.350 | 0.335 | 0.356 | 0.392 | 0.251
TURCAS PETROL 1.680 | 1.930 | 1.251 | 0.941 | 0.905 | 0.875 | 0.847 | 0.460 | 0.400 | 0.491
VESTEL 0.332 | 0.203 | 0.499 | 0.608 | 1.800 | 1.275 | 1.205 | 1.629 | 1.165 | 1.161




Ek 8. Isletmelerin Biiyiikliigii
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Sirket Yil 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013
AFYON CIMENTO 7.530 | 7.660 | 7.730 | 7.810 | 7.810 | 7.790 | 7.810 | 7.740 | 7.680 | 7.710
AKSA 9.219 | 9.163 |9.220 | 8960 | 9.052 | 9.097 | 9.133 | 9.218 | 9.192 | 9.258
ALKIM KIMYA 8.186 | 8.199 | 8.211 | 8.213 | 8.244 | 8.273 | 8.330 | 8422 | 8424 | 8.438
ANADOLU CAM 8.903 | 9.020 | 9.089 | 9.112 | 9.213 | 9.200 | 9.242 | 9.361 | 9.381 | 9.500
ANADOLU EFES 9.281 | 9.441 |9.598 | 9.590 | 9.710 | 9.735 | 9.747 | 9.808 | 10.016 | 10.350
ANADOLU ISUZU 8.432 | 8.428 | 8.463 | 8.496 | 8.556 | 8.446 | 8.519 | 8.547 | 8.629 | 10.812
ARCELIK 9.542 | 9.711 | 9.805 | 9.815 | 9.836 | 9.808 | 9.865 | 9.964 | 10.010 | 10.057
AYGAZ 9.121 | 9.202 | 9.447 | 9361 | 9.392 | 9.416 | 9.448 | 9.433 | 9471 | 9.504
BAGFAS 8.236 | 8.216 | 8.209 | 8.262 | 8.489 | 8.341 | 8398 | 8.543 | 8.516 | 8.697
BORUSAN MANNESMANN | 8.585 | 8.591 |8.747 | 8.771 | 8.912 | 8968 | 9.001 | 9.166 | 9.163 | 9.302
BRISA 8.682 | 8.692 | 8.734 | 8.782 | 8.862 | 8.821 | 8.898 | 9.027 | 9.095 | 9.148
CIMSA 8.763 | 8.950 | 8.989 | 9.054 | 9.038 | 9.079 | 9.055 | 9.097 | 9.196 | 9.158

EGE ENDUSTRI 7.808 | 7.735 | 7.809 | 7.788 | 7.904 | 7.813 | 7.933 | 8.176 | 8.081 | 8.137
EREGLI DEMIR CELIK | 9.808 | 9.858 | 9.938 | 9.984 | 10.077 | 10.047 | 10.132 | 10.127 | 10.119 | 10.147
FORD OTOSAN 9.433 | 9.421 [9.451 | 9483 | 9.433 | 9.442 | 9.523 | 9.646 | 9.667 | 9.778
GOLTAS CIMENTO 8.500 | 27.601 | 8.971 | 5.794 | 8.532 | 8.543 | 8.633 | 8.655 | 8.675 | 8.691
GOOD-YEAR 8.618 | 8.613 | 8.626 | 8.624 | 8.664 | 8.603 | 8.709 | 8.815 | 8.764 | 8.804
GUBRE FABRIK. 8.223 | 8.204 | 8.298 | 8.595 | 9.269 | 9.254 | 9.338 | 9.472 | 9333 | 9.468
HURRIYET GZT. 8.933 | 8971 | 8986 | 9.261 | 9.311 | 9.268 | 9.198 | 9.218 | 9.188 | 9.158
[ZMIR DEMIR CELIK | 8.423 | 8.472 | 8.569 | 8.629 | 8.819 | 8.689 | 8.800 | 9.092 | 9.133 | 9.349
KARDEMIR 8.756 | 8.727 | 8.880 | 8947 | 9.109 | 9.086 | 9.147 | 9.225 | 9.337 | 9.412
KARSAN OTOMOTIV | 8.278 | 8.212 | 8.155| 8.291 | 8.580 | 8.491 | 8.618 | 8.670 | 8.863 | 9.013
KARTONSAN 8.266 | 8.295 | 8.326 | 8.243 | 8.236 | 8.243 | 8.284 | 8.360 | 8.400 | 8.452
KONYA CIMENTO 8.368 | 8.442 | 8494 | 8.538 | 8.584 | 8.579 | 8.615 | 8.653 | 8.613 | 8.581
MENDERES TEKSTIL | 8.445 | 8.429 | 8.483 | 8.560 | 8.553 | 8.560 | 8.561 | 8.648 | 8.663 | 8.805
OTOKAR 8.332 | 8.319 | 8412 | 8.466 | 8.706 | 8.731 | 8.803 | 8.932 | 9.016 | 9.138
PETKIM 9.244 | 9.256 | 9.265 | 9.286 | 9.230 | 9.325 | 9.376 | 9.427 | 9.447 | 9.511

SASA POLYESTER 8.862 | 8.840 | 8.716 | 8.651 | 8.620 | 8.592 | 8.620 | 8.793 | 8.835 | &.814
SODA SANAYIi 8.660 | 8.694 | 8.803 | 8.816 | 8.937 | 8.961 | 8975 | 9.088 | 9.149 | 9.251
TOFAS OTO. FAB. 9.221 | 9.286 |9.384 | 9.502 | 9.553 | 9.640 | 9.723 | 9.799 | 9.782 | 9.773
TRAKYA CAM 9.079 | 9.114 | 9.186 | 9.219 | 9.255 | 9.288 | 9311 | 9.371 | 9.391 | 9.589
TUPRAS 9.715 | 9.745 |9.847 | 9.958 | 9.936 | 10.010 | 10.144 | 10.169 | 10.221 | 10.325
TURCAS PETROL 8.446 | 24.941 | 5.582 | 10.671 | 8.717 | 8.714 | 8.749 | 8.935 | 9.010 | 9.071
VESTEL 9.564 | 9.637 |9.673 | 9.631 | 9.588 | 9.579 | 9.602 | 9.710 | 9.692 | 9.751
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Sirket Yil 2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
AFYON CIMENTO 1.493 | 0.773 | 1.199 | 1.047 | 0.479 | -0.199 | 0.885 | 0.206 | 0.469 | 1.371
AKSA 0.475 | 0.653 | 0.652 | 0.807 | 0.812 | 0.792 | 0.469 | 0.544 | 0.487 | 0.512
ALKIM KIMYA 1.177 | 1.122 | 1.018 | 1.184 | 1.072 | 1.084 | 1.122 | 0.669 | 1.102 | 1.454
ANADOLU CAM 0.708 | 0.894 | 0.809 | 1.058 | 0.894 | 1.187 | 1.267 | 0.989 | 1.277 | 1.141
ANADOLU EFES 0.486 | 0.430 | 0.899 | 0.372 | 0.490 | 0.502 | 0.687 | 0.696 | 1.186 | 0.445
ANADOLU ISUZU 2.247 | 1.045 | 1.592 | -0.414 | 1.184 | 1.600 | 1.717 | 1.656 | 0.310 | 1.521
ARCELIK 1.409 | 0.981 | 1.496 | 1.054 | 1.341 | 1.378 | 0.823 | 1.279 | 1.439 | 1.416
AYGAZ 1.067 | 1.186 | 1.464 | 1.365 | 1.000 | 1.266 | 0.980 | 1.292 | 1.372 | 1.100
BAGFAS -0.068 | 1.447 | 1.757 | 0.959 | 0.431 | 0.495 | 0.755 ] 0.762 | 0.808 | 1.401
BORUSAN MANNESMANN 0.861 | 1.063 | 1.384 | 0.358 | 0.951 | 1.239 | 1.806 | 1.260 | 0.918 | 1.748
BRISA 1.133 | 1.785 | 1.190 | 0.698 | 0.518 | 0.777 | 1.009 | 0.757 | -0.931 | 0.871
CIMSA 1.422 | 1.724 | 2.027 | 0.747 | 1.167 | 0.821 | 1.217 | 0.821 | 0.525 | 1.342

EGE ENDUSTRI 1.411 | 0.981 | 0.298 | 2.319 | 1.189 | 0.710 | 1.780 | 1.906 | 1.290 | 0.941
EREGLI DEMIR CELIK 2.031 | 1.048 | 0.958 | -0.210 | 1.290 | 1.899 | 1.133 | 0.611 | 1.612 | 0.502
FORD OTOSAN 0.767 | 0.679 | 0.864 | 1.084 | 0.929 | 1.112 | 1.280 | 0.807 | 0.373 | 1.166
GOLTAS CIMENTO 0.256 | 1.553 ] 0.977 | 0.011 | 0982 | 0.727 | 1.708 | 0.511 | 1.099 | 1.590
GOOD-YEAR 0.777 | 0977 | 0.311 | 0.557 | 1.523 | 1.081 | 1.332 | 1.520 | 1.087 | 1.420
GUBRE FABRIK. 2446 | 1.133 1 0.642 | 2.758 | 0.727 | 2.780 | 0.955 | 0.905 | 0.330 | 2.671
HURRIYET GZT. 0.520 | 1.647 | 1.149 | 1.646 | 1.360 | 1.836 | 1.303 | 0.970 | 1.714 | 1.125
[ZMIR DEMIR CELIK 1.922 | -0.200 | 0.941 | 1.186 | 1.116 | 1.182 | 1.075 | 0.291 | -0.87 | 1.729
KARDEMIR 4.746 | 0.685 | 1.189 | 0.996 | 1.076 | 0.581 | 1.747 | 1.155 | 2.191 | 1.667
KARSAN OTOMOTIV 1.574 | 1.849 | 2.380 | 2.402 | 1.658 | 1.867 | 1.275 | 1.125 | 1.335 | 1.744
KARTONSAN 1.987 | 0.878 | 0.817 | 0.315 | 0.682 ] 0.471 | 1.929 | 1.196 | 0.209 | 0.897
KONYA CIMENTO 0.590 | 1.432 | 1.440 | 0.639 | 0.830 | -0.05 | 1.466 | 1.077 | 0.766 | 1.152
MENDERES TEKSTIL 0.820 | 1.215 ] 0.486 | 0.265 | 0.971 | 0.284 | 1.698 | 0.766 | 2.189 | 1.195
OTOKAR 0.808 | 1.375 | 1.514 | 1.712 | 1.019 | 0.936 | 0.545 | 0.499 | 1.628 | 1.709
PETKIM 0.886 | 1.649 | 0.978 | 1.209 | 0.687 | 1.347 | 0.937 | 0.662 | 1.483 | 0.684

SASA POLYESTER 0.615 | 1.097 | 0.760 | 0.500 | 0.991 | 0.831 | 2.251 | 1.726 | 0.541 | 1.638
SODA SANAYII 1.405 | 1.158 | 1.105 | 1.178 | 0.871 | 0.758 | 0.702 | 0.196 | 0.267 | 0.600
TOFAS OTO. FAB. 1.949 | 1.413 | 1.697 | 0.432 | 1.471 | 1.465 | 1.590 | 1.141 | 2.087 | 1.295
TRAKYA CAM 0.423 | 0.587 | 1.057 | 0974 | 1.102 | 1.161 | 1.189 | 1.483 | 1.534 | 0.890
TUPRAS 0.517 | 0.381 | 0.834 | 1.268 | 1.017 | 0.613 | 1.392 | 1.309 | 1.036 | 0.831
TURCAS PETROL 0.650 | 1.610 | -0.26 | 1.005 | 1.140 | 1.075 | 0.783 | 0.826 | 1.545 | 1.247
VESTEL 1.144 | 0.380 | 1.232 | 0.905 | 1.545 | 2.463 | 1.217 | 0.713 | 1.349 | 1.530
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