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ONSOzZ

Ulusal ya da uluslararas1 dlgekteki finansal ihtiyaglar meydana genel krizlerin etkisiyle
degisime ugramakta ve bu ihtiyaglara yonelik alternatif finansal araglar gelistirilmektedir. Bu
dogrultuda gelistirilen tiirev finansal araglar, piyasalardaki belirsizliklerin neden oldugu
dalgalanmalardan korunmak ve spekiilatif kazang saglamak amaciyla finans piyasalarinda oldukga
yogun sekilde kullanilmaktadir. Nitekim finansal risklerdeki artis, kurumsal yatirimeilarin finansal
araglardan kaynaklanan kazang ya da kayiplarimi biiytik oranda artirmakta, beraberinde karlilik
seviyesinde 6nemli diizeyde degisim meydana getirmektedir.

Yoneticilerin, belirli hedefler dogrultusunda muhasebe bilgi sistemine kasitli miidahalesi
sonucunda finansal tablo bilgilerinin degistirilmesi ve bilgi kullanicilarin yaniltilmasi kazang
yonetimi olarak ifade edilmektedir. Kazang yonetimi ile arzu edilen hedefler ¢ercevesinde dénem
karmin arttirilmast ya da azaltilmasi amaglanmaktadir. Nitekim tirev finansal araglardan
kaynaklanan kazang ya da kayiplar1 yonetimin kar istikrar1 beklentilerinin karsilanmasi baglaminda
kritik bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda Calisma’da tiirev finansal araglar, istege
bagli tahakkuklar ve kar dalgalanmasi arasindaki muhtemel iligkinin ortaya konulmasi, yatirimet

kararlarinin etkinliginin arttirilmasi baglaminda 6nem arz etmektedir.

Bu Calisma’nin amaci, tiirev finansal araglar ile karin istikrarli hale getirilmesi 6zelinde kazang
yonetimi arasinda herhangi bir iligkinin olup olmadiginmi tespit etmektir. Bu dogrultuda kazang
yonetimi ve tiirleri genel olarak tanimlanmus, tiirev finansal araglarin finansal tablolar iizerindeki
etkisinin goriilebilmesi amaciyla bu araglarin muhasebelestirme esaslari incelenmistir. Ayrica karin
istikrarli hale getirilmesi baglaminda tiirev finansal araglara iligskin 6rnek raporlama uygulamasina
yer verilmistir. Calisma’nin {iglincii bolimde ise arastirma cergevesinde elde edilen bulgular
kargilikli olarak yorumlanmistir. Nitekim bu dogrultuda elde edilen sonuglarin ulusal literatiire
onemli bir katki saglayacagi, yatirimer kararlariin etkinliginin arttirllmasi ve diizenleyicilere yol

gostermesi beklenmektedir.
Bu Calisma’nin her asamasinda bilgi ve tecriibelerinden yararlandigim danismanim Sayin Prof.
Dr. Ugur KAYA’ya, Sayin Prof. Dr. Yusuf SURMEN’e, Sayin Prof. Dr. Abdulkadir TOPAL’a ve

Sayin Dog. Dr. Omer YAZAN’a tesekkiir ederim.

Aralik, 2021 Fatih AKDENIZ
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OZET

Kiiresel 6lgekte kur, faiz, ticari mal gibi unsurlarin degerindeki degisimler isletmelerin finansal
ihtiyaglarinin artmasina neden olmaktadir. Nitekim isletmelerin faaliyetleri siirecinde ortaya ¢ikan
ihtiyaglarin karsilanmasina yonelik olarak bazi finansal araglar gelistirilmektedir. Bu dogrultuda
gelistirilen tlirev finansal araglar, finans piyasalarindaki belirsizliklerin neden oldugu
dalgalanmalardan korunmak amaciyla kullanildig1 bilinmektedir. Ote yandan belirsizliklerin artmasi
beraberinde risk ve getirinin artmasina imkan vermekte, dolayisiyla s6z konusu araglarin yiiksek
oranda kazang saglamaya yonelik kullanimi bu araglara olan ilgiyi daha da arttirmaktadir. Tirev
finansal araglarin sagladigi bu faydalar isletme yoneticilerini, belirli kisisel ya da orgiitsel ¢ikarlar
dogrultusunda ilgili araglar1 kullanmaya yoneltmektedir. Zira yoneticiler arzu edilen hedefler
cercevesinde tlirev finansal araglari kullanmak suretiyle raporlanan kar ya da zarar tutarini
arttirmak/azaltmak amaciyla kazang yonetimi davranigina basvurabilmektedir. Bu Calisma’nin
amaci, tlirev finansal araglar ile karin istikrarli hale getirilmesi 6zelinde kazang yonetimi arasinda

herhangi bir iliskinin olup olmadigini tespit etmektedir.

S6z konusu amag cergevesinde tiirev finansal ara¢ kullanim durumuna gore siniflandirilan
isletmelerde kazan¢ yoOnetiminin gostergesi niteligindeki istege bagli tahakkuklar ve kar
dalgalanmalar1 diger ifadeyle kar istikrar1 agisindan istatistiki olarak anlamli bir farkin olup olmadigi
hususu degerlendirilmistir. Bu dogrultuda gelistirilen hipotezlerin test edilmesine yonelik olarak
Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde islem géren farkli sektdrlerden 80 isletmenin 2009-2017 tarihleri
arasinda yayimladiklar finansal tablolar ve diger finans kuruluslarindan 720 gozlem sonucu elde
edilen veriler cercevesinde analiz yapilmistir. Istege bagl tahakkuklar, panel veri analizi
cergevesinde tahakkuk esasli model olan Larcker-Richardson Modeli araciligiyla incelenmis ve kar
istikrarinin gostergesi olan kar dalgalanmasi degiskeni hesaplanmistir. Arastirma sonucuna gore;
tiirev finansal araglari kullanan isletme grubunda istege bagli tahakkuklar ve kar dalgalanmalarinin
azaldig1 bagka bir ifadeyle kar istikrariin saglandigi gézlemlenmistir. Ayrica arastirmaya dahil
edilen isletmelerin tamaminda kar dalgalanmasi ile istege bagl tahakkuklar arasinda pozitif yonlii

istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Tiirev Finansal Araglar, Kazang¢ Yonetimi, Karin Istikrarli Hale
Getirilmesi.

VIl



ABSTRACT

Changes in the value of factors such as exchange rates, interest and commercial goods on a
global scale cause an increase in the financial needs of businesses. As a matter of fact, some financial
instruments are being developed to meet the aforementioned needs that arise during the activities of
the enterprises. Derivative financial instruments developed in this direction are known to be used to
hedge against fluctuations caused by uncertainties in financial markets. On the other hand, the
increase in uncertainties allows the risk and return to increase, so the use of these tools for high profit
increases the interest in these tools even more. These benefits provided by derivative financial
instruments lead business managers to use the relevant instruments in line with certain personal or
organizational interests. Because, managers can resort to earnings management behavior in order to
increase/decrease the amount of profit or loss reported by using these tools within the framework of
desired targets. The purpose of this study is to determine whether there is any relationship between
derivative financial instruments and earnings management in particular to stabilize profits.

Within the framework of this purpose, it has been evaluated whether there is a statistically
significant difference in terms of discretionary accruals and profit fluctuations, which are indicators
of earnings management, in other words, in terms of profit stability in enterprises classified according
to the use of derivative financial instruments. In order to test the hypotheses developed in this
direction, the analysis was made within the framework of the financial statements published by 80
enterprises from different sectors traded in Borsa Istanbul 100 Enkensi between 2009-2017 and the
data obtained from 720 observations from other financial institutions. Discretionary accruals were
analyzed using the Larcker-Richardson Model, which is an accrual-based model, within the
framework of panel data analysis, and the profit fluctuation variable, which is an indicator of profit
stability, was calculated. According to the results of the research; It has been observed that
discretionary accruals and profit fluctuations have decreased in the operating group using derivative
financial instruments, in other words, profit stability has been achieved. In addition, a statistically
significant positive relationship was found between profit fluctuations and discretionary accruals in
all of the enterprises included in the study.

Keywords: Derivative Financial Instruments, Earnings Management, income Smoothing.
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GIRIS

Muhasebe bilgi sisteminin isleyisi sonucu elde edilen finansal bilgiler, belirli esaslar
cercevesinde smiflandirilmakta ve farkli finansal tablolar araciligiyla bilgi kullanicilarina
sunulmaktadir. Bu siire¢ sonucunda hazirlanan finansal tablolar, mevcut ve potansiyel yatirimcilar
ile kredi veren diger taraflara, raporlayan isletmeye kaynak saglamaya iliskin kararlar verirken
faydali olacak finansal bilgiyi saglamaktadir. Nitekim s6z konusu niteliklere sahip finansal tablolarin
hazirlanmasina iliskin olarak kural bazli ve ilke bazli olmak iizere iki farkli yaklasim bulunmaktadir.
Kural bazli yaklasimin en bilinen 6rnegi Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB) tarafindan
olusturulan Amerika Birlesik Devletleri Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri olup, Tiirkiye’deki
Tekdiizen Muhasebe Sistemi’nde de bu ilkeler ve dolayisiyla kural bazli yaklagim esas alinmaktadir.
Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri adindan da anlasilacag: iizere ilkesel bir yaklagim
sergilemesine ragmen, ilgili ilkeler gergevesinde kati Kurallar igeren yorum, uygulama rehberi ve
kurallara iliskin istisnalar dahil detayli hiikiimlerin bulunmasi s6z konusu diizenlemelerin literatiirde
kural bazli olarak nitelendirilmesine neden olmustur. Ilke bazli yaklasimin en bilinen drnegi ise
Uluslararas1 Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlar1 olup ilgili standartlar, 6ziin 6nceligi
kavramini 6n planda tutarak, daha az kural igerecek ve genel ilkelere dayali olarak yorumlanacak
sekilde hazirlanmaktadir. Bu standartlar yorumlama ihtiyacina paralel olarak tutarlilik ve seffafligin
saglanmasinda mesleki yargt olgusunu da 6n plana ¢ikarmistir. Mesleki yargi, literatiirde farkli
tanimlansa da standart bakis agisina uygun olarak “birden fazla secenek karsisinda deneyim, bilgi ve
yiirtirliikteki standartlari dikkate alarak yapilan se¢im” seklinde tanimlanabilir. Buna gore, ilke bazli
yaklagim ve mesleki yargi kullanimi ile hazirlanan muhasebe standartlar1 bir yandan isletmelerin
gercek ekonomik durumlarini yansitmalarina imkén verirken, diger yandan mesleki yarginin kotiiye
kullanimi ile tam tersine bir sonuca da yol agabilmektedir. Nitekim mesleki yarginin kétiiye kullanim
orneginden birisi de yoneticilerin, ilke bazli yaklagimin sagladigi esnekliklerden faydalanmak
suretiyle finansal tablolarda raporlanan kar ya da zarar tutarini, arzu edilen amaglar ve belirli
kisisel/orgiitsel c¢ikarlar cergevesinde, onemli oranda degistirmeleridir. Bu tiir uygulamalarin
cogunlukla karlilik gostergeleri {izerinde yogunlagmasinin sebebi, yatinmcilarin kararlarinda ilgili
gostergeleri siklikla kullanmasidir. Literatiirde bu yonetimsel davranis, kazang yonetimi® olarak
adlandirilmaktadir. Kazang yonetimi, esas olarak yoneticilerin ya da isletme sahiplerinin, belirli
hedefler dogrultusunda isletmeye iliskin kazancin diger bir ifadeyle getirinin ydnetilmesini
amaclayan ve yasal cercevede gerceklestirilen uygulamalari ifade etmektedir. Bu kapsamda

gerceklestirilen kar arttirma ya da azaltma uygulamalan ile isletmenin finansal performansinin

! Literatiirde kar yonetimi kavranm da kullanilmaktadr.



oldugundan farkli gosterilmesi ve piyasadaki yatirimci algisinin yonlendirilmesi amaglanmaktadir.
Bu amag¢ dogrultusunda igletmenin finansal tablolarina yonelik yapilan miidahaleler muhasebe bilgi
kalitesinin azalmasina, yatirnmei ve diger paydaslarin hatali kararlar almasina neden olmaktadir.
Nitekim bu 0zelligi nedeniyle kazang ydnetimi uygulamalart aym1 zamanda muhasebe
manipiilasyonu olarak kabul edilmektedir. Zira kazang¢ yonetiminin en énemli tiirlerinden biri olan
karmn istikrarli hale getirilmesinde, kar tutarinda artan bir egilimin saglanmasina yonelik olarak
muhasebe manipiilasyonu araglar1 yogun sekilde kullanilmaktadir. Bu baglamda kullanilan araglarin
basinda alim-satim ya da riskten korunma amagli kullanilan tiirev sdzlesmeler gelmekte olup, s6z
konusu s6zlesmelerin muhasebe ve raporlama esaslari, ilke bazli ve mesleki yargt kullanimina imkan
veren, TFRS 9 Finansal Araglar kapsaminda agiklanmistir. Tekdiizen Muhasebe Sistemi’ne gore
bilango dig1 birakilan bu sézlesmelerin, TFRS 9 uyarinca bilango ve gelir tablosu ile iligkilendirilmesi
ve bu iliskinin ilke bazli yaklasim gergevesinde kurulmasi kazang yonetimi uygulamalarina firsat
vermektedir. Ornegin standart hiikiimlerine gore riskten korunma amaciyla edinilen tiirev finansal
araglarin degerlemesinden kaynaklanan kazang ya da kayiplarin, belirli kosullar ve etkinlik orani
cercevesinde degerleme donemlerinde hem bilangoda hem de gelir tablosunda, vade sonunda ise
sadece gelir tablosunda, alim-satim amaciyla edinilen tiirev finansal araglarin degerleme farklarindan
kaynaklanan kazan¢ ya da kayiplarin ise sadece gelir tablosunda raporlanmasi gerektigi ifade
edilmektedir. Tirev triinlerin kullanim amaci da yine ilgili isletme yoneticilerinin esas alacagi is
modeline gore belirlenecektir. Buradan da anlasilacagi lizere TRFS 9 kapsaminda ele alinan tim
tiirev sdzlesmeleri ilgili donemlerde isletmelerin kar ya da zararin1 dogrudan etkilemekte ve bu da
ilke bazli yaklasim ve kotii niyetli kullanilan mesleki yargi ile kazang yonetimi 6zelinde karin

istikrarli hale getirilebilmesine zemin olusturmaktadir

Literatlirde karin istikrarli hale getirilmesi uygulamasi esas olarak gercek ve yapay islemler
olmak tizere iki sekilde gerceklestirilmektedir. Yapay islemler, gelir ve giderlere iliskin
smiflandirmanin ya da zamanlamanin degistirilmesini, gercek islemler ise ekonomik faaliyetlerin
kontroliine iliskin hisse senedi, tahvil vb. finansal araglara yapilan yatirimlar ifade etmektedir. Bu
cercevede konu tlirev finansal araglar acgisindan ele alindiginda, s6z konusu araglarin edinim
amaclarinin kar beklentileri dogrultusunda belirlenmesi, diger bir ifadeyle tiirev finansal araglara
taraf olma amacinin, kazang yonetimi hedefleri ile paralel belirlendigi ve bu sayede nakit akislarinda
ve nihayetinde karda istikrarl1 bir egilim gercek islemler araciligiyla saglanabilmektedir. Ote yandan
bu araglardan kaynaklanan gergege uygun deger kazanglarina ya da kayiplarina yonelik farkli
siniflandirma ve raporlama segeneklerinin kullanilmasi seklindeki yapay islemler araciligiyla da kar
istikrarli hale getirilebilmektedir. Literatiirde hem gercek hem de yapay islemler dogrultusunda tiirev
finansal araglarin kar istikrar1 saglama amagli kullanilabilecegi goriisii genel olarak kabul

gormektedir.

Yukarida agiklanan bilgiler 1s181nda bu Calisma, Tiirkiye’de Muhasebe ve Finansal Raporlama

Standartlar1 setinde yer alan ve finansal araglari konu alan standartlarin hiikiimleri ¢ercevesinde
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raporlama yapan isletmelerin, tiirev finansal araglari kari istikrarli hale getirmeye yonelik olarak
kullanip kullanmadigini tespit etmek amaciyla hazirlanmigtir. Bu dogrultuda Borsa Istanbul (BIST)
100 Endeks’inde islem goren isletmelerde tiirev finansal ara¢ kullanimi ve kazang yonetimi iligkisi
incelenmis olup tilirev ara¢ kullanim 6zelligine gore siniflandirilan isletmeler arasinda 6zellikle karin
istikrarli hale getirilmesi baglaminda istatistiki olarak anlamli bir farkin olup olmadig:

degerlendirilmistir.

S6z konusu ama¢ cergevesinde Calisma li¢ boliim olarak hazirlanmistir. Birinci boliimde,
kazang yonetimi konusu, manipiilasyon olgusuyla birlikte genel hatlariyla agiklanmis, devaminda
kazang yonetiminin dl¢limiine yonelik yontemler ve uygulama 6rnekleri incelenmis, son kisimda ise
kazan¢ yonetiminin tiirlerinden birisi olan ve g¢alismanin esasini olusturan karin istikrarli hale

getirilmesi ile tiirev finansal araglar iligkisi agiklanmuistir.

Ikinci boliimde, tiirev finansal araglar amag, kapsam ve tiirleriyle birlikte genel olarak
aciklanmis, Ozellikle Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlar1 (TMS/TFRS)’nda yer
alan tlirev finansal araglara yonelik 6zel hiikiimlere ve bu araglarin muhasebelestirme uygulamalari
yer verilmistir. Bu boliimiin son kisminda ise ¢alismanin temel amacinin 6nemli bir pargasi olan
tirev finansal araglarin raporlamasi konusu incelenmis ve kazang yonetimi dogrultusunda karin

istikrarli hale getirilmesi yaklasimi degerlendirilmistir.

Calisma’nin son boliimiinde ise tiirev finansal ara¢ kullanimi ile karin istikrarli hale getirilmesi
Ozelinde kazang¢ yonetimi arasinda iliski olup olmadiginin tespit edilmesi amaciyla BIST 100
Endeksi’nde yer alan, 2009-2017 yillar1 arasinda verisine kesintisiz olarak ulasilabilen 80 isletmeye
ait veri setine dayali olarak panel veri analizi yontemi ile analiz yapilmistir. Ayrica elde edilen
bulgularin yorumlanmasi suretiyle tiirev finansal araglar ile kazang yonetiminin gostergesi olan
istege bagl tahakkuklar ve karin istikrarli hale getirilmesi iligkisi degerlendirilmistir. Calisma,

aragtirma bulgularinin degerlendirildigi sonug kismi ile tamamlanmastir.



BiRINCIi BOLUM
1. MUHASEBE MANIPULASYONU YONTEMIi OLARAK KAZANC YONETIMI
1.1. Genel Aciklama

Muhasebe manipiilasyonu? sonucunda ortaya ¢ikan kazang yonetimi, 1990’11 y1llarin sonundan
itibaren uluslararas1 piyasalarda yasanan muhasebe ve finans skandallar1 sonrasinda s6z konusu
kavrama olan ilgi artmis ve bu dénemde konuya iliskin deneysel ve kuramsal bir¢ok g¢alisma
yapilmistir. Bu dogrultuda yapilan deneysel ¢alismalarda, isletmelerin kazang y6netimi uygulamalari
farkli modeller araciligiyla tahmin edilmeye ¢aligilmigtir. Nitekim kazang¢ yonetimi uygulamalari,
finansal raporlamaya iliskin bilgilerin gercege uygun sekilde sunulmasmna ve finansal bilgi
kullanicilarinin  ihtiyacinin karsilamasina engel olmakta ve alinacak kararlarin etkinligini
azaltmaktadir. Bu sorunun ¢6ziimiine yonelik olarak ilgili otoriteler, finansal raporlarin dogruluk,
seffaflik ve giivenilirligini arttirilmasi baglaminda hizla 6nlemler almaya baslamistir. Bu dogrultuda
alinan onlemlerin basinda finansal tablolarin Uluslararast Muhasebe ve Finansal Raporlama
Standartlariyla uyumlastirilmas: gelmektedir. S6z konusu Standartlar’in sagladigi onemli katkilarin
yaninda 6zellikle ilke bazli politika baglaminda uygulayicilara saglanan bazi esneklikler, kazang
yonetimi gibi bir kistm muhasebe manipiilasyonlarini arttirmasina karsin muhasebe literatiiriinde
ilgili standartlarm genel olarak kazang yonetimi uygulamalarini azalttigi goriisii hakimdir. ®
Uluslararas1 Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari’nin yani sira sermaye piyasasi otoriteleri
de ilgili sorunun giderilmesine yonelik olarak gerekli diizenlemeleri hayata gegirmistir. Bu
dogrultuda yapilan en kritik diizenlemelerden olan Sarbanes-Oxley Kanunu* sonrasinda muhasebe
manipiilasyonu ve kazan¢ yonetimi uygulamalarinin genel itibariyle azaldig1 ifade edilmektedir
(Krishnan vd., 2011). Finansal raporlamada temel amag, isletmenin finansal durumu ve performansi
hakkinda bilgi kullanicilarina dogru, giivenilir, seffaf ve de faydali finansal bilgiyi sunmaktir.
Finansal bilginin olusumu ve aktariminda yasanan manipiilasyon uygulamalar1 yatirimci kararlarini

onemli oranda etkilemekte ve bu durum gerek yerel gerekse kiiresel olcekte ekonomik sorunlarin

2 Manipiilasyon, Fransizca kokenli bir kelime olup, Tiirk Dil Kurumu Sézliigii’'nde “yonlendirme”, “secme, ekleme ve
¢tkarma yoluyla bilgileri degistirme” olarak ifade edilmektedir (TDK, 2021).

3 Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlar1’nin uygulanmasi sonrasinda kazang yénetimi uygulamalarinin genel olarak
azaldigina (Chen vd., 2010; Garcia ve Guijarro, 2014; Grecco vd., 2014; Sellami ve Slimi, 2016; Acar ve Giirol, 2017;
Adigiizel, 2017; Abdullah vd., 2017; Klann ve Beuren, 2018; Junior vd., 2019; Setiawen vd., 2019; Wijayana ve Gray,
2019; Zor ve Korga, 2020) ya da arttigina (Callao ve Jarne, 2010; Hastuti vd., 2016; Malofeeva, 2018; Mongrut ve
Winkelried, 2019) yonelik literatiirde birgok galigma bulunmaktadir.

4 Amerika Birlesik Devletleri'nde sermaye piyasalarim diizenlemek ve finansal raporlamanin kalitesi, giivenilirligi ve
seffafliginin arttirilmasi amaciyla 2002 yilinda gikarilan kanundur (Ozkul, 2003: 1).



dogmasina neden olmaktadir. Nitekim bu dogrultuda gergeklestirilen kazang yonetimi
uygulamalarinin tespiti ve ilgili otoritelerce gerekli onlemlerin alinmasi hayati 6nem tagimaktadir.
Zira finansal piyasalardaki etkin isleyis mekanizmasinin dogal bir sonucu olarak dogru finansal
bilginin varligi, finansal piyasalarda alinacak kararlarin etkinligi agisindan 6nemli bir unsur olarak
nitelendirilmektedir (Aydin ve Agan, 2016: 97). Caligmanin bu béliimiinde ilk olarak muhasebe
manipiilasyonu kavrami agiklanmigtir. Devaminda ise muhasebe manipiilasyonu yontemi olan
kazan¢ yOnetiminin tanimi, tiirleri, amaglari ve teorilerine iliskin agiklamalara yer verilmistir.
Boliimiin son kisminda ise kazang yonetiminin en énemli tiirlerinden karin istikrarh hale getirilmesi

konusu tiirev finansal araglarla iligkisi baglaminda ele alinmistir.
1.2. Muhasebe Manipiilasyonunun Tanimi ve Aciklamasi

Muhasebe manipiilasyonu, “gelecekte raporlanacak karin istenen yonde arttirtlmast ya da

azaltilmast sonucunu doguracak muhasebe eylemleri” dir (Stolowy ve Breton, 2000: 3).

Finansal bilgi manipiilasyonunun en énemli unsuru olan muhasebe manipiilasyonunda, arzu
edilen amaglar1 gerceklestirmeye yonelik olarak muhasebe bilgilerinin degistirilmesi suretiyle
finansal bilgi kullanicilarinin yaniltilmasi amaglanmaktadir (Bayirli, 2006: 28; Varici ve Er, 2013:
44; Yazan, 2015: 39). S6z konusu manipiilasyon yonteminde isletme yoneticileri, muhasebelestirme
alternatifleri araciligiyla ka1 degistirmeyi hedeflemektedir (Stolowy ve Breton, 2000: 2). Bu

kapsamda ydneticilerin mesleki yargilari, manipiilasyon eylemlerinin artmasina neden olmaktadir.

Muhasebe manipiilasyonuna iligkin en 6nemli 6rnek Enron Skandali olarak bilinmektedir.
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) nin en biiyiik enerji isletmelerinden biri olan Enron Corporation,
gerceklestirdigi muhasebe manipiilasyonlar1 sonrasinda 2001 yilinda iflas etmistir. Isletmeye yonelik
yapilan incelemelerde tiirev finansal araglarin gercege uygun degerlerinin isletmenin piyasa degerini
ve karliligin1 arttirmak amaciyla yiiksek belirlendigi, muhasebe politika ve tahminlerin karlilig
arttiracak sekilde kullanildig1 belirtilmektedir (Lin, 2008: 59). Ilgili dénemde Global Crossing,
Xerox, Worldcom, Warehouse, Lucent Technologies, Anicom, Banker Trust, International Business
Machines (IBM), Boeing gibi biiyiik dl¢ekteki isletmelerde de muhasebe manipiilasyonlar1 tespit
edilmistir. Bu isletmelerde denetim faaliyeti gergeklestiren bes biiyiikk denetim isletmesi (Arthur
Andersen, Klynveld Peat Marwick Geordeler (KPMG), Ernst & Young, Price Water House Coopers
ve Deloitte) muhasebe manipiilasyonlarinin gergeklesmesine imkan saglamistir (Ding ve Cengiz,
2014: 229-231; Yilmaz, 2017: 402-405).

Muhasebe manipiilasyonunun bir diger 6rnegi de ABD’nin saygin yazilim isletmelerinden biri
olan Microsoft Corporation ‘da meydana gelmistir. S6z konusu Isletme’nin, arastirma ve gelistirme
giderlerini muhasebe ilke ve standartlarindaki esneklikten faydalanmak suretiyle ayni sektdrdeki

diger isletmelerden farkli simiflandirma ve raporlama uygulamalarina bagvurdugu tespit edilmistir.
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Zira muhasebe ilke ve standartlarina gore aragtirma harcamalarinin sonug hesaplarina aktarilmast,
gelistirme harcamalarmin ise aktiflestirilmesi gerektigi belirtilmektedir. Bu durumun aksine
Microsoft, ilgili esaslarin digina ¢ikmak ve gelistirme harcamalarini da sonug hesaplarina aktarmak
suretiyle dénem karini azaltmak amagli muhasebe manipiilasyonuna yonelmistir. Isletme
yOneticilerini bu davraniga iten en Onemli etken, Karliligin azaltilmasi yoluyla belirli rekabet
yasalarindan korunabilmek ve karsilasilabilecek yaptirimlarin engellenmesidir. Isletme’ye dénem
karmin manipiile edilmesi gerekcesiyle 2002 yilinin Haziran ayinda cezai yaptirnim uygulanmistir
(Lev, 2003: 34).

Tiirkiye’de de Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan 1998 yili sonrasinda hisse senedi
borsada islem goéren halka agik isletmeler iizerinde yapilan incelemelerde, ¢ok sayida isletmenin
muhasebe manipiilasyonuna basvurdugu ve finansal tablolarda ger¢ege aykiri sunum gerceklestirdigi
tespit edilmistir. lgili dénemde hisse senedi borsada islem goren 4 ticari bankaya el konulmasi
sonrasinda yaklasik olarak 42 000 yatirimei toplamda 128.000.000.000,- Tirk Liras: (TL) zarara
maruz kalmistir (Kiigiiksézen, 2004: 49).

Isletmeler, ekonomik ve hukuki sorumluluklari geregi finansal bilginin iiretilmesi ve sunulmasi
siirecinde tiim paydas ihtiyaglarimi dikkate almasi gerekmektedir. Zira manipiilasyon islemleri
sermaye piyasalarinin yan sira iilke ekonomisine katki saglayan isletmelere ait finansal bilgilerin
degistirilmesi suretiyle de yapilabilmektedir. Muhasebe bilgi sisteminin isleyisi sonucu elde edilen
finansal bilgiler, finansal tablo ve raporlar araciligiyla ilgili paydaslara sunulmaktadir. Nitekim
finansal bilgilerin isletme yonetimi ya da calisanlar tarafindan oldugundan farkli gosterilmesi

suretiyle muhasebe manipiilasyonu yapilmaktadir.

Finansal bilgi ve muhasebe manipiilasyonu temelde manipiilasyon uygulamalarina
dayanmaktadir. Bu baglamda manipiilasyon, “yapay islemler ile piyasalari etkilemek” olarak
tanimlanmaktadir (Askin, 2018: 687). Sermaye piyasasin1 diizenleyici kurumlar, agirlikli olarak
finansal araglarin piyasa fiyatinin etkin olarak belirlenmesinde diizenleyici ve denetleyici bir rol
iistlenmekte olup sermaye piyasasimin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir piyasa
ortaminda isleyisinin ve gelisiminin saglanmasi, yatirimeilarin hak ve menfaatlerinin korunmast i¢in
gerekli diizenleme ve denetlemenin uygulanmasina 6nem vermektedir. Nitekim finans piyasalarinin
etkin isleyis mekanizmasini bozacak manipiilasyon davranisi, ciddi yasal diizenlemeler ile kontrol
edilmeye calisilmaktadir (Bayirli, 2006: 27). Zira sermaye piyasalarinda manipiilasyon ¢ogunlukla
finansal aracin piyasa fiyatini etkilemeye yonelik olarak yapilmaktadir (Kirschenheiter ve Melumat,
2002: 763). Bu dogrultuda manipiilasyon kavrami, yaygin olarak islem bazli ve bilgi bazli olmak
tizere iki tlire ayrilmakta olup muhasebe literatiiriinde hareket bazli manipiilasyon tiiriine de

rastlamak mimkiinddr.



° Islem Bazli Manipiilasyon: “Sermaye piyasasi araclarimn  fiyatlarina, fiyat
degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis ya da yaniltict izlenim uyandirmak
amactyla alim-satim yapmayi, emir vermeyi, emir iptal etmeyi, emir degistirmeyi ya da
hesap hareketleri gerceklestirmeyi amaglayan eylemlerdir” (Gemici vd., 2017: 370).

° Bilgi Bazli Manipiilasyon: “Sermaye piyasast ara¢larmin fiyatlarini, degerlerini ya da
yatirimctlarin kararlanint etkilemek amaciyla yalan, yanhs, yamiltici bilgi vermeyi,
soylenti ¢ikarmayi, haber vermeyi, yorum yapmayt, rapor hazirlamayr ya da bunlart
yaymayr amaglayan eylemlerdir” (Gemici vd., 2017: 370).

° Hareket Bazli Manipiilasyon:. “Hisse senedi fiyatlarimin degistirilmesi Yyoluyla
isletmenin degerinin stirekli olarak arttirilmasimi amaclayan eylemlerdir” (Allen ve
Gale, 1992).

Yukarida ifade edilen manipiilasyon tiirleri, sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarin1 dogrudan
etkilemesine karsin muhasebe manipiilasyonlart Oncelikle finansal tablolarin bilgilerini
degistirmekte, degisen finansal bilgilerin etkisiyle s6z konusu finansal araglarin fiyatlar artis ya da
azalig gostermekte ve boylece ¢esitli gruplarin isletmeye yonelik ¢ikar beklentileri karsilanmaktadir.
Bu dogrultuda isletme sahipleri ya da yoneticileri kendi ¢ikarlarini maksimize etmek amaciyla
muhasebe manipiilasyonuna basvurmaktadir. Isletme yoneticilerini muhasebe manipiilasyonuna iten
en 6nemli unsur kar tutari ile isletmenin piyasa degeri arasindaki pozitif yonli iliskidir (Bart vd.,
1999; Goel ve Thakor, 2003; Ergin, 2011). Buna gore kar tutar1 iizerinde meydana gelen olumlu

degisiklikler isletmenin piyasa degerinin artmasina imkan saglamaktadir.

Kiigiiksozen ve Kiigiikkocaoglu (2004: 8-9) Tiirkiye’deki halka agik isletmelerdeki muhasebe
manipiilasyonunu (finansal bilgi manipiilasyonu) tespit etmek amaciyla yaptiklari calismada,
aragtirmaya katilan halka agik isletmelerin %65’inin kar1 arttirmak, %22’sinin kar1 diisiirmek ve
kalan kismin ise finansal tablolardaki bilgilerin farkli smiflandirilmasi ya da tutarlarinin
degistirilmesine yonelik islemler yapmak suretiyle kazan¢ yonetimi uyguladigini tespit etmistir.
Benzer sekilde yoneticiler agisindan yapilan degerlendirmede ise raporlanan kar tutarinin artmasi,
yonetici primlerinin artigina imkan vermektedir (Ayarlioglu, 2007: 11). Muhasebe manipiilasyonlari
bircok farkli amaca ve buna bagl saglanacak kazanimlara yonelik olarak yapilabilmektedir. Bu

dogrultuda yapilan siniflandirmaya Tablo 1’de yer verilmistir.



Tablo 1: Muhasebe Manipiilasyonunun Amaclar1 ve Kazamimlari

Muhasebe Manipiilasyonu Amaglari Kazammlar

Hisse senedi fiyat1 yonelik amaglar e Daha yiiksek hisse senedi fiyati

e Hisse senedi fiyatinda diisiik dalgalanma
e Artan isletme degeri

e Diisiik 6zsermaye maliyeti

e  Artan hisse senedi opsiyon degeri

Borglanma maliyetine yonelik amaglar e Artan kredibilite (giivenilirlik)
e  Yiiksek bor¢lanma notu
e Diisiik bor¢lanma maliyeti

e Finansal s6zlesmelerdeki iyilesme

Yonetici ticret ve primlere yonelik amaglar  |e  Artan kara dayali odiiller

Politik maliyete yonelik amaclar e  Azalan diizenlemeler

e Yiiksek vergiden kagcinma

Kaynak: Mulford ve Comiskey, 2002: 4.

Muhasebe manipiilasyonlar1 esas itibariyle isletmeye iliskin piyasadaki risk algisini
degistirmeye odaklanmaktadir. Riskin daha diisiik oldugu isletmelerde hisse basina kazang ve borg /
Ozkaynak orani1 degismekte olup bu isletmelerde hisse basina kazang artmakta, finansman maliyetleri
ise azalmaktadir (Stolowy ve Breton, 2000: 3). Bu dogrultuda isletmeleri muhasebe
manipiilasyonuna yonelten bazi nedenler bulunmaktadir. Bunlar (Kiigiiksézen ve Kiigiikkocaoglu,
2004: 108-124);

e Isletmenin zayif yonetim yapisi,

e Yoneticilerin menfaatleri ve isletmelerin ortaklik yapisi,

e FEtkin olmayan i¢ kontrol sistemi ya da bagimsiz denetim,

e Tahakkuk esasinin ve muhasebe standartlarinin sagladig: esneklikler,
e Periyodik bilgilendirme sisteminden kaynakli gecikmeler,

e Kar tahminlerinin igletme yonetimi iizerindeki baskisidir.

Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri ile Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari’nin
isletmelerin  raporlama ihtiyaclarina yonelik olarak sagladigi  esneklikler ~muhasebe
manipiilasyonlarina yol a¢maktadir. Bu durum belirli amaglar1 dogrultusunda finansal tablo
verilerinin yonetilmesine imkan saglamaktadir. Bu konudaki en somut 6rneklerden biri olarak stok
degerleme yontemlerinin (ilk Giren {1k Cikar (FIFO), Son Giren i1k Cikar (LIFO), Agirlikli Ortalama
Maliyet vb.) degistirilmesi suretiyle stok maliyetlerinin belirlenmesi gosterilebilir. Stok fiyatlarmin
degisken oldugu durumlarda {i¢ yontemde de farkli stok maliyetleri hesaplanabilmekte ve ilgili

islemde ortaya ¢ikan briit satig kazanci degisebilmektedir (Mulford ve Comiskey, 2002: 20). Nelson



vd. (2002: 171) calismalarinda yoneticilerin siklikla gelirlerin muhasebelestirilmesi, isletme
birlesmesi, maddi ve maddi olmayan duran varliklar, finansal kiralama (leasing) ve karsilik ayirma

islemlerine yonelik olarak muhasebe manipiilasyonuna bagvurdugunu tespit etmislerdir.

1.3. Muhasebe Manipiilasyonu Yodntemleri

Muhasebe manipiilasyonu farkli amaclar dogrultusunda ¢esitli uygulamalar araciligiyla
gerceklestirilmektedir. S6z konusu uygulamalarin ¢ok ¢esitli olmasina karsin genel olarak iki ana
grupta smiflandirilmaktadir. Bunlardan ilki, yasal diizenlemeler ile muhasebe ilke ve standartlar
disina ¢ikilarak gergeklestirilen “muhasebe hileleri”, digeri ise yasal diizenlemeler ile muhasebe ilke
ve standartlarin simirlart igerisinde, ilgili diizenlemelerin sagladigi esneklikler cergevesinde
piyasalardaki risk algisin1 degistirmeyi ve yonetmeyi amaglayan manipiilasyonlar olarak ifade edilen
“yaratict muhasebe”’dir (Mulford ve Comiskey, 2002: 3; Stolowy ve Bretton, 2004: 8; Demir ve
Bahadir, 2007: 110; Ayarlioglu, 2007: 18; Citak, 2009: 84-86; Yazan, 2015: 40). Bu kapsamda

yapilan simiflandirmaya Sekil 1’de yer verilmistir.

Sekil 1: Muhasebe Manipiilasyonu Yontemleri

MUHASEBE MANIPULASYONU

Yasal Diizenlemelere, Muhasebe Ilke Yasal Diizenlemeler, Muhasebe Ilke
ve Standartlarina Aykirt ve Standartlan Sinirlar1 Icerisindeki
Manipiilasyonlar Manipiilasyonlar
A 4 \

Muhasebe Hileleri Getiri: Yapisal Risk:

Hisse Basina Kar Borg/Ozsermaye
Orant

Kazang Yonetimi Yaratict Muhasebe

(Earnings Management) (Creative Accounting)
A

Karin Istikrarli Hale Getirilmesi Saldirgan Muhasebe Biiyiik Temizlik Muhasebesi

(Income Smoothing) (Aggressive Accounting) (Big Bath Accounting)

Kaynak: Stolowly ve Breton, 2004: 8; Yazan, 2015: 41.



Sekil 1’e gore; yasal diizenlemeler ile muhasebe ilke ve standartlart gercevesinde piyasa
katilimcilariin risk algisinmi etkilemeye yonelik olarak yapilan muhasebe manipiilasyonlar1 temelde
hisse basina kar1 ve borg/6zkaynak oranini degistirmeye odaklanmaktadir. Yatirimcilarin, igletme
tizerinden elde edecegi getirileri etkilemek diger ifadeyle “Hisse Basina Kar” oraninin degistirilmesi
suretiyle muhasebe manipiilasyonu gerceklestirilmektedir. Getirinin diger bir ifadeyle karin
degistirilmesini  amaglayan muhasebe manipiilasyonlar1 kazang yonetimi kapsaminda
degerlendirilmekte olup, gerceklestirme amacina gore karin istikrarli hale getirilmesi, saldirgan
muhasebe ve biiyiik temizlik muhasebesi olmak tizere ii¢ baslik altinda degerlendirilmektedir. Risk
algisi, kredi verenler acisindan degerlendirildiginde ise Bor¢/Ozkaynak oraninin degistirilmesi ve
isletmenin borg karsilama kapasitesinin arttirilmasina yonelik olarak muhasebe manipiilasyonuna

basvurulmaktadir (Stolowy ve Breton, 2000: 3).

Muhasebe manipiilasyonu yontemi olan yaratict muhasebe ve kazang yonetimi esas itibariyle
birbirleri ile siki bir iligki i¢indedir. S6z konusu iki yontemdeki temel amag, arzu edilen hedefler
dogrultusunda isletmeye iliskin finansal durumun ve performansin gercekte oldugundan daha iyi

oldugu izlenimi vermek ve yatirimei kararlarini etkilemektir.

Yaratict muhasebe, isletmeye iliskin finansal bilgilerin degistirilmesine yonelik olarak
gergeklestirilen her tiirlii yontem ve uygulamalar1 kapsamaktadir. Mulford ve Comiskey (2002: 3)’e
gbre yaratict muhasebe, hileli finansal raporlama® dahil olmak iizere kazang yonetimi®, agresif
(saldirgan) muhasebe ve karin istikrarli hale getirilmesi gibi muhasebe manipiilasyon yontemlerinin
tamamini ifade etmektedir. Stolowy ve Breton (2004: 9) yaratict muhasebeyi, yasal sinirlar icerisinde
yasalardan ve standartlardan kaynakli bosluklarin degerlendirilmesi suretiyle yeni muhasebe
uygulamalarinin tiiretilmesi olarak tanimlamaktadir. Bayirli (2006: 49) ise kazang yonetimi tiirleri
ile hileli finansal raporlamaya yaratict muhasebe uygulamalar1 arasinda yer vermistir. Demir ve
Bahadir (2007: 110)’a gore yaratict muhasebe, yapisal risk algisini etkilemeye yonelik yontemlerdir.
Ayarlioglu (2007: 22) yaratict muhasebe uygulamalarini, isletme yatirnmcilarinin kararlarini
etkilemeye yonelik olarak bir isletmenin finansal durumunu oldugundan daha farkli géstermek

amaciyla yapilan uygulamalar ve yontemler biitiinii olarak tanimlamaktadir.

Yapilan tanimlamalarin haricinde yaratict muhasebeye iliskin birgok farkli goriis
bulunmaktadir. Nitekim ilgili goriislere gore yaratici muhasebe, Griffiths (1986) ve Jameson (1988)
“manipiilasyon, aldatma ve gercege aykiri sunum”, Mathews ve Perera (1991) “kayitlarda dalavere

5 Yasal sinirlar disma gikilarak finansal tablo kullanicilarimin kasith olarak yamiltilmasina yonelik olarak finansal bilgilerin
gergek dis1 beyan edilmesi ya da hi¢ edilmemesidir (Mulford ve Comiskey, 2002: 3).

6 Literatiirde “kar yonetimi” kavrami da kullaniimaktadir (Ozer ve Aren, 2004; Ayarlioglu, 2007; Ozden ve Ataman, 2014).
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yapmak, makyajli raporlama ve vitrin siisleme’” Smith (1992) “muhasebenin el ¢abuklugu”,
Bertolus (1988) “kayitlarda hile yapma sanati”, Lignon (1989) “karimi hesaplama sanati”, Gounin
(1991) “bilan¢o sunma sanatr”, Pourqgery (1991) “paradan tasarruf etme ya da etmeme sanati”,
Schilit (1993) “finansal kurnaziik”, Chambers (1973) “defterleri pisirme” olarak ifade edilmistir
(Stolowy ve Breton, 2000: 23-24).

Calisma’nin takip eden kisminda yasal diizenlemeler ile muhasebe ilke ve standartlarinin
siirlar1 igerisinde yer alan, risk algisini etkilemeyi ve hisse bagina kari (getiri) degistirmeyi
amaglayan muhasebe manipiilasyonu olarak kabul edilen “kazang yonetimi (earnings management)”

kavramina ve tiirlerine iligkin agiklamalara yer verilecektir.

1.4, Kazanc¢ Yonetiminin Tanimi ve Aciklamasi

Kazang yonetimi, “arzu edilen sonuglara ulagmak amaciyla, isletmenin gercek finansal
performansim  oldugundan farkly gostermeye yénelik olarak yapilan her tirlii muhasebe

manipiilasyonu biitiinii” diir (SEC Annual Report, 1999: 84).

Konuya iligskin yapilan diger tanimlarda kazang yonetimi, “yoneticilerin finansal tablolar:
degistirmek, bazi paydaglar: igletmenin ekonomik performansi konusunda yaniltmak, muhasebe
bilgilerine bagli sézlesme sonuglarim etkilemek amaciyla gergeklestirilen muhasebe
manipiilasyonlar:” (Healy ve Wahlen, 1999: 6), “voneticilerin belirli hedeflere ulasmasini saglamak
amaciyla igletmenin muhasebe politikalar: arasindan segim yapilmasina yonelik eylemler” (Stolowy
ve Breton, 2000: 4), “kazanglarin dnceden belirlenen hedefler dogrultusunda arttirilmast ya da
azaltiimasina yonelik muhasebe manipiilasyonlar:” (Mulford ve Comiskey, 2002: 3) seklinde ifade

edilmektedir.

Yukaridaki tanimlamalardan yola ¢ikarak kazang yonetimi; “yasal diizenlemeler ile muhasebe
ilke ve standartlarimin sagladigi esneklik ve bosluklardan yararlanmak suretiyle alternatif muhasebe
tercihleri araciligiyla karin belirlenen hedefler dogrultusunda degistirilmesini amaglayan muhasebe

manipiilasyonlari biitiinii” seklinde ifade edilebilir.

Beklenen kar hedefine ulagmak amaciyla, muhasebe ilkeleri g¢er¢evesinde bilingli
manipiilasyon islemlerini kapsayan kazan¢ yoOnetimi silirecinde yoneticiler, isletme degerinin
maksimize edilmesine yonelik olarak muhasebe politikalarini belirli amaglar dogrultusunda

kullanmaktadir (Scott, 2003: 368). Nitekim kazan¢ yonetimi ile karm arzu edilen seviyeye

7 Vitrin siisleme, nazim hesaplarin normal hesaplar gibi finansal durum tablosunda gésterilmesi, hatir bonosu alinmasi ya
da verilmesi suretiyle yapay bor¢ ya da alacak olusturulmasi ve isletmenin aktif biiylikliigliniin arttirilmasmna yonelik
uygulamalardir (Stirmen, 2015: 317).
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cikarilmas1 hedeflenmektedir (Beattie vd., 1994: 792). Bu dogrultuda kazang¢ yonetiminin, yonetim
zafiyetleri sonucunda ortaya ¢iktig1 kabul edilmektedir (Dechow vd., 1996: 30).

Yoneticilerin kazang yonetimine bagvurmalarinin en 6nemli nedeni, finans tahmincilerinin
isletmeye iliskin yapilan tahminlerini ger¢ek finansal durum ile ortiigtiirme baskisidir (Mulford ve
Comiskey, 2002: 3). Nelson vd. (2002: 189) tarafindan yapilan ¢alismadan elde edilen sonuglara
gore kazan¢ yonetimi uygulamalarinin %56’s1 hisse senetlerinin fiyatim1 arttirmaya ve finans
tahmincilerinin 6ngoriilerini karsilamaya yonelik olarak gergeklestirilmektedir. Bu c¢ergevede
yatirimeilarin ve finans tahmincilerinin, hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilmesinde igletmeye ait
muhasebe bilgilerini kullanmasi, yoneticileri s6z konusu bilgileri degistirmek suretiyle yatirimci ve
tahmincilerin kararlarini etkilemek amaciyla muhasebe manipiilasyonuna yoneltmektedir (Healy ve
Wahlen, 1999: 371). Nitekim yéneticiler “Piyasa Fiyati/Kazang, Piyasa Fiyat/ Faiz ve Vergi Oncesi
Kar, Piyasa Fiyati / Satislar, Piyasa Fiyati /Defter Degeri” oranlarini degistirmek suretiyle hisse
senedi fiyatlarini ve finans tahmincilerinin 6ngoriilerini etkilemeye ¢alismaktadir (Kii¢iiksdzen, 2005:
34). Bu dogrultuda Dye (1988) kazang yonetiminin; yoneticilerin, hissedarlara iligskin bilgi
asimetrisinden® faydalanmak suretiyle ortaya ¢iktigini ifade etmektedir.

Kazang yonetiminin temel esas1, gelir ve giderlerin zamanlamasint degistirmek suretiyle karin
istenen seviyede tutulmasidir (Yazan, 2015: 43). Bu dogrultuda yapilan islemler muhasebenin temel
kavramlarindan birisi olan dénemsellik kavraminin esnetilmesi yoluyla gergeklestirilmektedir
(Bayirl, 2006: 85).

Schipper’e (1989) gore kazang yonetimi, yatirim ya da finansman zamanlamasinin
degistirilmesi suretiyle uygulanmaktadir. Ornegin, bir isletme, piyasalardaki dalgalanmalardan
kaynakl1 kazanglardan yararlanmak amaciyla tiirev finansal araglara yatirim yapmak ve séz konusu
yatirimdan kaynaklanan kazanglarin hedeflenen kar seviyesine ulagma durumuna gore realize
edilmesi ya da gerceklesen kar seviyesinin hedeflenen kar seviyesinin {izerinde olmasi durumunda
ise kazanglarin realize edilmemesi ya da finansal aracin zararia satilmasi suretiyle hedeflenen kar
seviyesine ulasabilmektedir. Bu dogrultuda gerceklestirilen uygulamalar kazang yonetimi

kapsaminda degerlendirilmektedir.

Isletmenin faaliyetleri sonucunda elde edilen kazanglarm belirli amaglar dogrultusunda
arttirilmasi ya da azaltilmasi goriisiinii esas alan kazang yonetimi, muhasebe hilesine kiyasla birtakim
farkliliklar barindirmaktadir. Zira muhasebe hileleri, muhasebe ilke ve standartlariyla belirlenen
siirlarin disindaki uygulamalart kapsamaktadir. Bu hileler; heniiz gerceklesmeyen satislarin gelir
kaydedilmesi, fiktif (sahte) satis yapilmasi, satis faturalarinin tarihlerinin degistirilmesi ve fiktif stok

kaydi yaparak stoklarin yiiksek gosterilmesi gibi muhasebe manipiilasyonu uygulamalarindan

8 Taraflardan birinin digerine gére daha az bilgiye sahip olmasi durumudur (Erdogan, 2008: 1).
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olugmaktadir. Kazang yonetimi ise; belirli amaglar dogrultusunda karsiliklarin diisiik ya da yiiksek
belirlenmesi, gergege uygun deger tahminlerinin diigiik belirlenmesi, muhasebe politika ve
tahminlerinin kar beklentisine gore belirlenmesi gibi mesleki yargi ve tahminlere iliskin muhasebe

manipiilasyonu uygulamalarini igermektedir (Dechow ve Skinner, 2000: 239).

2000°1i yillarin basinda ABD’nde Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (Securities and
Exchange Commission - SEC) denetimi sonucunda tespit edilen kazang y6netimi uygulamalarinda
isletmelerin yaklasik %70’inin gelirlerin erken kaydedilmesi ya da fiktif gelir olusturmak suretiyle
kar tutarini arttirmaya yonelik kazang yonetimi uyguladigi ifade edilmektedir (Cox ve Weirich, 2002:
375). Kazang yonetimi uygulamalarinda, isletmenin finansal performansini olumlu gdstermeye
yonelik olarak karin arttirilmasinin yani sira ortiilii kar® aktarimi yapilmasi yoluyla karin azaltilmas:
ve bu suretle hedeflenen amaca ulagsmak da miimkiindiir. Ayres (1994) calismasinda kazang
yonetiminin; tahakkuklarin yonetilmesi, muhasebe politikalarinin zamanlamasinin degistirtilmesi ve
goniilli  muhasebe degisiklikleri yapilmasi yoluyla gergeklestirildigini ifade etmektedir.
Literatiirdeki calismalarda da kazang yoOnetimi uygulamalarinin 6nemli oranda tahakkuklarin
yonetilmesi suretiyle gergeklestirildigi goriisii kabul gérmektedir (Schipper, 1989; Healy, 1985;
Jones, 1991; Navissi, 1999; Stolowly ve Breton, 2000; Safdar ve Yan, 2016).

Kazang yonetimi, hisse senetlerinin fiyatlarin1 etkileme amacinin yani sira yonetici iicret ve
primlerini arttirmak, piyasa diizenleyicilerinin miidahalelerinden kaginmak ve sermaye/bor¢lanma
maliyetlerini azaltmaya yonelik olabilmektedir. Bu dogrultuda kazang yonetimi ile genel olarak
raporlanan karin arttirilmasi ve sermaye maliyetinin azaltilmast hedeflenmektedir (Sevin ve
Schroeder, 2005: 48).

Kazang yonetimi uygulamalari, hisse senedi fiyatlarini artirmakta bunun dogal bir sonucu
olarak isletmenin piyasa degeri ve finansal performansi artmaktadir. Bu goriisiin aksine Beneish
(1997) yaptig1 calismada, finansal tablolarinda muhasebe manipiilasyonu uygulayan isletmelerde
elde edilen getirilerin, isletmenin finansal durumunu olumsuz yonde etkileyebilecegi ifade edilmistir.
Bununla beraber ulusal ve uluslararasi literatiirde yapilan ¢aligmalarda agirlikli olarak kazang
yoOnetimi uygulamalarinin isletmeleri finansal agidan olumlu yonde etkiledigi kabul edilmektedir
(McBarnet ve Whelan, 1999: 5; Schilit, 2002: 18-21; Mulford ve Comiskey, 2002: 59; Schilit ve
Perler, 2010: 24-26).

9 Ortiilii kar; isletmelerin karlarii veya malvarliklarini azaltarak veya karlarimin veya malvarliklarnin artmasini
engelleyerek yapilan kazang aktarimidir (SPK, Md. 21).
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1.4.1. Kazan¢ Yonetiminin Tiirleri

Kazang yonetimi, farkli amaglara yonelik olarak bircok uygulamayi biinyesinde
barindirdigindan bu kapsamda yapilan simiflandirmalar birbirinden biiyilkk oranda farklilik
gostermektedir. Ancak literatiirde goriis birligi saglanan kazang yonetimi tiirleri; karin istikrarli hale
getirilmesi (income smoothing), saldirgan muhasebe (aggressive accounting) ve biiyiik temizlik

muhasebesi (big bath accounting)’dir.

1.4.1.1. Kann Istikrarl Hale Getirilmesi (Income Smoothing)

Karin istikrarlt hale getirilmesi, “karin yiiksek oldugu donemlerden diisiik oldugu dénemlere

aktarilmasi suretiyle karda olusabilecek dalgalanmalart azaltmaknir” (Copland, 1968: 101).

Kazang yoOnetiminin bu tiiriinde; isletmeye iligkin risk izlenimini diistirmek amaciyla karin
yiksek oldugu donemlerde azaltilmasi, diisiik oldugu donemlerde ise arttirilmasi suretiyle kari
istikrarli hale getirmeye yonelik muhasebe manipiilasyonlar1 gergeklestirilmektedir (Mulford ve
Comiskey, 2002: 3). Bu kazang¢ yonetimi tiiriindeki temel amag kardaki beklenmedik degisimlerin
azaltilmasi ve isletmeye iliskin risklerin ortadan kaldirilmasidir. Nitekim Beidleman (1973: 654)’a
gore karini istikrarli hale getiren isletmelerde hisse senetlerine yonelik sistematik riskin azalacagi
dolayisiyla hisse senedi fiyatinin artacagi belirtilmektedir. Benzer sekilde Wang ve Williams (1994
102) tarafindan yapilan calismada, kar istikrar1 saglamis isletmelere iliskin piyasalarda algilanan
riskin azalacagi buna paralel olarak hisse senedi fiyatlarinin artacagi dolayisiyla hissedarlarin daha

da zenginlesecegi ifade edilmektedir.

Karin istikrarli hale getirilmesi kavrami ilk olarak Hepworth (1953) tarafindan ileri siiriilmiistiir.
Hepworth (1953: 32-33) galismasinda yoneticilerin, vergi avantaji saglamak ve alacaklilar, galisanlar,
yatirimeilar ile olan iligkilerin iyilestirilmesinde karin istikrarli hale getirilmesi davranisina yonelik
olarak motive oldugunu o6ne siirmiistiir. Buna ilave olarak Gordon (1964: 261-262); yoneticiler
agisindan da s6z konusu davranigin bazi motive edici unsurlar barindirdigini ifade etmistir. Bu

baglamda yoneticiler, kari istikrarli hale getirmek suretiyle;

e Kendi fayda ve refahini en {ist seviyeye ¢ikarmakta,

e s garantisi saglamak, kendi gelirlerini ve isletmenin biiyiime oranini arttirmakta,

e lsletme sahiplerinin memnuniyetlerinin yiikseltiimesine y&nelik olarak isletme
performansini arttirmakta,

e Kendi hedeflerine ulasabilmek i¢in daha serbest uygulama alanina sahip olmaktadir.
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Stolowy ve Bretton (2000: 11)’a gore karmn istikrarli hale getirilmesinde temel amag kar
seviyesinde yasanabilecek olaganiistii dalgalanmalarin engellenmesi suretiyle karda artan bir trendin
takip edilmesidir. Raporlanan kardaki artan dalgalanma, risk priminin artmasina ve hisse degerinin
azalmasina neden olmaktadir. Bu dogrultuda artan bir trendi takip eden kar seviyesi, finansal
piyasalarda igletmenin degerinin artigina da imkéan saglamaktadir (Mulford ve Comiskey, 2002: 84).
Nitekim kar istikrar1 uygulamalari, muhasebe hilesi ya da kotiiye kullanma egilimine dontismedigi
stirece etik olarak kabul edilmektedir (Chong, 2006: 42). Karn istikrarli hale getirilmesinin,
isletmenin piyasa degerinin artmasina yardimci oldugu gorisii literatiirde genel olarak kabul
gormektedir (Barth vd., 1999: 398; Goel ve Thakor, 2003: 151; Ergin, 2011: 35). Ancak bazi
aragtirmacilar, karmn istikrarli hale getirilmesi silirecinde gergeklestirilen muhasebe
manipiilasyonlarmin bilgi asimetrisine yol agtigin1 bu durumun yatinmcinin igletmeye yonelik
algisini etkileyecegini ve bdylece isletmenin piyasa degerinin azalabilecegini belirtmektedir (Defond
ve Park, 1997: 118; Bandyopadhyay vd., 2011: 27).

Kar istikrarinin saglanabilmesi diger bir ifade ile raporlanan karin arzulanan seviyede

tutulabilmesi ti¢ sekilde miimkiin olmaktadir. Bunlar (Ronen ve Sadan, 1975: 133-134);

o Tahakkuklarin kullanilmasr. Finansal nitelikli islemlerin ger¢eklesme zamaninin
yoneticiler tarafindan degistirilmesi suretiyle karin istikrarli hale getirilmesi,

o Zamanlamanin degistirilmesi: Finansal nitelikli bir islemin meydana gelme ve itfa
zamanlamasini degistirmek suretiyle karin istikrarli hale getirilmesi,

o  Swniflandirmanin degistirilmesi: Gelir ve gider kalemlerini farkli gruplar/siniflar altinda

gostermek suretiyle karin istikrarli hale getirilmesidir.

Wang ve Williams (1994: 101) tarafindan yapilan calismada, kar istikrar1 kaynaginin
belirlenmesine yonelik olarak iki farkli yaklasim bulundugu ifade edilmektedir. Birinci yaklasimda,
bir isletmeye iliskin kar trendi, nakit akis1 (nakit akisindaki dalgalanma %50’den az olmak sartiyla)
ile paralellik gosteriyorsa bu durumdaki kar istikrarinda muhasebe uygulamalarindan ziyade gergek
ekonomik kararlarin etkili olduguna, ikinci yaklasimda ise isletmeye iliskin nakit akisinda ve
tahakkuklardaki asir1 dalgalanmaya ragmen karin istikrarli bir trend izlemesi, kar istikrarinin
muhasebe uygulamalar1 araciligiyla saglandigina isaret etmektedir. Bu dogrultuda Imhoff (1977),
kar1 satiglara bagl bir degisken olarak kabul etmekte olup faaliyetlerin dogal bir sonucu olarak
kardaki istikrarin satiglarda da goriilmesinin gerektigini aksi durumda ise kardaki trendin muhasebe
manipiilasyonlar1 sonucunda ortaya ¢iktigin1 belirtmektedir. Nitekim bu agiklamalar dogrultusunda

karn istikrarli hale getirilmesi siireci Sekil 2’de dzetlenmistir.
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Sekil 2: Karm Istikrarh Hale Getirilmesi Siireci

KARIN iSTIKRARLI HALE GETIRILMESI

Yonetimin kasith eylemleri Olagan faaliyet sonucundaki kar
sonucundaki kar istikrart istikrart
Yapay islemler Gergek iglemler A 4
ile kar istikrar ile kar istikrari Faaliyetlerin
saglama saglama dogal sonucu
olarak kar
l istikrari
v
Yo6netimin muhasebe Yé6netimin ekonomik
manipiilasyonlari faaliyetlerin kontrolii ile
aracilifiyla sagladigi kar sagladig kar istikrar
istikrari

Kaynak: Stolowy ve Breton, 2004: 24.

Sekil 2’de goriildiigii tizere; yoneticilerin kasitli eylemleri sonucunda ortaya ¢ikan ve kazang
yonetimi Ozelinde degerlendirilen kar istikrari, yapay (artificial) ya da gergek (real) islemler
araciligtyla saglanmaktadir. Yoneticiler, isletmenin ana faaliyet konusunun disinda daha karli
faaliyetlerde bulunmasi gibi gercek islemler ya da beklentiler dogrultusunda muhasebe
politikalarinin secilmesi ve tahakkuklarin degistirilmesi gibi muhasebe manipiilasyonlar1 (yapay
islemler) araciligiyla kar istikrarli hale getirebilmektedir (Imhoff, 1977: 89; Koch, 1981: 576;
Albrecht ve Richardson, 1990: 714; Ergin, 2011: 30). Her iki durumda da kar istikrarinin
saglanmasina karsin, Huang vd. (2009: 232) tarafindan yapilan calismada, tahakkuklarin
degistirilmesi gibi yapay islemler sonucunda kar istikrarinin saglanmasi isletmenin piyasa degerinin
azalmasina, tlirev finansal araglarin kullanilmasi gibi gercek islemler sonucu karin istikrarli hale

getirilmesinin ise isletmenin piyasa degerinin artmasina olanak sagladigi ifade edilmektedir.

Barton (2001) ile Pincus ve Rajgopal (2002) calismalarinda; yoneticilerin, kar istikrarinin
saglanmasina yonelik olarak karsilastigi baskilar nedeniyle hem gergek hem de yapay islemleri
kullanmaya egilimli olduklarin1 ifade etmektedir. S6z konusu calismalarda, karin istikrarli hale
getirilmesinde riskten korunmaya yonelik olarak tiirev finansal araglarin kullanilmasi gibi gercek
islemlerin uygulandig1 belirtilmektedir. Nitekim, riskten korunma amaciyla tiirev finansal araglarin
kullanim1 nakit akigindaki dalgalanmalarin azalmasina ve isletmenin biiylime beklentilerinin

artmasina imkan vermektedir (Froot vd., 1993: 1631). Benzer sekilde, doviz ve faiz tiirevlerini
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kullanan isletmelerde, biiyiime beklentileri ile tiirev finansal ara¢ kullanim1 arasinda pozitif yonlii bir
iligki tespit edilmistir (Gay ve Nam, 1998: 64). Bu sonuclarin aksine Callahan ve Hairston (2020)
bankalar {izerine yaptiklar ¢alismada, yatirnmcilar tarafindan yiiksek riskli yatirim olarak algilanan
alim-satim amagli tiirev finansal araglara taraf olan isletmelerin piyasa degeri ile ilgili araglardan
kaynaklanan islem kazanclar1 arasinda negatif yonlii iliski oldugu ifade edilmektedir. Fauver ve
Naranjo (2010), vekalet ve izleme sorunlarinin arttigi isletmelerde tiirev finansal ara¢ kullaniminin
isletmenin piyasa degeri ilizerinde olumsuz etkiye neden olacagini belirtmektedir. Buna gore vekalet
ve izleme sorunlarmin oldugu isletmelerde, riskli bir finansal arag olarak kabul edilen tiirev iiriinlere
yatirim yapmanin piyasa tarafindan manipiilatif olarak algilanabilecegi ve piyasa tepkisi sonrasinda

isletmenin piyasa degerinin azalabilecegi ifade edilmektedir.

Sonug olarak, kazang yonetiminin 6nemli bir tiirii olarak kabul edilen karin istikrarli hale
getirilmesinde temel amag, isletmeye iliskin algilanan risklerin kasith olarak degistirilmesi, bu
sayede finans piyasalarindaki yatirimcilarin yaniltilmast ve daha uygun maliyetle kaynak teminin
saglanabilmesidir. Yoneticiler, gercek ya da yapay islemleri uygulamak suretiyle isletme karinin
istikrarli bir egilim izledigi, bu sayede isletmeye yonelik algilanan risklerin daha az oldugu izlenimini
saglamaya calismaktadir (Bitner ve Dolan, 1996: 20). Bu kapsamdaki muhasebe manipiilasyonlari,

yoneticilerin belirli amaglarini yerine getirmeye yonelik olarak gerceklestirilmektedir.

1.4.1.2. Saldirgan Muhasebe (Aggressive Accounting)

Saldirgan muhasebe, “muhasebe ilke ve standartlarina yonelik simirlamalarina uyulmaksizin,
Yiiksek donem kari gibi arzu edilen sonuglara ulasmak amaciyla bilingli olarak yapilan eylemler”
dir (Mulford ve Comiskey, 2002: 3).

Bu muhasebe manipiilasyonu tiiriinde, hedeflenen en yiiksek kar rakamina ulasilmak
amaclanmaktadir. Bu dogrultuda yoneticiler, yonlendirici muhasebe uygulamalarini azami 6lciide

kullanmak suretiyle arzu edilen sonuglara ulasmay1 hedeflemektedir.

Kazang¢ ydnetiminin bu tiiriinde gelirlerin ve giderlerin saldirgan bir anlayis gergevesinde
planlanmasi ve donem karinin miimkiin oldugu 6l¢iide yiikseltilmesi amaglanmaktadir. Bu kapsamda
yoneticiler, donem giderlerinin kisitlanmasit ve donem gelirlerinin azami seviyeye c¢ikarilmasi
yoluyla donem karmin arttirllmasina yonelik uygulamalara basvurmaktadir. Bu dogrultuda
yoneticiler asagidaki uygulamalar araciligiyla saldirgan muhasebe hedeflerine ulasabilmektedir.

Bunlar (Kiigiiksdzen, 2004: 91-94; Ozden, 2013: 37);

e Miisteriye heniiz teslim edilmeyen malin faturasinin diizenlenmesi,

¢ Konsinye islemlerin satig geliri olarak kaydedilmesi,
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e Piyasadaki talep dengesini gézetmeksizin araci saticilara yiiksek miktarda satig yapilmast,

e Bagl ortaklik ve istiraklere iade alinmak iizere satig yapilmasi,

e Pesin olarak alinan ancak gelecek donemlere ait gelirlerin cari yil geliri olarak
kaydedilmesi,

e Kirtasiye vb. harcamalarin gider yazilmayip aktif hesapta tutulmasi,

e Stok maliyeti hesaplama yoOntemlerinin degistirilmesi suretiyle satiglarin maliyetini
azaltilmasi,

e Cevresel veya diger tiirdeki karsiliklarin eksik hesaplanmast,

e Kidem tazminati karsiliklarinin eksik hesaplanmasi,

e Amortisman hesaplama yontemini degistirmek yoluyla dénemin amortisman giderinin
azaltilmasi,

e Arastirma giderlerinin aktiflestirilmesi,

e Yogun reklam harcamalari yapmak suretiyle satislarin arttirilmasi ve reklam giderlerinin
sonraki yillara ertelenmesi,

e Maddi duran varliklara iliskin faydali 6mriin beklentiler dogrultusunda belirlenmesi ve

bilingli olarak amortisman giderlerinin azaltilmasidir.

Saldirgan muhasebe uygulamalarinda diger kazang yonetimi tiirlerinde de oldugu tizere
muhasebenin temel kavramlarindan biri olan dénemsellik kavramimin esnetilmesi 6nemli bir yer
tutmaktadir. Bu dogrultuda gelirleri cari yila, giderleri ise sonraki yillara aktarmak ve bazi giderleri

farkli siniflandirmalara tabi tutmak suretiyle muhasebe manipiilasyonu gergeklestirilmektedir.

1.4.1.3. Biiyiik Temizlik Muhasebesi (Big Bath Accounting)

Biiyiik temizlik muhasebesi, “kotii gecen finansal donemlerde eski yomnetimin basarisiz
gosterilmesi amaciyla isletme gelirlerinin azaltilmast ve bilanconun sadelestirilmesine yonelik
eylemler” dir (Mulford ve Comiskey, 2002: 15).

Healy (1985: 86) bazi gelirlerin ertelenmesi ya da azaltilmasi, bazi giderlerin ise farkli
smiflandirmak suretiyle isletme kazanglarinin azaltilmasini ytkanma (taking a bath) stratejisi olarak
tanimlamistir. Bu muhasebe manipiilasyonu tiiriinde yoneticiler, kendilerini daha basarili gdstermek
adina selefinin faaliyetlerini kotiilemek ve isletmeye iliskin faaliyet ve finansal performansin gercek
durumdan daha kétii oldugu izlenimi saglamay1 amaglamaktadir. Bu kapsamda yapilan uygulamalar,
isletmenin gelecekteki kazanglarini istikrarli hale getirmekte ve hissedarlarin yoneticilere olan

giivenini arttirmaktadir (Slotowly ve Breton, 2000: 22).

Biiyiik temizlik muhasebesi kavrami ilk olarak Moore (1973: 101) tarafindan kullanilmistir.

Moore (1973) ¢alismasinda, yonetim degisikligi yapan isletmelerde gelirleri azaltici muhasebe
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politikalarinin, yonetim degisikligi yapmayan isletmelere kiyasla daha yiiksek oldugunu tespit
etmistir. S6z konusu ¢alismada yoneticiler seleflerini suglamak amaciyla diisiik kar agiklamakta ve
gelecek donem karinin cari yil karina kiyasla daha yiiksek olmasina imkan vermektedir. Ayrica
yoneticiler bu sayede gelecek yillardaki kar trendinin yiikselen bir seyir izlemesine olanak

saglamaktadir.

Pourciau (1993: 317), beklenmedik sekilde gergeklestirilen yonetici degisikliklerinde kazang
yOnetimi uygulamalarinin tespit edilmesine yonelik olarak yaptigi caligmada, yonetim degisikliginin
gerceklestigi yilda yeni yoneticilerin tahakkuklari, kazanglar1 azaltacak, ertesi yilda ise kazanglari
arttiracak sekilde kullandigini tespit etmistir. Bu dogrultuda yeni yonetimin biiyik miktardaki

tahsilatlar1 6zel hesaplara kaydetmek suretiyle gelecek yillara aktardigi ifade edilmistir.

Kazang yonetiminin bu tiiriinde, isletmelerde birlesme ya da boliinme seklinde gergeklesen
yeniden yapilanma siireglerinde ortaya ¢ikan biiyiik tutardaki giderlerin yikanmak suretiyle izleyen
donemlere aktarilmakta, bu sayede gelecek donemde isletme karliliginin daha yiiksek oldugu
izlenimi olusturulmaktadir. Bu sekilde ortaya ¢ikan giderleri oldugundan fazla gostermek suretiyle
gelecek donemdeki kar giivence altina alinmaktadir (Karacaer, 2004: 141). Bu dogrultuda yapilan
islemler cari donem karmin azalmasina, gelecek donem karinin ise artmasina imkan vermektedir
(Yasar, 2011: 42). Nitekim Walsh vd. (1991)’nin uzun dénemli veri setine sahip ¢alismalarinda,
yonetim degisikliginin oldugu dénemlerde kar trendinin olagandan farkli bir seyir izledigi tespit

edilmistir.

Isletme yoneticileri; faaliyetlerin ve borglarin yeniden yapilandirilmasi, kullanilmaz ve
degersiz hale gelen varliklarin bilangco digina ¢ikarilmasi ve bazi faaliyetlerin tasfiye edilmesi
siirecinde biiyiik temizlik muhasebesi uygulamalarini yaygin olarak kullanmaktadir (McKee, 2005:
14).

Isletmenin kar beklentilerinin karsilanmadig ve faaliyetlerin zarar ile sonuglandig1 dénemlerde,
faaliyet sonuglarini daha kotii gdstermenin ek bir maliyete sebep olmadigi durumlarda bazi varliklart
bilango disina ¢ikarmak suretiyle bilanconun temizlenmesi ve isletmenin daha muhafazakar hale
getirilmesi amaciyla yapilan manipiilasyon uygulamalart biiylik temizlik kapsaminda
degerlendirilmektedir. Boylece ilgili isletme gelecek yillardaki karliligi arttirma imkéani elde
etmektedir (Mulford ve Comiskey, 2002: 33).

1.4.2. Kazan¢ Yonetimi Teorileri

Teori; “bilime temel olan ve ona ydén veren, bir konu iizerinde ileri siiriilen, deney ve

varsayimlara dayanarak kanitlanan goviisler” dir (Yazici, 1993: 12).

19



Kazang yonetimi eylemleri genellikle yoneticilerden kaynakli olarak ortaya g¢ikmasi sz
konusu eylemin yonetim teorileri ile iliskili oldugunu dogrulamaktadir. Bu kapsamda kazang
yonetimi ile iligkili oldugu diisiiniilen temel nitelikteki yonetim teorileri vekalet teorisi, temsil teorisi
ve paydas teorisidir. Bu teoriler disindaki diger teori ise kazang yonetimi eylemleri ile ortaya ¢iktigi
ileri siiriilen “karin istikrarlt hale getirilmesi teorisi” 'dir (Adigiizel, 2012: 12-24). Karin istikrarli
hale getirilmesi teorisinin gegerliligi hususu diger teorilere kiyasla hala tartisilmasina karsin
literatiirde yoOneticilerin, arzulanan hedefler dogrultusunda kari istikrarli hale getirme davranisi
sergiledigi gortisii hakimdir. Zira kar istikrar1 davranigina yonelik uygulamalar igletmenin piyasa
degerinin ve finansal performansinin artmasina (literatiirde aksini savunan bazi ¢aligmalar da yer
almaktadir) imkan saglamaktadir (Ronen ve Sadan, 1981; Trueman ve Titman, 1988; Bartov, 1993;
Funderberg ve Tirole, 1995; Defond ve Park, 1997; Tucker ve Zarowin, 2006; Acharya ve Lambrecht,
2011; Ngo ve Valera, 2012; Jong vd., 2013; Safdar ve Yan, 2016). Nitekim Moses (1987) ile Atik
ve Sensoy (2005) tarafindan yapilan ¢alismalarda, arastirmaya dahil edilen isletmelerden en az %60°1,
kar istikrarli hale getirmeye yonelik olarak kazang¢larini farkli siniflandirabilecegi ifade edilmektedir.
Bu dogrultuda yapilan ampirik ¢aligmalarda, karin istikrarli hale getirilmesi olgusu birgok varsayim

altinda dogrulandig1 s6ylenebilir. S6z konusu teorilere iliskin agiklamalara agsagida yer verilmistir;

a. Vekalet Teorisi (Agency Theory), isletmeye ait kaynaklarin sahipleri ile séz konusu

kaynaklart yonetenler arasinda bir sozlesme oldugunu varsayan goriistiir (Jensen ve
Meckling, 1976: 308).

Bu teoriye gore; vekalet verenler (asiller/sahipler) ile vekillerin (yOneticiler) amag¢ veya
isteklerinin ¢atismasi ve bu catismanin kontrol edilememesi durumunda vekalet sorunu meydana
gelmektedir (Memis ve Cetenak, 2012: 207). Bu sorun asiller ve vekillerin kendi kisisel ¢ikarlarini
maksimize etme anlayisinin bir sonucu olarak ortaya ¢cikmaktadir. Ozellikle isletmelerdeki sahiplik
ve yonetim organlarinin ayrilmasi ve yonetimin profesyonel yoneticilere birakilmasi gerekliligi ilgili
sorunun daha da siddetlenmesine neden olmustur. Bu sorunun giderilmesine yonelik olarak isletme
sahipleri vekalet maliyetini azaltmak amaciyla iicret ve prim planlamast ve kademeli yonetim
yapilart gibi cesitli ¢coziim yollart gelistirmistir (Davis vd., 1997: 23). Buna gore; vekil, isletme
sahibinin beklentilerini karsiliyorsa bir iicret veya prim ile odiillendirilmekte ve boylece orgiitsel
amaglar1 gerceklestirmekte daha ¢ok motive olmaktadir. ikinci durumda ise isletme sahipleri,
isletmeye iliskin performans hedefleri dogrultusunda yoneticileri denetime tabi tutabilmektedir. Bu
noktada yoneticilere yonelik {icret ve odiillendirme planlarinin yanmi sira risk yonetimi ve bilgi
sistemini etkinlestirmek gibi alternatif ¢oziimlerin gelistirilmesi gerekmektedir (Kogel, 2005: 359).
Yoneticiler, odiillendirme planlamasindan stirekli olarak yararlanmak, mevki ve gii¢ kayb1 kaygisi
ile karsilasmadan faaliyetlerini siirdirmek amaciyla isletme kazanclari1 manipiile etmeye
caligmaktadir. Bu dogrultuda yoneticiler kisisel ¢ikarlarini en {ist diizeye ¢ikarmak amaciyla kazang
yonetimi uygulamalarina yonelmektedir (Adigiizel, 2012: 12). Jiraporn vd. (2008: 622) kazang

yonetimi ve vekalet teorisi iligkisini inceledigi ¢alismada, kazang yonetimi uygulamalarinin artis
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gosterdigi isletmelerde vekalet maliyetlerinin azaldig1 sonucuna ulagsmistir. Fauver ve Naranjo (2010)
vekalet ve izleme sorunlariin arttig1 isletmelerde tiirev finansal arag kullaniminin isletmenin piyasa

degeri lizerinde olumsuz etkiye neden oldugunu ifade etmektedir.

b. Temsil Teorisi (Stewardship Theory), yoneticilerin, isletme sahiplerinin ¢ikarlarinin en

tist diizeye ¢ikarilmasina yonelik olarak motive edildigini varsayan gériistiir (Davis vd.,
1997: 26).

Bu teoriye gore; yoneticiler, kendi bireysel ¢ikarlari yerine isletme sahiplerine iligkin kolektif
faydanin maksimize edilmesini amaglamaktadir. Vekalet teorisinin aksine ilgili teoride yoneticilerin,
isletme sahiplerinin kazanglarini koruma anlayisi 6nem kazanmaktadir. Bu dogrultuda yoneticiler,
karl1 faaliyetlerde bulunmak suretiyle isletme sahiplerinin (hissedar) ¢ikarini arttirmakta (Ulgen ve
Mirze, 2007: 424) ve bu sayede ¢ikarlar1 artan isletme sahiplerinin 6diillendirme politikalarindan
fayda saglayabilmektedir (Akin, 2004: 133). Bu noktada yonetici (temsilci) isletmeye iligkin
performansin iyilestirilmesi suretiyle hem kendi ¢ikarlarin1 hem de hissedarin ¢ikarini korumaya
ozen gostermektedir. Nitekim temsil teorisi ¢ercevesinde yoneticiler kazang yonetimi uygulamalari
araciligiyla isletmeye iliskin karn artan bir seyir izlemesini saglamakta (karin istikrarli hale
getirilmesi) ve isletme sahiplerinin ¢ikarlarini arttirmaktadir. Bu sayede kari istikrarli hale gelen
isletmelerdeki yonetici ve hissedarlar hem kendi kisisel faydalarini hem de isletmeye iligkin biitiinciil

faydayi en iist diizeye ¢ikarabilmektedir.

C. Paydas Teorisi (Stakeholder Theory), isletmelere iliskin ekonomik faaliyetlerden
kaynaklanan kazanglarin, sadece hissedarlarin ¢ikarmmdan ziyade sosyal gevredeki tiim
paydagslarin®® ¢ikarinin arttirmasi gerekliligini esas almayt varsayan goriistiir (Donaldson
ve Preston, 1995: 70).

Bu teoriye gore; yoneticiler isletmeye iligkin faaliyetlerde muhasebenin de temel
kavramlarindan olan sosyal sorumluluk kavrami geregi tiim paydaslarin ¢ikarlarin1 korumaya 6nem
vermeleri gerekmektedir (Jurgens vd., 2010: 770). Zira s6z konusu teorinin temeli; hissedarin
¢ikariin yani sira ¢alisanlarin, kredi verenlerin, tedarikgilerin, tiiketicilerin ve devletin ¢ikarlarina
iliskin biitiinciil bir yaklasima dayanmaktadir. Kurumsal yonetim uygulamalar1 da ilgili teoriyle
yakindan iliskilidir (Ulgen ve Mirze, 2018: 425). Paydaslar arasinda kazan-kazan yaklasimina dayali
olan bu teoride, elde edilen kazancin paylasimina iliskin anlayis yonetim diizeyindeki catigmalari
azaltmakta Onemli bir rol {istlenmektedir (Akin, 2004: 135). Profesyonel ydnetim anlayisinin
gelismesi ve hissedarin isletme yonetimindeki roliiniin azalmasi ile isletmeye iliskin kurumsal

performansin arttirilmasinda paydaslar dnemli bir unsur olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle ilgili

10 fsletmenin amaglarina ulasmasim saglayan ya da saglanan kazanclardan faydalanacak olan grup veya kisilerdir (Freeman
ve Reed, 1983: 91).
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yaklagim, isletmenin piyasa degerinin arttirilmasi suretiyle isletmenin devamliliginin saglanmasinda
yoneticiler tarafindan benimsenmektedir (Clarke, 1998: 183-184). Bu dogrultuda isletme
sahiplerinin yan1 sira tim paydas gruplarimi etkileyen kazang ydnetimi uygulamalari paydas
teorisinden Onemli Olglide etkilenmektedir (Prior vd., 2008: 162). Nitekim kazan¢ ydnetimi
uygulamalar ile yatirnmcilar ve diger ilgili gruplarn kasten yaniltmak suretiyle kararlarini etkilemeyi

amaglayan yoneticiler, ciddi ekonomik sonuglara neden olmaktadir (Zahra vd., 2005: 803).

d. Karin Istikrarlh Hale Getirilmesi Teorisi, isletmeye iliskin karin manipiile edilmek
suretiyle kabul edilebilir bir seviye etrafinda tutuldugu, bu sayede kara iliskin
dalgalanmalarmn (volatilitenin) azaltildigi yaklasimim varsayan goriistiir (Bartov, 1993:
842).

Bu teoriye gore; yoneticiler, gercek ya da yapay (muhasebe) manipiilasyon araglarimi
kullanmak suretiyle arzulanan amaglara ulasabilmektedir (Kustono, 2011: 60; Aybars, 2013: 43).
Fudenberg ve Tirole (1995) ve DeFond ve Park (1997) tarafindan yapilan ¢aligmalarda, yoneticilerin
donemsel beklentiler ¢er¢evesinde kazanglari, ihtiyari tahakkuklart kullanmak suretiyle cari doneme
yansitma ya da gelecek doneme aktarma egiliminde oldugu tespit edilmistir. Kara iliskin
zamanlamanin degistirilmesine yonelik gerceklestirilen manipiilasyon ile karin istikrarli bir trend
izlemesine imkan saglanmaktadir. Hunt vd. (2000)’nin yaptiklar1 ¢alismada, kar dalgalanmasinin
daha az oldugu isletmelerin finansal piyasalarda daha degerli olarak algilandigi ifade edilmektedir.
Bu dogrultuda vekalet teorisi ile paralel sekilde; yoneticiler, kisisel kazanglarin arttiritlmasina yonelik
olarak kar istikrarinin saglanmasina énem vermektedir. Nitekim Gao ve Shrieves (2002) tarafindan
yapilan ¢aligmada, yoneticilerin emeklilik planlart dahilinde gerceklestirilen tazminat s6zlesmeleri
ile kazan¢ yonetimi uygulamalar1 arasinda anlaml bir iligki oldugu tespit edilmistir. S6z konusu
calismada ydneticilere saglanan hisse senedi opsiyonu ve ikramiyeler gibi tesviklerin yogunlugu ile
kazan¢ yonetimi arasinda pozitif yonlii, maag tutar1 ile kazang¢ yonetimi arasinda ise negatif yonlii
iligkinin oldugu ifade edilmektedir. Benzer sekilde Shuto (2007) yaptigr calismada, ikramiye
almayan yoneticilerin kar1 azaltma, ikramiye alanlarin ise tazminatlarini arttirmak amacgh kart
arttirma egiliminde oldugu tespit edilmistir. Das vd. (2008) yaptiklar1 ¢alismada, isletmeye iliskin
nakit akis1 dalgalanmasinin yiiksek oldugu durumda yoneticilerin (CEO), kisisel tazminatlarim
arttirmak amaciyla kar istikrarini saglamaya yoneldikleri, nakit akis dalgalanmasinin diigiik oldugu
durumda ise herhangi bir uygulamaya basvurmadiklar tespit edilmistir. Sonug olarak karin istikrarl
hale getirilmesi uygulamalar1 yonetici, hissedar ve diger paydaslar1 6nemli oranda etkilemekte,
kazan¢ yonetimi uygulamalarinin ger¢ek yontemler ile gergeklestirilmesi tiim paydaslara fayda
saglayabilmektedir. Ancak karmn yapay yontemler ile istikrarli hale getirilmesi tiim paydaslardan

ziyade yonetici ve hissedarin ¢ikarinin arttirilmasina imkén vermektedir.

Yukarida ifade edilen teoriler kazan¢ yonetiminin temelini olusturmaktadir. Bu teorilerin

kullanilma tercihi, yoneticilerin kazang yonetimine yonelme amaglaria gore farklilik gostermektedir.
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1.4.3. Kazan¢ Yonetiminin Amaclari

Yoneticiler, ifade edilen teoriler ger¢evesinde bir¢ok farkli amaca yonelik olarak kazang
yonetimi uygulamalarina bagvurmaktadir. Zira ilgili teorilere gore yoneticilerin kazang yonetimi
beklentileri farklilik gostermektedir. Bu kapsamda yoneticiler kendi ¢ikarimi ya da diger tiim

paydaslarin ¢ikarini dikkate almak suretiyle kazang yonetimine yonelmektedir.

1960’1 yillarin sonu itibariyle kazan¢ yonetimi c¢aligmalarinin odak noktast muhasebe
secimleri ile sermaye piyasasi arasindaki iliski olmustur. Bu donem itibariyle hisse senedi fiyatlari
ile raporlanan kar arasinda mekanik bir iligkinin oldugu varsayimindan hareketle muhasebe
aragtirmalarinda Mekanistik Hipotez anlayisi hakim olmustur. S6z konusu Hipotez’e gdre muhasebe
uygulamalar1 araciligiyla raporlanan karin degistirilebilecegi bu sayede yatirimcilarin sistematik
olarak yaniltilabilecegi ifade edilmektedir. 1970’li yillarda belirtilen kaygilar ¢ercevesinde Fama
(1970) tarafindan hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikler ile muhasebe segimleri arasinda herhangi
bir iligki olmadig1 varsayimina dayanan Etkin Piyasalar Hipotezi yaklasimu ileri siiriilmiistiir. Sonraki
stirecte iki hipoteze yonelik elestiriler neticesinde Watts ve Zimmerman (1978) tarafindan alternatif
bir yaklagim olarak kazang¢ yonetiminin sermaye piyasasi ile iliskili olmayan amaglarin da yer aldig1
Pozitif Muhasebe Teorisi gelistirilmistir. Bu teoriye gore kazang yonetimi amaglari; tesvik primlerine
yonelik amaglar, kredi sdzlesmelerine yonelik amaglar ve politik maliyetlere yonelik amaglar olarak
tice ayrilmaktadir (Ayarlioglu, 2007: 87-89; Yasar, 2011: 37-38).

Yoneticilerin kazang yonetimi davranisina ydnelmelerinde bir¢ok tesvik edici faktor
bulunmaktadir. Bu faktorler yonetici, hissedar, diger paydaslarin ihtiyaclari ve isletmeye iliskin
ekonomik ¢evreden kaynaklanmaktadir. Scott (2006: 377) calismasinda, yoneticileri kazang
yoOnetimi davranisina iten tesvik edici faktorleri; iicret ve prim elde etmek, yatirimcilarin kazang
beklentilerini karsilamak, bor¢ sozlesmelerine yonelik yiikiimliilikkleri karsilamak ve sermaye

artirim1 ya da halka arz siirecindeki beklentileri karsilamak olmak tizere dérde ayirmaktadir.

Mulford ve Comiskey’e (2002: 61) gore yoneticiler; isletmenin hisse senedi degerini
dolayisiyla isletmeye yonelik piyasa degerini arttirmak, hisse senedi fiyatinda olusabilecek ani
degisiklikleri 6nlemek, iicret ve primleri arttirmak, politik maliyetleri azaltmak, bor¢ ve kredi
sozlesmelerine iliskin yiikiimliiliikkleri saglamak, karda olusabilecek olaganiisti degisiklikleri
onlemek, eski yonetimi kdtlilemeye yonelik olarak finansal durumu oldugundan daha kétii sekilde
gosterecek bicimde algi olusturmak (biiyiik temizlik muhasebesi) ve isletmeye yonelik riskin daha
az oldugu izlenimini vermek amaciyla kazan¢ yonetimi uygulamalarina bagvurabilmektedir. Bu
dogrultuda belirtilen amaglara gore yoneticiler, kar arttirmak ya da azaltmak, bazi durumlarda ise
kar istikrarinin saglanmasina yonelik olarak karda olusabilecek dalgalanmalar1 6nlemek amaciyla
kazang yonetimi uygulamalarina yonelmektedir. Bu kapsamda Tablo 2’de kazang yonetimine iliskin

kosullar ve tesvik edici faktorlere ayrintili olarak yer verilmistir.
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Tablo 2: Kazanc Yonetimine iliskin Kosullar ve Tesvik Edici Faktorler

Kosullar

Tesvik Edici Faktorler

Isletmeye iliskin kar, tahminlerden diisiiktiir.

Hisse senedi degerinde olusabilecek potansiyel keskin
deger azalis1 engellenmelidir.

Isletme hisse senetlerinin ilk halka arz islemlerine
hazirlanmaktadir.

Halka arz islemi siirecinde isletme kazanglarinin en st
seviyede tutulmasi suretiyle hisse senedi fiyatlari en tist
diizeye ¢ikarilmalidir.

Isletmeye iliskin kazang, ydneticilere prim 6demeyi

gerektiren asgari diizeyde ya da primi 6demeyi

gerektirmeyen azami diizeydedir.

Kazanglarin yoneticilerin prim alimim saglayacak asgari

ve azami sinirlar i¢erisinde olmasi saglanmalidir.

Isletme, biiyiikliigii ya da i¢inde bulundugu sektdrden
kaynakli maruz

kalmaktadir.

olarak karsit politik eylemlere

Politik maliyetlerin asgari seviyede tutulmasi amactyla

asir1 kar edildigi izleniminin dniine gecilmelidir.

Isletme kazancinin, borg ve kredi sézlesmelerine yonelik
yiiktimliiliiklere yakin seviyede olmasi nedeniyle isletme
finansal temerriide maruz kalabilmektedir.

Faiz oraninin yiikseltilmesi, teminat talebi ve erken 6deme
gibi olumsuz potansiyel sonuglardan kaginmak amaciyla
kazancin  taahhiit
gerekmektedir.

edilen  seviyeye  getirilmesi

Uzun donemli kazang trendi, yonetim beklentilerinin
altinda ya da iizerinde bir seyir izlemektedir.

Kazancin gecici olarak trend diginda bir seyir izlemesi

nedeniyle piyasadan kaynakli ortaya c¢ikabilecek

tepkilerden kacinilmalidir.

Kazanclarin ~ dalgalanmas1  bir dizi tekrarlamayan

olaganiistii kalemlerden kaynaklanmaktadir.

Isletmenin riskli olarak algilanmasina neden olan
kazanclardaki dalgalanmalar azaltilmalidir.

Isletmenin iist ydnetim kadrosunda degisiklik meydana
gelmistir.

Eski yonetimi su¢lamak ve igletmenin gelecekteki finansal
durumunu iyilestirmek amaciyla yeni yonetim biiyiik
tahsilatlar yapmaktadir.

Gegmis donemlerde yeniden yapilanmadan kaynakli

biiyiik kayiplar olugsmustur.

Gelecek donemlerdeki kazang hedeflerine ulagsmak

amaciyla tahakkuklar iizerinde oynamalar yapilmaktadir.

Kaynak: Mulford ve Comiskey, 2002: 61.

Kazancin arzu edilen amaglar g¢ercevesinde yonetilmesi, igletme-hissedar ¢ikarini, bazi
durumlarda ise hem isletme-hissedar hem de yonetici ¢ikarini arttirmaktadir. Genel olarak yoneticiler,
kendi kisisel ¢ikar1 dogrultusunda muhasebe manipiilasyonu uygulamalari aracilifiyla isletme karini
arttirmakta ya da isletme-hissedar ¢ikarma yonelik olarak isletme kar1 azaltilmaktadir (Ozer vd.,
2003: 97). Buna gore; yoneticiler, isletmenin ¢ikarlarina ya da kendi ¢ikarina iligkin hedefler
dogrultusunda farkli kazang yonetimi amaglarini gergeklestirmeye yonelmektedir. Bu dogrultuda
Healy (1985) tarafindan yapilan g¢alismada, yoneticilerin, isletme performansina bagli olarak
saglanacak tesvik primlerini arttirmak amaciyla kazang yonetimi uygulamalarina yoneldigi tespit
edilmigtir. Watts ve Zimmerman (1978: 115) tarafindan yapilan ¢alismada ise yoneticilerin petrol
fiyatlarimin olagandisi artisindan kaynakli ortaya ¢ikan kazanclarin kamu otoritelerinin dikkatini
¢ekmesi durumunda ortaya ¢ikabilecek ek maliyetlerden kaginmak ve isletme ¢ikarlarii korumak

amaciyla kazang yonetimine yoneldigi ifade edilmektedir.
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Kazang yonetimine iligkin amaglar, literatiirde birgok farkli simiflandirmaya tabi tutulmakta
olup, genellikle mevcut kosullar ve motive edici faktorlere gore sermaye piyasasina yonelik amaglar,

sozlesmelere yonelik amaclar ve politik amag¢lar olmak lizere li¢ ana kategoriye ayrilmaktadir (Yasar,
2011: 36-48);

a. Sermaye Piyasasma Yonelik Amaclar: Bu amaclar yoneticilerin, isletmeye iliskin hisse
senedi degerinin degistirilmesi suretiyle isletmeyi ele ge¢irme maliyetini diisiirmeye, ilk
halka arz ya da sermaye artirimi ile saglanacak fonlar1 artirmaya, finans tahmincilerinin
kar tahminlerine ulagsmaya, karliligin gelecek donemlerde yiiksek olacagi izlenimi
olusturmay1 ifade eder.

b. Soézlesmelere Yonelik Amaclar: Bu amaglar yoneticilerin, ticret ve prim artis1 saglamak,
kredi ve bor¢ sdzlesmelerine iligkin yiikiimliiliikleri yerine getirmek ve raporlanan karin
diisiik gosterilmesi suretiyle is¢i sendikalar1 ile yapilan toplu pazarlikta tstiinliik elde
etmeyi ifade eder.

c. Politik Amaglar: Bu amagclar, iiriin fiyatlarinda ortaya ¢ikan olagandisi artiglardan
kaynaklanan kazanglari azaltmak, giimrilk korumalarindan yararlanmak, tekel olusumu
nedeniyle karsilasilabilecek risklerden korunmak, sektore iliskin diizenlemelere uyum

saglamay1 ifade eder.

Yukaridaki kisimda ifade edildigi {izere yoneticiler bircok farkli amaca yonelik olarak kazang
yonetimine bagvurmaktadir. Yoneticiler, ilgili amaglarin gerceklestirilmesinde siklikla muhasebe
manipiilasyonuna yonelmektedir. Bu dogrultuda ifade edilen manipiilasyonlarin fazla ve finansal
tablolar lizerindeki etkilerin ¢esitli olmasi, kazang yonetiminin tespitini zorlastirmaktadir. Ayrica
kazan¢ yOnetimi uygulamalarinin gercek ya da yapay islemlerden hangisi araciligiyla
gerceklestirildiginin tespiti asilmasi gereken diger bir zorluktur. Bu kapsamda kazan¢ yonetiminin
tespit edilmesine yonelik olarak bir¢ok matematiksel model gelistirilmistir. Calismanin takip eden

kisminda kazang yonetiminin 6l¢iimiinde kullanilan modellere iliskin bilgilere yer verilecektir.

1.5. Kazan¢ Yonetiminin Ol¢iimii

Kazan¢ yonetiminin Ol¢limiinde kullanilan modeller c¢ogunlukla tahakkuklar {izerine
odaklanmaktadir. Bu durum tahakkuk esaslt karin, nakit akislarina kiyasla daha kolay yonetilebilir
olmasindan kaynaklanmaktadir (Jones, 1991: 211). Tahakkuklar iizerinde yogunlasmanin temel
sebebi, raporlanan kardaki nakit esasl kazanclar ile tahakkuk esasli kazanglarin ayri ayr tespit
edilebilmesidir. Bu dogrultuda gerceklestirilen kazan¢ ydnetimi uygulamalarimda nakit esasl
manipiilasyon ve tahakkuk esasli manipiilasyon olmak {izere iki farklt manipiilasyon yontemi
kullanilmaktadir. Nakit esasli manipiilasyon, isletmeye iligkin ekonomik faaliyetlerin manipiile
edilmesi yoluyla nakit akislarimin dolayisiyla donem karimin degistirilmesini, tahakkuk esash

manipiilasyon ise tahakkuk esasimin sagladigi esnekliklerin muhasebe araclarina uygulanmasi
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yoluyla dénem karini beklentiler dogrultusunda degistirilmesini” ifade eder (Yel, 2012: 122-123).
S6z konusu manipiilasyon yontemleri araciligiyla da kazang yOnetimi uygulamalar
gerceklestirilmesine karsin, uygulamada tahakkuk esasli maniptilasyon daha ¢ok tercih edilmektedir
(Safdar ve Yan, 2016: 373). Nitekim Beneish (1997: 273) tarafindan yapilan ¢alismada, isletmelerin
calisma sermayesindeki nakit esasli olmayan ve tahakkuklardan kaynaklanan yiiksek diizeydeki
artiglarin, kazang yoOnetimini isaret ettigi ifade edilmektedir. Tahakkuk esasinin dogal bir sonucu
olarak yoneticiler, kisisel yargilari ile raporlanan gelir ve gider tutarini degistirmeye ve bu sayede

hedeflenen amaglar dogrultusunda kazang yonetimine yonelmektedir (Dechow ve Skinner, 2000).

Muhasebenin temel kavramlarindan birisi olan “donemsellik kavrami” Qeregi faaliyet
sonuglari, ait oldugu déneme yansitilmalidir. Bu dogrultuda nakdi bir iglem ile sonug¢lanmayan
faaliyetler donemsellik kavrami geregi tahakkuk ettirilmeli ve ilgili donemin finansal tablolarinda
sunulmalidir. Tahakkuk esasina gore mali nitelikli bir islem sonucunda ortaya ¢ikan ve
muhasebelestirilecek gelir ya da giderin, nakdi bir islem ile sonuglanip sonuglanmadigina
bakilmaksizin gergeklestigi donem itibariyle finansal tablolara alinmasi gerekmektedir. Nitekim
muhasebe standartlar cercevesinde hazirlanacak finansal tablolarin (nakit akis tablosu harig)
tahakkuk esasina gore diizenlenmesi gerektigi belirtilmektedir (TMS 1, Md. 27). Buna gore;
tahakkuk, genel anlamda donem kart ile nakit akislar1 arasindaki farki ifade etmektedir (Yazan, 2015:
56). Bu dogrultuda donem kari, nakit akislarinin manipiile edilmesinden ziyade tahakkuklarin
arttirnlmas1 ya da azaltilmasi yoluyla degistirilmektedir. Zira nakit akislar1 muhasebe

manipiilasyonlari araciligiyla manipiile edilememektedir (Stolowy ve Breton, 2000: 5).

Kazan¢ yonetimi 6zelinde ifade edilen tahakkuk kavrami, muhasebedeki tahakkuk esasi
kavramindan daha genis kapsamli olup, yoneticilerin tahmin, degerlendirme ve inisiyatif kullanmay1
gerektiren muhasebe uygulamalarini da icermektedir (Yazan, 2015: 57). Buna gore; yoOneticiler,
amortisman hesaplama yonteminin, faydali 6miir tahmininin ve karsilik tutarlarinin degistirilmesi
gibi muhasebe alternatifleri aracilifiyla tahakkuklar1 ydnetmeyi ve boylece hedeflenen kar

seviyesine ulasmay1 amaglamaktadir (Ozden, 2013: 34).

Finansal tablolarda raporlanan kar, tahakkuk eden gelir ve giderler ile nakit unsurlardan
olugmaktadir. Bu dogrultuda kar rakami ile nakit akislar1 arasinda ortaya ¢ikan olumlu farklar
donemsellik kavrami &zelinde tahakkuk esasindan kaynaklanmaktadir (Ozden, 2013: 35). Bunun
dogal bir sonucu olarak isletmeye iliskin gelir ve giderlerin zamanlamasimin degistirilmesi yoluyla
tahakkuklar yonetilmekte ve donem kari degistirilmektedir (Bayirli, 2006: 92). Tahakkuklarin
kullanilmasi yoluyla cari donem karinin gercek durumdan daha yiiksek ya da daha diisiik gosterilmesi,
gelecek donemlerdeki kar rakaminin azalmasina ya da artmasina imkan saglamaktadir (Yel, 2012:
124). Nitekim Richardson vd. (2002)’nin yaptiklar1 ¢alismada finansal tablolarda yapilan diizenleme
sonrasinda karlarii tekrar agiklayan isletmelerde diger donemlere kiyasla tahakkuklarin daha fazla

oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak, tahakkuklarda yillar itibariyle gerceklesen olagan trendin
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disinda ortaya ¢ikan normal olmayan seviyedeki artiglar, kazang yOnetiminin varligina isaret

etmektedir.

Yukarida ifade edildigi iizere kazang yoOnetiminin dogrudan tespit edilememesi nedeniyle
konuya iliskin birgok farkli yaklasim ileri siiriilmiistiir. Bu dogrultudaki yaklasimlar genel olarak ii¢
baglik altinda incelenmektedir. Bunlar (Beneish, 2001: 5);

e Toplam tahakkuklar kullanan yaklagimlar,
e  Ozel tahakkuklar1 kullanan yaklagimlar,
e  Siklik dagilimini kullanan yaklagimlardir.

Toplam tahakkuklar, kar ile nakit akisi arasindaki fark: ifade eder.

Bu dogrultuda toplam tahakkuklar, bilango yaklasimi ve nakit akis tablosu yaklasimi olmak
lizere iki sekilde hesaplanmaktadir. Bilango yaklasimini esas alan goriis cercevesinde toplam
tahakkuklar asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Healy, 1985; DeAngelo, 1986; Jones, 1991);

Toplam Tahakkuklar = [(Donen Varliklardaki Degisim — Hazir Degerlerdeki Degisim) — (Kisa
Vadeli Borglardaki Degisim — Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksit ve Faizlerindeki Degisim —
Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliikler Karsiligr)] — Amortisman Giderleri

Nakit akis tablosu yaklagimini esas alan goriise gore ise toplam tahakkuklar asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir (Dechow ve Sloan, 1991; Dechow vd., 1995);

Toplam Tahakkuklar = Faaliyet Kar: — Faaliyet Nakit 4kus:

Kazang yonetimi literatiirtinde toplam tahakkuklarin hesaplanmasi ile ilgili baz1 ¢aligmalarda
(Hribar ve Collins, 2002) nakit akis tablosu yaklagimimin bilango yaklasimindan daha dogru sonug
verdigi ifade edilmektedir. Bu nedenle Calisma’da toplam tahakkuklarin hesaplanmasina yonelik
olarak nakit akis tablosu yaklagimi tercih edilmistir. Bununla beraber, ilgili literatiirde nakit akigini
esas alan formiilde gecen “faaliyet kar1” yerine “net kar” tutarinin esas alinmasi gerektigi one
cikmaktadir. Zira Lin (2008) tarafindan yapilan calismada yoneticilerin kazang yonetimi
uygulamalarina, esas faaliyetlerden ziyade igletmeye iligkin diger olagan ve olagandisi faaliyetlerin
gergeklestirilmesi stirecinde yoneldikleri ifade edilmektedir. Benzer sekilde Liu ve Lu (2007)
tarafindan yapilan ¢alismada toplam tahakkuklarin belirlenmesinde net kar kaleminin, faaliyet karina
kiyasla daha dogru sonug verdigi tespit edilmistir. Ilgili literatiirde kazang yonetiminin tespit
edilmesine yonelik olarak toplam tahakkuklari esas alan bazi galigmalara ve kullanilan degiskenlere

iligkin bilgilere Tablo 3’te yer verilmistir.
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Tablo 3: Toplam Tahakkuklari Esas Alan Calismalar

Yazar ve Yayin Tarihi

Degiskenler

Cahsmanin Icerigi

1. Healy (1985)

Toplam tahakkuklar

Karm belirli bir seviyenin altinda ya da tavan seviyesinin
istlinde olmasi durumda tahakkuklar kar1 disiiriicii
olarak, karin bu iki sinir arasinda olmasi durumunda ise
tahakkuklar olarak kabul
edilmektedir.

kar1 arttirici  bir unsur

2. DeAngelo (1986)

Toplam tahakkuklardaki
degisim

Toplam tahakkuklardaki degisim diizeyi kazang yonetimi

gostergesi olarak kabul edilmektedir.

3. Jones (1991)

Satiglar ve maddi duran

varliklardaki degisim

Literatiirde en ¢ok kabul goren goriig olup Jones Modeli
olarak bilinmektedir. Toplam tahakkuk modeline satiglar
ve maddi duran varliklardaki degisim degiskeni dahil
edilmis ve istege bagl tahakkuklar (artik deger) esas

alinmigtir.

4. Dechow ve Sloan (1991)

Toplam tahakkuklar

Endiistri Modeli olarak bilinmekte olup ayni endiistrideki

isletmelerdeki istege bagh tahakkuklarin
belirleyicilerindeki degisimin ayni oldugunu kabul
etmektedir.

5. Defond ve Jiambalvo
(1994)

Satiglardaki degisim

Jones modelinden maddi duran varliklar degiskeninin
cikarilmasi ve cari tahakkuklarin regresyon modelinde

elde edilen artik deger esas alinmistir.

6. Dechow vd. (1995)

Satiglardaki degisim ile
alacaklardaki degisimin
fark1 ve briit maddi duran

varliklardaki degisim

Diizeltilmis Jones Modeli (Modified Jones Model) olarak
bilinen modelde, Jones modeline alacaklardaki degisim
degiskeni eklenmek suretiyle hesaplanan artik deger esas

alimmugtir.

7. Kang ve Sivaramakrishnan
(1995)

Satiglar, harcamalar ve
maddi duran varliklardaki

artiglar

S6z konusu yaklasimda satislar, harcamalar ve maddi
duran varliklardaki artiglar, nakde doniisme siiresi uzun
olan varliklar ve 6deme siireleri daha uzun borglar ile
toplam tahakkuklarin regresyonu sonucu elde edilen artik

deger esas alinmustir.

8. Hribar ve Collins (2002)

Satiglardaki degisim ile
alacaklardaki degisimin
farki, briit maddi duran
varliklardaki degisim ve

nakit akis yaklagimi

S6z konusu yaklasimda tahakkuklarin nakit akis tablosu

araciligiyla hesaplanmasi gerektigi ifade edilmektedir.

9. Larcker ve Richardson
(2004)

Satiglardaki degisim ile
alacaklardaki degisimin
farki, briit maddi duran
varliklardaki
esas faaliyet nakit akigi ve
defter

degeri

degisim,

degeri/piyasa

S6z konusu yaklasim, tahakkuklarin satiglardaki biiyiime
ile sermaye yogunlugunun bir fonksiyonu oldugu esasina

dayanmaktadir.
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Tablo 3: (Devami)

Yazar ve Yayin Tarihi Degiskenler Cahsmanin Icerigi

10. Kotahari vd. (2005) Satislardaki degisim ile | Istege bagl tahakkuklar aym sektorde faaliyet gosteren
alacaklardaki degisimin | isletmelerin aktif karliliklar1 ile iliskilendirilmistir.

farki ve briit maddi duran
varliklardaki degisim,
aktif karlilik

11. Liu ve Lu (2007) Satiglardaki degisim ile | Nakit akis yaklagiminda, faaliyet kar1 yerine net kar1 esas

alacaklardaki degisimin | almustir.

farki ve briit maddi duran

varliklardaki degisim
Kaynak: Stolowy ve Breton, 2000: 44-47; McNichols, 2000: 317; Ayarlioglu, 2007: 94; Yasar, 2011: 149-158; Onder ve
Agca, 2013: 36-39; Yazan, 2015: 58-60; Tekin, 2017: 69-78; Adigiizel, 2018: 66.

Kazang yonetiminin dlgliimiinde bazi arastirmacilar, toplam tahakkuklari esas alan yaklasimin

11

yan1 sira alternatif bir yaklasim olarak 6zel tahakkuklar = araciligiyla kazang yonetimi

uygulamalarini tespit etmeye calismistir.

Ozel tahakkuklar, toplam tahakkuklar icerisinde yer alan spesifik tahakkuk unsurlarmi ifade
eder. Bu baglamda yapilan ¢alismalarda siipheli ticari ve diger alacaklar karsiligi, amortisman ya da
tilkenme payinin hesaplanmasi, vergi karsiliklari, borg ve gider karsiliklari, sektore 6zgii tahakkuklar
ve finansal oranlar ile elde edilen endeksler vb. bir¢cok farkli tahakkuk unsuruna iliskin olusturulan
0zel tahakkuk yaklasimlar1 yardimi ile kazang yonetimi 6l¢iilmeye calisilmistir (Ayarlioglu, 2007:
114). llgili yaklasimlarda kazang yonetimi, sadece bir &zel tahakkuk unsuru araciliiyla
olciilmektedir. Ozel tahakkuklar1 ve diger degiskenleri kullanan karma yaklagimlara iliskin

calismalardan bazilarina Tablo 4’te yer verilmistir.

1 Literatiirde bu kavram yerine “spesifik tahakkuk” kavramm da kullamlmaktadir.
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Tablo 4: Ozel Tahakkuklar1 Esas Alan Cahsmalar

Yazar ve Yayin Tarihi Degiskenler Cahsmanin Icerigi
1. McNichols ve Wilson (1988) Stipheli  alacak | S6z konusu yaklasimda, degersiz alacaklara daha 6nceden
karsiliklar ayrilmis karsiliklar ile olusturulan regresyon modelinin

artik degeri esas alinmustir.

2. Moyer (1990)

Bor¢ ve zarar

karsiliklart

Bankacilik sektoriindeki kredi zarar ve borg karsiliklari ile

olusturulan regresyon modeli esas alinmustir.

3. Petroni (1992)

Zarar karsiliklar

Sigorta sektoriinde ortaya cikan zarar karsiliklarmimn

tahminindeki artik deger esas alinmistir.

4. Beaver ve Engel (1996) Borg karsiliklar1 | Bankacilik sektoriindeki borg karsiliklar: esas alinarak
olusturulan regresyon modelinin artik degeri dikkate
alinmaktadir.

5. Beneish (1997) Bazi finansal | Literatiirde Beneish Modeli olarak bilinmekte olup, ticari

oranlar (8 adet) alacaklar, briit kar marji, aktif kalitesi, amortisman,
faaliyet giderleri, toplam tahakkuklarin toplam varliklara
orani, satiglardaki degisim orani ve hisse senetlerindeki
degisim oranmi degiskenleri araciligiyla kazang yonetimi

tespit edilmeye caligiimistir.

6. Teoh vd. (1999) Amortisman  ve

S6z konusu yaklagimda, amortisman tahmini ve
vergi karsiliklar1 | ertelenmis vergi karsiliklari gibi bazi seg¢ilmis tahakkuk

unsurlari esas alinmustir.

7. Spathis (2002) Bazi
oranlar (12 adet)

finansal | Bu yaklasimda Beneish Modeli'ne bazi eklemeler
yapilmis ve 12 bagimsiz degiskenin lojistik regresyon

analizine tabi tutulmasi yoluyla kazang yonetimi tespit

edilmeye caligilmistir.
Kaynak: McNichols ve Wilson, 1988; Moyer, 1990; Stolowy ve Breton, 2000: 44-47; McNichols, 2000: 317; Yasar, 2011:
158-159; Yazan, 2015: 59; Tekin, 2017: 80-87; Adigiizel, 2018: 67.

Ozel tahakkuk yaklasimlari, toplam tahakkuk yaklasimlaria gore bazi iistiinliiklere sahiptir.
Bu iistiinliikler; tahakkuk davranisina etki eden faktorlere iliskin 6nsezi gelistirebilmesi, istege baglh
tahakkuklarin sektor ortalamalarinin belirlenebilmesi ve 6zel tahakkuklar ile agiklayici degiskenler
arasindaki iligkinin dogrudan ol¢iilebilmesi olarak siralanmaktadir. (McNichols, 2000: 333). Bu
iistiinliiklerin yani sira 6zel tahakkuk yaklasimlarinin, tek bir tahakkuk ile kazang yonetiminin 6l¢iim
zorlugu, tahakkuklarin belirlenmesinde daha fazla kurumsal bilgiye ve veriye ihtiya¢ duyulmasi,
toplam tahakkuklara kiyasla 6zel tahakkuklar1 uygulayan isletme sayisinin daha az olmasi ve 6zel
tahakkuklara dayanan modellere iliskin yapisal gegerliligin diisiik olmasi gibi bazi zayifliklar1 da
bulunmaktadir (Beneish, 2001: 7; Ayarlioglu, 2007: 115; Yasar, 2011: 159).

Kazang yonetiminin olglimiinde kullanilan diger yaklasim ise siklik dagilimi olup bazi

arastirmacilar ilgili yaklasim ¢er¢evesinde kazang yonetimini tespit etmeye ¢aligmustir.

Stklik dagilimi yaklasimi, kazang yonetimi gostergesi olarak kara iliskin degisimleri esas
almayr ifade eder.
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Burgstahler ve Dichev (1997) ile Degeorge vd. (1999) tarafindan gelistirilen yaklasimda, belirli
bir seviyede karda meydana gelen degisimlerin kesitsel dagilimindan hareketle kazang yonetimi
Olciilmeye calisilmaktadir (Yasar, 2011: 162). Bu dogrultuda ifade edilen yaklasimlarda belirtilen
kar esikleri; sifira yakin pozitif kar, son donemki performansi siirdiirme (en az gecen yilin kari kadar
kar) ve analistlerin tahminlerini karsilayacak kar seklinde belirlenmektedir (Degeorge vd., 1999: 8).
S6z konusu calismalarda, karin Ongoriilen esikler etrafindaki yogunlasmasi kazang yonetimi

gostergesi olarak kabul edilmektedir.

Siklik dagilimi yaklagimlarinda istege bagli tahakkuklarin hesaplanmasina gerek
duyulmamasi diger yaklasimlara gére 6nemli bir istiinliiktiir. Ancak ilgili yaklasimlar, kazang
yonetiminin boyutlari ve hangi yontemlerin kullanildiginin tespiti konusunda herhangi bir ¢ikarim
saglayamamaktadir (Beneish, 2001: 7). Bu nedenle siklik dagilimi yaklasima iligkin yapilan

calismalar diger yaklagimlardaki ¢alismalara kiyasla daha azdir.

Yukaridaki yaklasimlara ek olarak kazang yonetiminin tespitinde UTADIS ** (Utilities
Additives Discriminantes) yontemi (Spathis vd., 2003), yapay sinir aglan®® (Kiigiikkocagolu vd.,
2007; Hoglund, 2012), Altman Z-Skoru Modeli** (Pustylnick vd., 2017) ve Benford Yasasi® (Lin
vd., 2018) gibi 6l¢iim yaklasimlar: da bulunmaktadir. S6z konusu yaklasimlar literatiirde fazla tercih

edilmediginden bu Calisma’da ayrintili olarak agiklanmamustir.

Yukarida ifade edildigi {iizere kazang yoOnetiminin Ol¢iimiinde bir¢ok yaklasimin
bulunmasina karsin literatiirdeki ¢alismalarda agirlikli olarak tahakkuklar {izerine odaklanildigi
gorlilmektedir. Bu dogrultuda kazang yOnetiminin tespit edilmesine yonelik olarak siklikla Jones
Modeli ve bu model kapsaminda gelistirilen Diizeltilmis Jones Modeli tercih edilmektedir. Calisma
kapsaminda kazang¢ yonetiminin Olgiilmesinde, Diizeltilmis Jones Modeli’ndeki degiskenlere,
satiglardaki artig ile sermaye yogunlugunun etkisini temsil etmek iizere esas faaliyet nakit akisi ve
defter degeri/piyasa degeri orani eklenmek suretiyle olusturulan ve yapilan analizler sonucunda
kazan¢ yOnetiminin gostergesi olan istege bagl tahakkuklari istatistiki olarak daha dogru Sl¢tiigii
tespit edilen Larcker ve Richardson Modeli (Onder ve Agca, 2013: 44; Yavuzaslan ve Kalmis, 2016:
370) kullanilmistir. Calisma’ da toplam tahakkuklarin belirlenmesinde ise Hribar ve Collins (2002)

12 Aragtirma ve gelistirme faaliyetlerindeki proje segimi, iflas riski tahmini, yatirim kararlari ve finansal konularda karar
vermek amaciyla kullanilan ¢ok kriterli karar verme yontemidir (Atict ve Ulucan, 2009: 142).

13 Ogrenme, hatirlama, yorumlama ve genelleme yapmak suretiyle toplanan verilerden yeni veriler iretebilme gibi
islevlerin gergeklestirildigi yazilimlardir (Oztiirk ve Sahin, 2018: 27).

14 Tflas riski, geri 6deme sorunu ya da finansal zorluklarm tahmin edilmesi amaciyla bazi finansal oranlarin kullanilmasi
suretiyle gelistirilen 6l¢iim modelidir (Altman, 1968: 598).

15 Belirli bir gézlem sonucunda elde edilen sayilarin genellikle logaritmik olarak dagildifi varsayimindan hareketle séz
konusu say1 listesindeki ilk rakamin “1” olmas1 ihtimalinin %30,1, “9” ihtimalinin olasiligimn ise %4,57 oldugu ifade
eden yasadir (Karagiin ve Tagdemir, 2019: 125).
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tarafindan gelistirilen ve daha dogru sonug verdigi tespit edilen nakit akis tablosu yaklagimi tercih

edilmistir. Konuya iligkin ayrintili bilgiye ti¢iincii boliimde yer verilmistir.
1.6. Kazanc¢ Yonetimi Uygulamalari

Kazang yonetimi uygulamalar1 temel olarak, finansal tablo kalemlerinin siniflandirilmasi ve
gelir ya da giderlerin zamanlamasinin degistirilmesi olmak tizere iki sekilde gerceklestirilmektedir
(Stolowy ve Breton, 2000: 3).

Finansal tablo kalemlerinin siniflandiridmasi, mali nitelikteki islemlerin bilango ya da
kar/zarar tablosu hesaplart araciligiyla farkl finansal tablolarda sunulmasini ifade eder. Gelir ya
da giderlerin zamanlamasimin degistivilmesi ise tahakkuklarin kullamilmas: yoluyla gelir ya da
giderlerin cari ya da gelecek doneme aktarilmasi islemidir.

Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkeleri ve Uluslararast Muhasebe Standartlari belirli
kosullarda muhasebe diizenlemeleri agisindan ekonomik sartlara uyum saglamaya yonelik olarak
yoneticilere, mesleki yargilarin1 kullanmak, muhasebe politika ve tahminlerinde degisiklik yapmak
vb. baz1 esneklikler tanimaktadir. Nitekim ydneticiler, degisen ekonomik ihtiyaglari karsilamanin
otesinde ilgili esnekliklerden azami Ol¢iide yararlanmak suretiyle kendi kisisel hedeflerini
gerceklestirmek amaciyla kazang yonetimi uygulamalarina yonelmektedir. Bu dogrultuda kazang
yonetimine iliskin gergeklestirilen muhasebe uygulamalarina asagida yer verilmistir. Bunlar
(Mulford ve Comiskey, 2002: 65; McKee, 2005: 14-21; Ayarlioglu, 2007: 72-79; Ozcan, 2007: 21-
23; Tekin, 2017: 42-43);

e Amortisman yonteminin degistirilmesi, faydali omiir ve hurda deger tahmininin kar
hedeflerine gore yapilmasi,

e Siipheli ticari ve diger alacaklar icin karsilik tahmininin dénem karini arttirmaya ya da
azaltmaya yonelik olarak yapilmasi,

e Ekonomik olarak kullanilmayacak durumdaki varliklar i¢in zarar tahakkukunun yapilmast,

e Tamamlanma yiizdesi yontemini '® uygulayan isletmelerde tamamlanma diizeyinin
tahmininde degisiklik yapilmasi,

e Yatirnmlarda meydana gelen deger kayiplarinin tahmin edilmesi,

e Stok deger disiikliigii karsiliklarinin kar hedeflerine gore belirlenmesi,

o (evresel yiikiimliiliikler ve kidem tazminatina iliskin karsiliklarin kar hedeflerine gore
belirlenmesi,

e Sozlesme kapsamindaki garanti ddemelerinin tahmininde degisiklik yapilmasi,

16 Tamamlanma yiizdesi y&ntemi, insaatin toplam maliyeti ile katlanilan insaat maliyetinin karsilastirilmas: suretiyle
tamamlanan isle orantili olarak s6zlesme gelirinin raporlamasini amaglayan akla uygun yoldur (Sen, 2012: 92).
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e Satilan duran varligin finansal kiralama yoluyla tekrar edinilmesi,

e Devralinan isletmedeki arastirma harcamalarmin  aktiflestirilmesi,  gelistirme
harcamalarmin gider olarak kaydedilmesi,

e Isletmeye iliskin borcun kar hedefleri dogrultusunda erken 6denmesi,

e Stok degerleme yontemlerini degistirmek suretiyle briit satig karinin dolayisiyla net karin
degistirilmesi,

e Yatirim kararlarinin kar hedeflerine gére belirlenmesi,

e Gelir ve giderlerin tahakkuk etmeden muhasebelestirilmesi,

e Konsinye satiglarin gelir olarak kaydedilmesi,

e Farkli donemlere ait ve pesin olarak tahsil edilen gelirlerin ya da pesin olarak ddenen
giderlerin kar hedefleri dogrultusunda cari ya da gelecek doneme yansitilmasi,

e Degeri artan ya da azalan finansal araglarin satis zamanlamasinin ve edinim amacinin kar
hedeflerine gore degistirilmesi,

e Tiirev finansal araglarin kar hedefleri dogrultusunda kullanilmasi,

e Tiirev finansal araglara iliskin muhasebelestirme ve raporlama uygulamalarinin kar
beklentileri dogrultusunda yapilmasi’,

e Riskten korunma muhasebesi kapsaminda etkinlik oraninin kar beklentileri dogrultusunda

belirlenmesidir.

Yukarida son kisimda belirtilen uygulamalarin bazlarinda tiirev finansal araglarin kullanimi
dikkat cekmektedir. Nitekim literatiirde de (Bodnar vd., 1996; Gezcy vd, 1997; Tam, 1999; Barton,
2001; Mofftit, 2001; Callahan ve Hairston, 2020) tiirev finansal araglarin “kazang yonetimi” amaglari
dogrultusunda kullanabilecegi goriisiiniin kabul gérmesi bu ifadeyi destekler niteliktedir. Tiim bu
gerekcelerden hareketle Calisma’nin bu kisminda, sonraki boliimlere de 1sik tutmasi amaciyla,

kazang yonetimi 6zelinde tiirev finansal ara¢ kullanimi konusu daha ayrintili agiklanmistir.

Degeri baska bir dayanak varliga bagli olan sézlesmeler olarak tanimlanan tiirev finansal
araclar, esas olarak riskten korunma, alim-satim ve arbitraj kazanci saglama amaciyla
kullanilmaktadir. Bu amaglar dogrultusunda edinilen tiirev finansal araglardan kaynaklanan (gercek
islem) kazanglar araciligiyla kar ve nakit akiglarinda meydana gelebilecek dalgalanmalar (volatilite)
azaltilmakta ve kar istikrarli hale getirilebilmektedir. Buna ilave olarak yoneticiler, kar hedefleri
dogrultusunda tiirev finansal araglardan kaynakli kazang ya da kayiplarin siniflandirma segeneginin
degistirilmesi gibi muhasebe manipiilasyonu uygulamalarina (yapay islemler) bagvurmak suretiyle

kar istikrar1 saglayabilmektedir. Zira yoneticiler, birgok farklt ama¢ dogrultusunda kardaki ve nakit

7 Tiirev finansal araglarin edinim amaci, s6z konusu araglardan kaynaklanan kazang ya da kayiplarin muhasebelestirilmesi
ve raporlanmasinda farkliliga neden olmaktadir.
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akislarindaki dalgalanmalar kontrol etmeye ve kar istikrarli hale getirmeye ¢alismaktadir (Minton
ve Schrand, 1998).

Kazang yoOnetimi amaglari dogrultusunda yoneticiler, kari istikrarli hale getirmeye 6nem
vermektedir. Bu dogrultuda yoneticilerin tiirev finansal araglari kar istikrari saglama amagh
kullanim1 literatiirde genis bir kesim tarafindan kabul edilmektedir. Konuya iligkin ayrintil
aciklamaya ve literatiir incelemesine tiglincii boliimde yer verilmistir. Tiirev finansal araglarin riskten
korunmanin yani sira alim-satim kazanci saglamaya da imkan vermesi, yoneticilerin kazang yonetimi
baglaminda ilgili araglar1 kullanmaya iten énemli bir etkendir. Ornegin, finans tahmincilerinin kar
tahminlerini karsilamay1 hedefleyen bir yonetici, cari donem karmin tahminlerin altinda
gerceklesmesini onlemek amaciyla tezgahiistii piyasa araciligiyla degerinin artacagi tahmin edilen
forward sozlesmesi satin almak (gergek islemler) ya da satin alinmis herhangi bir forward
sozlesmesinin gergege uygun degerini mesleki yargi degerlemesi sonucu gercekte oldugundan
yiiksek belirlemek (yapay islemler) suretiyle tahmincilerin kar ongériilerini karsilayabilecektir. S6z
konusu iki durumda da kar, beklentileri karsilayacak seviyeye ulasmis olmaktadir. Ancak ilk
durumda (gergek islem) tiirev finansal aragtan kaynaklanan kazanglarin artmasi diger bir ifade ile
nakit akislarinin artmasi, karin artmasina imkan sagliyorken, ikinci durumda (yapay islem) ise
yonetici, tiirev finansal araca iliskin gercege uygun degeri siibjektif kriterlere gére belirlemek
suretiyle tahakkuklar1 diger ifade ile gelirlerini arttirmakta, artan gelirler raporlanan kar rakamini
arttirmaktadir. Nitekim kar, nakit akis1 ve tahakkuklarin toplamindan olusmaktadir. Buna gore
yoneticiler tiirev finansal araglar vasitasiyla hem nakit akislarindaki dalgalanmalari azaltmak hem de

istege bagl tahakkuklar arttirmak suretiyle kari istikrarli hale getirebilmektedir.

Yoneticiler, tiirev finansal araclarin kullanim tercihini kar beklentileri dogrultusunda
belirlemek suretiyle kar istikrar1 saglayabilmektedir. Buna gore; yoneticiler, cari déonem karinin
beklentilerin altinda gerceklesmesi durumunda muhtemel kazanci yiiksek tiirev sdzlesmeleri tercih
etmek, cari donem karinin beklentilerin iizerinde gergeklesmesi durumunda ise tiirev s6zlesmelerin
kazangli olmasmna ragmen ilgili sozlesmelerden kaginmak suretiyle kari istikrarli hale
getirilebilmektedir. Ornegin; kar istikrarin1 amagclayan yonetici, taraf olunan benzer nitelikteki iic
opsiyon sozlesmesinin degerinde piyasalardaki dalgalanmalardan kaynakli olarak beklentilerin
iizerinde artis ortaya ¢ikmasi durumunda kar hedefleri ile paralel sekilde sozlesmelerin sadece
ikisinde opsiyon hakkini kullanip, diger opsiyon hakkini kazangli olmasina ragmen kullanmayarak
kardaki dalgalanmalar1 azaltabilecektir. Diger bir 6rnekte, cari donemin zarar ile sonuglanacagi
Ongoriisiinde olan yonetici, kurdaki muhtemel artislardan kazang saglamak ve riskten korunmak
amaciyla swaption sozlesmesi (opsiyon hakki bulunan swap sézlesmesi) satin almak ve sdzlesmenin
kazan¢ firsatt vermesi durumunda opsiyon hakkim kullanmak suretiyle cari donem karini
arttirabilmektedir. Bu dogrultuda yonetici, kar hedefleri dogrultusunda swaption s6zlesmesini tercih
etmekte ve kar trendinde ortaya cikabilecek dalgalanmalar1 engellemek suretiyle kan

yonetebilmektedir.
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Tiirev finansal araglar hem organize hem de organize olmayan piyasalarda alim-satima konu
olabilmektedir. Bu durum tiirev finansal araglara iliskin degerlemenin yapilmasinda 6nemli sorunlara
yol agmaktadir. Zira organize piyasalarda tiirev finansal araglara iliskin gergege uygun deger piyasa
biinyesinde objektif kriterler ¢ercevesinde arz-talep dengesine gore belirlenebiliyorken, organize
olmayan piyasalarda (Tezgahiistii / Over the Counter -OTC) tiirev finansal araclara iliskin degerleme
cogunlukla siibjektif kriterlere goére yapilmaktadir. Bu baglamda yoneticiler, beklentiler
dogrultusunda kisisel tahminlerini kullanmak suretiyle tezgahiistii piyasalardan edinilen tiirev
finansal araglara iligskin gercege uygun degerin belirlenmesinde kazang yonetimine yonelmektedir.
Buna iliskin bilinen en iyi 6rneklerden biri; ABD’nin en biiyiikk 7. enerji isletmesi olan Enron’da
(2001) gdzlenen manipiilasyon vakasidir. Isletme, biiyiik tutardaki enerji tiirevlerinin gergege uygun
degerini oldugundan fazla gostermek suretiyle karini olmasi gerekenden daha fazla arttirarak hisse
senetlerinin piyasa fiyatin1 yiikseltmis ve sonrasindaki siirecte yasanan finansal kriz sonucunda iflas
etmistir (Lin, 2008: 59-60).

Piyasalardaki dalgalanmalara bagli olarak tiirev finansal araglardan kaynaklanan gergege
uygun deger artiglart ya da azaliglar1 finansal tablolarda raporlanan kar rakami {izerinde 6nemli
oranda degisiklige yol agmaktadir. Bu dogrultuda Uluslararasi Muhasebe ve Finansal Raporlama
Standartlari, tiirev finansal araglarin nakit akis degiskenligi ve net yatirnm riskinden korunma
amaciyla edinimi durumunda ilgili araglardan kaynaklanan kazang ya da kayiplarin belirli kosullar
gergevesinde bilangoda gosterilmesi gerektigini ifade etmektedir. Tiirev finansal araglarin, gergege
uygun deger degisimi riskinden korunma ve alim-satim kazanci saglama amaciyla edinilmesi
durumunda ise, s6z konusu aractan kaynaklanan kazan¢ ya da kayiplar sonu¢ hesaplarinda
raporlanmakta ve dogrudan raporlanan kari etkilemektedir. Nitekim iki duruma gore tiirev finansal
araclarin finansal tablolar tizerindeki etkisi farkli olmakta ve raporlanan kar rakami degismektedir.
Bu baglamda tiirev finansal araclardan kaynaklanan kazan¢ ya da kayiplarin siniflandirilmasinda
farkli segeneklerin bulunmasi, karin yonetilmesinde yoneticilere énemli bir firsat saglamaktadir.
Konuya iliskin ayrintili agiklamaya ikinci boliimde “Tiirev Finansal Araglarin Finansal Tablolarda

Raporlanmasi” baghgi altinda yer verilmistir.

35



IKiNCi BOLUM

2. TUREV FINANSAL ARACLARIN TURKIYE MUHASEBE VE FINANSAL
RAPORLAMA STANDARTLARI KAPSAMINDA MUHASEBELESTIRILMESI
VE RAPORLANMASI

2.1. Genel A¢iklama

Tiirev finansal arac, degeri baska bir dayanak varligin (finansal arag ya da ticari mal) degerine

bagli olarak degisen finansal sdzlesmedir.

Yukaridaki tanimda gegen “dayanak varlik” terimi yapilan tiirev finansal araglara iliskin
sozlesmelerde referans alinan varligi ifade eder. Pay senedi, doviz, faiz orani, endeks, kiymetli
madenler, zirai {irlinler vb. dayanak varliga 6rnek olarak verilebilir. Yapilan sézlesmelerin degeri de
onemli oranda bu varliga bagli olarak degistigi icin, s6z konusu soézlesmeler “tiirev” olarak
adlandirilmaktadir (Topaloglu, 2017: 8).

1970°li yillarda Bretton Woods *® Sistemi’nin (sabit kur sistemi) c¢okmesiyle birlikte
uluslararasi finansal piyasalarda ortaya ¢ikan risklerin ortadan kaldirilmasi amaciyla tiirev finansal
araclar yaygin olarak kullanilmaya baslamistir. Tiirev finansal araglarin finansal risklerden
korunmanin yani sira alim-satim kazanci saglamak amaciyla da kullanimi tiirev araglara olan ilgiyi
arttirmistir. Artan bu ilgi, beraberinde s6z konusu araglarin muhasebe kayitlarina ve dolayisiyla
finansal tablolara nasil yansitilmasi gerektigi konusunu giindeme getirmis, buna paralel olarak da
konuyla ilgili hem uluslararast hem de ulusal diizeyde ¢esitli diizenlemeler yapilmistir. Bu Boliim’de
ilgili diizenlemelerin ulusal diizeydeki durumu incelenip, muhasebe ve raporlama yaklasimlarina

deginilecektir.

Tiirkiye’de tlirev finansal araglarin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi konusu, ayrintili
olarak Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 ve dolayisiyla s6z konusu standartlarin ¢evirisi niteliginde
olan Tirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlar1 (TMS/TFRS) ile Biiyiik ve Orta Boy
Isletmeler Igin Finansal Muhasebe Standartlar1 (BOBI FRS) gercevesinde ele alinmaktadir. Bunun

18 1944 yilinda 44 iilkenin imzaladig1 “Uluslararasi Para Anlasmas1” olarak bilinen bu anlasmaya gére; ABD Dolar, altina
doniisebilen tek para birimi olarak kabul edilmis ve 1 ons (31,10 gram) altin 35 ABD Dolari’na esitlenmistir. ABD’nin
dis ticaret borcunun ¢ok yiiksek tutarlara ulasmasi nedeniyle s6z konusu Anlagsma’ya 1971 yilinda son verilmistir (Ersoy,
2011: 65).



yaninda hali hazirda Tiirkiye’deki muhasebe kayitlarinda esas alinan Muhasebe Sistemi Uygulama
Genel Tebligi (MSUGT)’ nde tiirev finansal araclara iliskin herhangi bir 6zel hiikiim bulunmamakta,
sadece Vergi Usul Kanunu (VUK)’nda yer alan hiikkiimlerden ¢ikarim yapilarak muhasebelestirme
ve raporlama islemleri yapilmaktadir. S6z konusu diizenlemeler ¢ercevesinde konuya bakildiginda,
VUK hiikiimlerinden etkilenerek islem yapan MSUGT uyarinca tiirev finansal araglar genellikle
nazim hesaplarda izlenmekte, bagka bir ifadeyle sdzlesmenin sonuglanmasi durumunda ortaya ¢ikan
kar ya da zararin kayitlara alinmas1 haricinde genel olarak bilango'® disinda tutulmakta, TMS/TFRS
ve BOBI FRS’ye gore ise bu araglarm finansal tablolar ile iliskilendirilmesi éngoriilmektedir. Bu
cergevede konuya iligskin olarak TMS/TFRS’de “TMS 32 — Finansal Araglar: Sunum” standardi,
“TMS 39 — Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olgme” standardi, “TFRS 7- Finansal Araglar:
Aciklamalar” standardi ve “TFRS 9 — Finansal Araglar” standardi, BOBI FRS’de ise “Finansal
Araglar ve Ozkaynaklar” boliimii ¢esitli hiikiimler icermektedir. Ilgili hususlar dogrultusunda
¢alismanin bu Boliimii’nde tiirev finansal araglara iliskin genel bilgiler verildikten sonra, 6zellikle
TMS/TFRS’de yer alan tiirev finansal araglara yonelik 6zel hiikiimlere ve devaminda ise muhasebe
uygulamalarina yer verilecektir. Son kisimda ise Calisma’nin temel amacinin énemli bir pargasi olan

tiirev finansal araglarin raporlanmasi konusu incelenecektir.
2.2. Tiirev Finansal Ara¢ Kavraminin Tanimi ve Kapsami
Tiirev finansal araglara yonelik olarak Oziinde ayni olmak {izere literatiirde farkl

tanimlamalarin yapildig1 goriilmektedir. S6z konusu tanimlamalardan bazilarina gore tiirev finansal

arag;

“Belirli bir faiz oraninda, finansal arag fiyatinda, emtia bedelinde, doviz kurunda, fiyat ya
da oran endeksi gibi dayanak bir varliktaki degisiklikler karsisinda degeri degisen, net bir
baslangi¢ yatirimi gerektirmeyen ve gelecekteki bir tarihte 6denecek olan sézlegmedir”
(TFRS 9, 34).

o  “Kazanci baska bir varligin kazancina bagli olan, diger bir ifadeyle baska varligin

kazancindan tiiretilmis sozlesmedir” (TCMB Terimler Sozliigii, 2020: 43).

e “Degeri baska bir varhigin degerine dogrudan bagl olan sozlesmedir” (VIOP, 2017: 11).
e  “Bagska bir varligin getirisine bagl ya da bu varliktan tiiretilmiy finansal sozlesmedir”
(TSPAKB, 2011: 10).

Yukarida yer alan tanimlardan hareketle tiirev finansal arag, “degeri baska bir dayanak

varligin degerindeki artis ya da azalislara bagl olarak degisen sézlesme” olarak ifade edilebilir.

19 Yeni Tekdiizen Hesap Plam1 Taslag1’nda séz konusu kavram yerine “finansal durum tablosu” ifadesi kullanilmaktadir.
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Finansal piyasalarda yatirimcilar tarafindan en ¢ok kullanilan dort temel tiirev finansal arag;
forward (alivre), futures (vadeli islem), opsiyon ve swap (takas) s6zlesmeleridir (Durbin, 2011: 2).
S6z konusu sozlesmelerden forward ve swap genellikle tezgahiistii piyasalarda, opsiyon sézlesmeleri
hem tezgahiistii hem de organize piyasalarda, futures ise sadece organize piyasalarda islem
gbérmektedir (Aylugtarhan, 2018: 8-16).

MO V. yiizyilda tarim toplumunun ihtiyacini karsilamak amaciyla ortaya ¢ikan tiirev araglara
iliskin bilinen ilk islem Thales (MO 624 — MO 546) tarafindan gerceklestirilmistir. Thales, astroloji
ve matematik hesaplamalari araciligiyla sonraki yilin zeytin rekoltesinin iyi olacagi ongoriisiinden
hareketle gelecek sezonlar igin zeytin sikma atblyelerini depozito karsiliginda kiralamis, sonraki
sezondaki mahsuliin iyi olmasi ve zeytin atdlyelerine olan talep artisinin etkisiyle yiiksek diizeyde
kazang saglamistir. Bu uygulama opsiyon s6zlesmelerinin ilk 6rnegi olarak bilinmektedir (Tezer ve
Aslan, 2015: 5).

Organize nitelikteki piyasalarda islem goren ilk tiirev iiriin, 1697 yilinda Japonya’da piring
iiretimi lizerinden teminat gosterilerek ¢ikarilan, ekonomide para olarak kullanilabilen nitelikteki
sertifikalardir. Bu sertifikalarin deger degisimlerinden kaynakli riskleri ortadan kaldirmak amaciyla

“Dojima Piring Piyasas1” ad1 altindan ilk vadeli islem piyasas1 kurulmustur (Apak ve Uyar, 2011: 9).

Ticari mallarin gelecekte teslimini saglamak amaciyla yapilan forward sézlesmelerin ilk 6rnegi
Sikago Ticaret Borsasi’nda uygulanmstir. 1851 yilinda islem goren ilk sézlesme 3000 kg misir
iizerinden yapilan forward sozlesmesidir (History of  the CFTC (t.y.),
https://cftc.gov/About/HistoryoftheCFTC/history_precftc.html).

1971 yilinda Bretton Woods Sistemi’nin ¢okmesiyle birlikte doviz kurundaki
dalgalanmalardan kaynakli risklerin giderilebilmesine yonelik olarak risk yonetimi kavrami 6nem
kazanmistir. Bu dogrultuda finansal risklerin 6nlenebilmesi amactyla 1973 yilinda Sikago Opsiyon
Borsasi biinyesinde modern anlamdaki ilk organize opsiyon sozlesmeleri satilmaya baslamistir
(Balvinder, 1995: 46). Nitekim ddvize baglh tiirev {iriinlerin artmasi, uluslararasi sermaye

piyasalariin gelismesine ve piyasalardaki likiditenin artmasina 6nemli katki saglamistir (Ersan,
1997: 2).

ABD’de faiz tavanin kaldirilmasi sonucunda ortaya ¢ikan risklerin 6nlenebilmesi amaciyla
1976 yilinda faiz futures sozlesmeleri gelistirilmistir. S6z konusu sozlesmeler araciligiyla
yatirimeilar gerek doviz kuruna gerekse faiz riskine kars1 korunma olanagi saglamistir (Chambers,
2007: 6). Bu gelismeler sonucunda futures sozlesmeleri, finans ve yatirim diinyasinin en énemli
araglarindan birisi olmustur. Aym1 donemde hem ABD’de hem de Japonya’da faiz futures

sozlesmelerinin yer aldig1 biiyiik bir piyasa olusturulmaya baglanmistir (Ritchken, 1996: 3).
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Yasanan finansal krizler ile ortaya cikan belirsizlik ve dalgalanma (volatilite), yatirimcilar ve
isletmeleri finansal riskten kaginmaya ve s6z konusu risklerin giderilmesine yonelik olarak ¢6ziim
arayisina itmistir. Bu durum finansal riskten korunma noktasinda tiirev finansal araglarin kullanimini
zorunlu hale getirmistir. Bunun yami sira yatirimcilarin, 6zellikle organize piyasalarda islem goren
tiirev finansal araglar lizerinden alim-satim kazanci saglama isteginin artmasi, bu araglara olan talebi
daha da arttirmistir (Kayahan, 2009: 24).

Tiirev finansal araglara yonelik talep giiniimiizde de artmaya devam etmektedir. Nitekim
Uluslararas1 Odemeler Bankasi (Bank of International Settlements — BIS) tarafindan yayinlanan
tirev finansal araglara iliskin istatistiklere gore kiiresel 6lgekteki toplam tiirev piyasa hacmi 2020
yili itibariyle yaklagik olarak 640.000.000.000.000,- USD seviyesine ulagsmigtir (BIS, 2020). Ulusal
diizeydeki tiirev islem hacmi ise gegmis yillar itibariyle dalgalanma géstermekte olup, 2020 yilindaki
toplam hacim yaklasik olarak 400.000.000.000,- Tiirk Liras1 seviyesindedir (BIST, 2020). Takip
eden kisimda tiirev finansal araglarin hangi amaglar dogrultusunda kullanildigina iliskin agiklamalara

yer verilmistir.

2.3. Tiirev Finansal Araclarin Kullanim Amaclar:

Son donemlerde yasanan ekonomik krizler finansal piyasalardaki yatirimeilari, risklerden
korunma noktasinda Onlemler almaya zorlamistir. Bu baglamda yatirimcilarin karsilasabilecegi
finansal belirsizliklerin azaltilmas1 ve buna bagl olarak yatirimcilarin karsilasabilecegi finansal
kayiplarin 6nlenmesi amaciyla finansal riskten korunma (hedging) kavrami 6nem kazanmistir. Bu
dogrultuda finansal risklerin ortadan kaldirilmasinda tiirev finansal araglar onemli bir rol
oynamaktadir (Durbin, 2011: 71). Buna ilave olarak s6z konusu araglar, alim-satim kazanci saglama,
arbitraj ve karin istikrarli hale getirilmesi amaciyla da kullanilmakta olup, her bir amag asagida kisaca

aciklanmistir.

e Riskten Korunma (Hedging): Yatirim riskinden kaynakli meydana gelebilecek ani fiyat
degisiminden (volatilite) ya da olas1 ters fiyat hareketinden korunmak amaciyla finansal

araclarin etkin ve dogru sekilde kullanilmasi suretiyle yatirimin giivence altina alinmasidir
(TCMB, 2020: 37).

Riskten korunmanin amaci, yatirimcilarin gelecekte karsilasilabilecek fiyat, kur ve faiz gibi
risklere karsin korunma saglamaktir. S6z konusu risklerden korunmak amaciyla edinilen tiirev
araglar, muhasebe ve finansal raporlama standartlar1 cergevesinde riskten korunma muhasebesi
kapsamimda degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda yatinmeilar, faaliyetleri nedeniyle
karsilagilabilecek risklere onlem almak amaciyla alternatif tiirev sozlesmelere yonelmekte ve

faaliyetler glivence altina alinmaktadir.
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o Alim-Satim (Spekiilatif) Kazanci Saglama: Finansal piyasalardaki bir varligin gelecekteki

fiyatinin artacagi ongoriisiiyle gerceklestirilen yatirim stratejisidir (Sabuncu, 2016: 8).

Spekiilatif kazang saglamada amag, fiyat dalgalanmalarindan yararlanmak suretiyle kazang
elde etmektir. Nitekim tiirev finansal araglar, riskten korunmanin yani sira spekiilasyon amaciyla da
kullanabilmektedir. Bu amagla islem yapan yatirimcilar “spekilatér” olarak isimlendirilmektedir.
Bu kisilerin amaci, herhangi bir finansal islemden daha fazla kazang elde etmektir (Durbin, 2011: 4).
Tiirev piyasalarin 6nemli aktorlerinden olan bu yatirimcilar, piyasanin ihtiyaci olan likiditenin
saglanmasi ve islem hacminin arttirilmasinda 6nemli bir gorev iistlenmektedir (Apak ve Uyar, 2011:
14). Yatinmcilar, finansal aracin gelecekteki degerini ve beklentileri dogru tahmin etmek suretiyle
spekiilatif kazanglarini maksimize etmeye ¢alismaktadir. Bu durum, spekiilatoriin diger yatirimcilara
gore daha fazla bilgiye ve bu bilgiyi daha iyi degerlendirme yetenegine sahip olmasi ile miimkiin
olmaktadir (Dizman, 2014: 21).

e Arbitraj: “Doviz, menkul kiymet, ticari mal ya da iiretim faktorlerinin belirli bir zaman
dilimindeki fiyat farklihigindan fayda saglamak amacwyla ekonomik varligin es zamanl

olarak alinp satilmas: seklinde yapilan islemler” dir (Seyidoglu, 2003: 306).

Arbitrajda amag, herhangi bir risk tistlenmeden bir piyasadan diisiik fiyata alinan varligin, ayn1
zamanda farkli bir piyasada daha yiiksek fiyata satilmasi yoluyla kazan¢ elde edilmektedir
(Chambers, 2007: 174). Yatinimcilar, tiirev sozlesmelerdeki dayanak varliklarin farkli piyasalardaki
fiyat farkliliklarindan yararlanmak suretiyle kazanc elde etmeye yonelik olarak arbitraj islemine
bagvurmaktadir. Ayrica, arbitraj piyasalarin daha likit hale gelmesine dnemli bir katki saglamakta ve
likit hale gelen piyasalardaki islem maliyetleri azalmaktadir (Sill, 1997: 20). Arbitraji spekiilatif

yatirimdan ayiran en énemli unsur arbitraj isleminde risk faktoriiniin olmayisidir (VIOP, 2017: 15).

e Karn Istikrarli Hale Getirilmesi (Income Smothing): Karm istikrarli hale getirilmesi,
genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri i¢inde kalinarak karin arzu edilen seviyede
tutulmasidir (Beattie vd., 1994: 792-793).

Karin istikrarli hale getirilmesinde amag, kara iliskin dalgalanmanin (volatilite) azaltilmasi
(Copeland, 1968: 102) ve karin artan bir egilim izlemesidir (Stolowy ve Bretton, 2000: 11). Kar
istikrar1, karin ¢ok artis gosterdigi donemlerden karin diisiik oldugu dénemlere aktarmak suretiyle
karda olusabilecek artig ve azalislar1 giderilmesi yoluyla gerceklestirilmektedir. Bu durum karin daha
risksiz bir egilim takip ettigi izlenimi vermektedir (Muldford ve Comiskey, 2002: 3). Nitekim s6z
konusu araglarin riskten korunma amaciyla kullanilmast durumunda nakit akislarinda dolayisiyla

kardaki dalgalanmalar1 azalttig1, alim-satim amagli kullanilmasi durumunda ise artan risklerin
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etkisiyle kardaki dalgalanmalar arttirdig1 ifade edilmektedir (Barton, 2001; Zhang, 2009; Hughen,
2010). Genel itibariyle tiirev finansal araglarin riskten korunma ve basarili bir alim-satim kazanci
sagladigi durumlarda kardaki dalgalanmalarin azaltilmasi suretiyle kari istikrarli hale getirdigi

goriisii kabul gormektedir (Callahan ve Hairston, 2020: 91).

Tiirev finansal araclarin yukarida belirtilen amaglarinin yaninda, yatirim maliyetlerini azaltmak,
vergi 6demelerini azaltmak, yonetimsel risklerden kaginmak gibi amaglar1 da vardir (Smith ve Stulz,
1985: 392). Takip eden kisimda s6z konusu amaglari gergeklestirilmesine yonelik olarak kullanilan

temel tiirev finansal arag tiirlerine iliskin agiklamalara yer verilecektir.

2.4, Tiirev Finansal Arag Tiirleri

Tiirev finansal araglar temel olarak dort tiirden olugsmaktadir. Bunlar; forward, futures, opsiyon
ve swaptir. Bu tiirler disinda, finansal ihtiya¢lar dogrultusunda dort temel tiirev aragtan tiiretilerek
elde edilen yeni tiirev finansal araclara (egzotik opsiyonlar, yapilandirilmig finansal tiirevler ve sakli
tiirev tiriinler) iliskin agiklamalara da bu kismin sonunda yer verilecektir. Sekil 3’te s6z konusu tiirev

finansal arag tiirlerine ve alt gruplarina yer verilmistir.

41



Sekil 3: Tiirev Finansal Arac Tiirleri

[ Tiirev Finansal Araclar ]

A

\4

\ 4
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Doviz Forward Doviz Futures Alim Opsiyon Doviz Swap
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Futures
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Kaynak: Elitas, vd., 2009: 34.

Sekil 3’te tiirev arag tiirlerine iligkin literatiirdeki en yaygin gruplandirmaya yer verilmistir.
S6z konusu Sekil’de, 6zellikle opsiyon sozlesmelerinin faiz, doviz ve ticari mal gibi tiirlerinin
olmasina ragmen temel olarak alim ve satim opsiyonu olarak gruplandirilmasi diger s6zlesmelere

gore farklilik arz etmektedir.
2.4.1. Forward (Alivre®)

Forward, fiyati1 bugiinden belirlenen bir varligin ileri bir tarihte teslimini iceren sdzlesmedir
(Hull, 2012: 5).

20 Alivre sdzciigii, Fransizca kékenli olup dnceden ya da gelecege yonelik satis anlamina gelmektedir.
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S6z konusu sozlesmeler, her tiirlii ticari mal ve hizmet igin yapilmas1 yan1 sira doviz, endeks,
pay senedi ve borg i¢in de yapilabilmektedir (Chambers, 2007: 42). Genellikle bir yillik vadede
yapilan (Ceylan ve Korkmaz, 2004: 317) sozlesmeler, sozlesme konusu {irlinlin teslimi ile
sonlandirilmaktadir. Ancak taraflar arasinda nakdi uzlagi imkani da bulunmaktadir (Durbin, 2011:
14). Taraflar arasindaki istek ve ihtiyaglara gore diizenlenen bu s6zlesmeler, standart 6zelliklere
sahip degildir (Apak ve Uyar, 2011: 55).

Tezgahiistii piyasalarda alim-satima konu olan forward sdzlesmeleri; herhangi bir araci
olmaksizin organize olmayan bir piyasada taraflar arasinda dogrudan yapilmaktadir. Buna bagh
olarak sozlesmelerin devri zorlagsmakta ve ilgili sézlesmelere iligkin ikincil piyasanin olusumu
engellenmektedir (Ttirel, 2008: 18). Nitekim forward sézlesmeleri giivene dayali ve belirli bir kredi
limitine sahip kisi ya da kurumlar tarafindan tercih edilmektedir. Ancak bu durum, taraflardan birinin
yukimliliiglinii yerine getirmemesi durumunda karsilasilacak kredi riskine engel olamamaktadir
(Chance, 2003: 591).

Forward sozlesmelerinde, sozlesme konusu dayanak varlig1 gelecek bir tarihte satmayi kabul
eden taraf “kisa pozisyon” sahibi, almay1 kabul eden taraf ise “uzun pozisyon” sahibi olarak ifade
edilmektedir (Kolb ve Overdahl, 2003: 2).

Tiirev finansal araglarda vadenin artmasi riskin de artmasmna sebep olmaktadir. Nitekim
finansal bir ara¢ olan forward sdzlesmelerinde vadenin biiyiikliigii finansal aractan kaynakli riskleri
arttirmakta, artan risk nedeniyle forward sézlesme fiyati da artmaktadir. Bu tiirdeki tiirev finansal
araclarm fiyatlandiriimasi esas olarak tasima maliyeti yontemi®‘ne dayanmaktadir. Tasima maliyeti

asagidaki unsurlar1 igermektedir. Bunlar (D6nmez vd., 2002: 2);

e Dayanak varligin satin alinmasinda kullanilacak finansman maliyetleri,
e Dayanak varligin depolama maliyeti,

e Dayanak varligin sigorta maliyeti,

e Dayanak varliga iligskin nakliye maliyeti,

e Vadeye kadar gecen siirede meydana gelebilecek diger maliyetlerdir.

Forward sozlesmelerinin degeri sozlesme tarihinde sifir iken, vadeye kadar gegen siirede

dayanak varligin degerindeki degisimlere gore artis ya da azalis gostermektedir. Bu noktada forward

21 Tagima maliyeti yonetimine gore; forward s6zlesme fiyat: asagidaki formiil araciligryla hesaplanmaktadir (Dénmez vd.,
2002: 3; Chance, 2003: 651; Yanik ve Kilimci, 2013: 28).

F= Sx(1+i(T/365))
F: Forward Fiyat1, S: Dayanak Varligin Spot (Piyasa) Fiyati, i: Faiz Orami, T: Vadeye Kalan Giin
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sozlesme degerini belirleyen temel unsur, dayanak varligin piyasa (spot) degeridir (Apak ve Uyar,
2011: 59).

2.4.2. Futures (Vadeli Islem)

Futures, organize piyasada iglem goren, belirli miktarda ticari mal, endeks, doviz, faiz, pay
senedi ve menkul kiymetler gibi dayanak varliklarin 6nceden belirlenmis fiyattan, gelecekteki bir

tarihte alim-satimina yonelik olarak diizenlenen s6zlesmedir (Kolb ve Overdahl, 2003: 4).

Futures s6zlesmeleri, standart siire ve tutara sahip olup organize piyasalarda islem gérmekte
ve glinliik olarak kazang ve kayiplar hesaplanmaktadir (Chambers, 2007: 6). Futures islemlerinde
garanti kurumu bulunmakta olup, s6z konusu islemler takas odasi (clearing house) tarafindan
gerceklestirilmektedir. Takas odasi, borsa biinyesinde olabilecegi gibi, borsalardan ayri bir kurum da
olabilmektedir. Ornegin, VIOP (Tiirkiye Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi)’ta, takas islemleri
Takasbank (Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S.) araciligiyla, ABD - Sikago Ticaret Borsasi’nda
ise borsa biinyesinde yer alan takas kurumu tarafindan gerceklestirilmektedir (VIOP, 2017: 22).

Futures sozlesmesinde bir garanti kurumu vardir. S6z konusu tiirev finansal araca yonelik
islemler garanti kurumunun yonetmesiyle ger¢eklesmektedir. Bu dogrultuda garanti kurumu
taraflarin birbirine olan taahhiitlerini garanti altina almaktadir. Garanti hususuna ilave olarak futures
sOzlesmelerinde taraflar birbirini tanimamakta, alim-satim islemleri aract kurumlar (broker)
araciligiyla ve takas odasinin onayi ile gergeklesmektedir (Ayluctarhan, 2018: 11). Araci kurumlar
borsa ile anlasmali kuruluslar ya da bankalar olabilmektedir. Ayrica futures piyasalarda akiskanligin
saglanmasi, islemlerin seffaf bir sekilde gerceklestirilmesi ve taraflar arasindaki islemlerde ortaya
c¢ikabilecek biitiin risklerin giderilmesine iliskin olarak takas odas1 6nemli bir gorev tistlenmektedir.
Bu piyasalarda ortaya cikabilecek risklerin (temerriit, kredi riski vb.) ortadan kaldirilmasina yonelik
olarak marjin (teminat-giiven pay1) sistemi gelistirilmistir. (Apak ve Uyar, 2011: 34-36). Bu sistemde
takas odasi, alim-satim yapan taraflardan baslangi¢ ve siirdiirme teminati adi altinda teminatlar talep
etmektedir. Talep edilecek teminat tutari, sozlesme tirii ve sozlesme miktarina gore farklilik

gostermekte ve minimum teminat tutari borsa tarafindan belirlenmektedir (Aylugtarhan, 2018: 11).

Futures so6zlesmelerinin alim-satiminda, taraflarin her ikisinin de 6demek zorunda olduklar:
teminata “baslangi¢ teminati” (initial margin) adi verilmektedir (Hull, 2012: 28). S6z konusu
teminat her sozlesme i¢in talep edilmekte ve islem siiresince her giiniin sonunda piyasa fiyatindaki
degisikliklerden kaynakli kazang ya da kayiplar ilgili teminat hesabina aktarilmaktadir. Bu igleme
giinliik ayarlama (mark to market) denilmektedir (VIOP, 2017: 23). islem siirecinde yapilan giinliik
ayarlamalar sonucunda teminat hesabindaki tutar, baslangi¢ teminati i¢in ayrilan tutardan daha diisiik
olmasi1 halinde teminat tutarinin baglangi¢c teminati tutarina ¢ikarilmasi gerekmektedir. Bu sekilde

ortaya ¢ikan teminata ise “siirdiirme teminati” (mainteance margin) ad verilmektedir. flgili teminat
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tutar1 baslangic teminati seviyesine gore belirlenmektedir. Ornegin baslangi¢ teminat1 tutarinin
1.000,- TL olarak belirlendigi bir futures sodzlesmesinde, degerleme giinii itibariyle teminat
hesabindaki tutarin baglangi¢ teminati seviyesinin (1.000,-TL) altina diismesi durumunda ilgili taraf

teminat tutarint yine 1.000,- TL’ye tamamlamasi gerekmektedir (Hull, 2012: 28-29).

Futures sozlesmelerinde; takas odasi ve marjin sisteminin varligi, taraflarin yiikiimliliigtini
yerine getirmeme riskine karsin garanti saglamasi, pozisyonun ters iglem ile kapatilabilmesi, giinliik
teminat tamamlama yiikiimliliigii sunmasi, piyasa fiyatinin giinliik olarak hesaplanmasi, istisnalar

haricinde fiziki teslimatin olmamasi gibi bazi 6zellikler mevcuttur (Apak ve Uyar, 2011: 29).

Futures sozlesmelerinde taraflar bulunduklar1 pozisyonlar1 (kisa pozisyon (satici) — uzun
pozisyon (alict)) vade sonunu beklemeden kapatabilmektedir. Bu durum “pozisyon kapatma”
(closing out position) olarak ifade edilmektedir (Hull, 2012: 23-24). Pozisyon kapatma, taraflardan
birinin ayn1 vadede ve tutardaki yeni bir s6zlesmede ters pozisyon almasi ile gergeklestirilmektedir
(Chambers, 2007: 8). Ornegin, bir futures sézlesmesinde uzun pozisyon alan yatirrmei ayni sézlesme
sartlarinda bagka bir futures sozlesmesinde kisa pozisyon almasi durumunda ilgili pozisyon

kapanmaktadir.

S6z konusu sozlesmelerde taraflar, genellikle sdzlesme konusu dayanak varligin transferi
yerine nakdi uzlasi yolunu tercih etmektedir. Takas odas1 nakdi uzlasmali s6zlesmelerde, zarar eden
tarafa ait teminat1 kar eden tarafin teminat hesabina aktarmaktadir. Takas odasinin sorumlulugu, alici
ve satici taraftan tahsil edilen teminat bedelleri, garanti fonu ve odanin sermayesi ile sinirlidir (VIOP,
2017: 22).

Futures piyasalarda s6zlesme fiyati, dayanak varligin vade tarihindeki arz-talep dengesine gore
belirlenmektedir (Hull, 2012: 7). Vadeli islem fiyati; spot piyasa fiyati, faiz orani, kar payr getirisi
ve vadeye kalan siire gibi cesitli faktorler gercevesinde belirlenmektedir. Nitekim s6z konusu
sozlesmelerde vadeli fiyatin belirlenmesinde iki yontem kullanilmaktadir. Bunlardan ilki forward
sozlesmeleri kisminda agiklanan “tasima maliyeti yontemi” diger yontem ise “beklentiler yontemi?
dir. Beklentiler yonteminde vadeli fiyat, alim-satima konu olan dayanak varligin spot piyasa fiyatinin
vade tarihine kadar ne kadar degisecegine iliskin beklentilere gére belirlenmektedir (VIOP, 2017:

30-31).

22 Beklentiler yontemine gére; futures sdzlesmelerinde dayanak varhiga iliskin ek bir getirinin olmadigi durumlarda
s6zlesme fiyati asagidaki formiil araciligiyla hesaplanmaktadir (Hull, 2012: 103);

Fo= Soe(r x T/365)

Fo: Futures Fiyati, So: Dayanak Varligin Spot Fiyati, e: 2,71828, r: Risksiz Faiz Orani, T: Vadeye Kalan Giin
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Futures sozlesmeler yap itibariyle forward sézlesmeler ile benzer 6zellikler barindirmaktadir.
Bu iki s6zlesme arasindaki temel farklilik; futures sdzlesmelerin standart 6zelliklere sahip olmast,
organize piyasalarda islem gormesi ve kredi riski icermemesidir (Clarke, 1992: 5). llgili
sOzlesmelerin organize piyasalarda islem gérmesi bu sdzlesmelere daha seffaf ve akigskan (kolayca
el degistirme) bir yap1 kazandirmistir. (Haugh, 2016: 6). Bunun yaninda futures s6zlesmesinde, satici
taraf s6zlesme kapsamindaki dayanak varliga (ticari mal, doviz, pay senedi, tahvil, endeks vb.) sahip
olmadan futures sdzlesmesi satabilmektedir. Bu nedenle fututes sdzlesmelerine konu olan dayanak
varliklarin miktari, diinya ticaret hacminde yer alan finansal varliklardan daha fazla olabilmektedir
(Chambers, 2007: 7).

2.4.3. Opsiyon

Opsiyon, dayanak varligin gelecekteki alim-satimina yonelik olarak taraflardan birine ait tercih

hakk1 bulunan s6zlesmedir.

Bu s6zlesmelerde opsiyon hakkini satin alan taraf (Iehtar-uzun pozisyon sahibi) belirli bir fiyat
ilizerinden opsiyon s6zlesmesi konusundaki dayanak varligi alma ya da satma hakkini elde etmekte,
opsiyonu satan taraf (diizenleyici-kisa pozisyon sahibi) ise lehtarin talep etmesi durumunda opsiyon
sozlesmesine konu olan dayanak varligi satma ya da satin alma yiikiimlaligi altina girmektedir.
Opsiyon sozlesmelerinde opsiyon alicisi (Iehtar) opsiyon saticisina (diizenleyici) opsiyon primi adi
verilen bir bedel 6demektedir (Durbin, 2011: 37). Dayanak varligin vade sonunda hangi fiyattan
alinip satilacagini gosteren fiyat ise “kullamim fiyan” (strike price) olarak ifade edilmektedir
(Chambers, 2007: 66). Kullanim fiyati borsalar tarafindan belirlenmektedir.

Opsiyon sozlesmeleri, diger tiirev sézlesmelerden farkli olarak, alinan pozisyona gore “alum
ve satim opsiyonu”, opsiyon hakkinin kullanilma zamanina gore “Amerika, Avrupa ve Asya
(Bermuda) tipi” ve sozlesmeden elde edilen kar ya da zarara gore “karda, zararda ve basabag

opsiyon” seklinde siniflandirilmaktadir.

Alum opsiyonu, kullanicisina (alicisina) belirli bir vadede ve belirli bir fiyattan dayanak varligi
satin alma hakki veren sozlesmedir. Alim opsiyonu saticisi ise opsiyonun kullanilmast durumunda
sozlesmede belirtilen varlig1 satmak zorundadir. Satim opsiyonu ise kullanicisina (alicisina) belirli
vadede ve belirli fiyat lizerinden dayanak varlig1 satma hakki veren sdzlesmedir. Satim opsiyonu
saticisi ise opsiyonun kullanilmasi durumunda s6zlesmede belirtilen varligi satin almak zorundadir.

Sekil 4’te alim ve satim opsiyonun uygulamasina iliskin bilgiler yer almaktadir (VIOP, 2017: 41).
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Sekil 4: Opsiyon Tiirlerinin Uygulanmasi

Kullanim fiyatim 6der

>

Alim Opsiyonu Alicl Satici

P
<

Dayanak varligi teslim eder

Dayanak varlig1 teslim eder

n
»

Satim Opsiyonu Alict Satici

<
<

Kullanim fiyatim1 6der

Amerikan tipi opsiyon, alim/satim hakkinin vade sonuna kadar herhangi bir tarihte, Avrupa
tipi opsiyon, alim/satim hakkinin sadece vade tarihinde (Chance, 2003: 162), Asya (Bermuda) tipi
opsiyon ise alim/satim hakkiin vadeye yakin donemde ve belirli araliklarda kullanilabilen
sozlesmeyi ifade etmektedir (Hull, 2012: 575). Nitekim alim/satim hakkinin daha esnek olarak
kullanilabildigi Amerikan tipi opsiyon sozlesmeleri, yatirimcisina daha genis hareket alani
saglamakta olup diinyadaki birgok borsada en fazla islem goéren opsiyon tiiridiir (McDonald, 2013:
287). Amerikan tipi opsiyon sozlesmelerinde vadenin belirsiz olmasi, opsiyon saticisinin riskinin

ylikselmesine, beraberinde opsiyon prim tutarinin artmasina neden olmaktadir (Yiicel, 2018: 42).

Karda opsiyon (in the money), alim veya satim opsiyonunda kullanim fiyat1 ile spot (piyasa)
fiyat1 arasindaki farka gore kar edilen sézlesmeyi; zararda opsiyon (out of the money), alim veya
satim opsiyonunda kullanim fiyati ile spot (piyasa) fiyati1 arasindaki farka gore zarar edilen
sozlesmeyi ve basabag opsiyon (at the money) ise, alim veya satim opsiyonunda kullanim fiyati ile

spot (piyasa) fiyatin esit oldugu sdzlesmeyi ifade etmektedir (Orten vd., 2019: 371).

Yukarida belirtilen tiirlere ilave olarak opsiyonlarin konusunu olusturan kiymetlere gore pay
senedi opsiyonlari, doviz opsiyonlari, faiz opsiyonlart ve endeks opsiyonlari gibi tiirleri de
bulunmaktadir (Sabuncu, 2016: 36).

Opsiyon sozlesmeleri hem organize piyasada hem de tezgéhiisti piyasada islem
gorebilmektedir. Tezgahiistlii piyasalardaki islemler, iki finansal kurum ya da finansal kurum ile
bireysel yatirnmci arasinda gergeklesmektedir. Bu piyasalardaki islem hacmi borsalardaki iglem
hacmine kiyasla oldukca yiiksektir. Tezgahiistli piyasalarda sozlesmelerin taraflarin istek ve
ihtiyaclarina gore diizenlenmesi, bu piyasalardaki dayanak varlik tiirlerinin daha ¢esitli olmasina

imkan saglamistir (Chambers, 2007: 58).

Organize piyasalardaki opsiyon sozlesmeleri, futures sozlesmelerinde oldugu gibi takas odasi

ve marjin sistemi ile koruma altina alinmistir. Ancak futures s6zlesmelerden farkli olarak opsiyon
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sOzlesmesinin saficist (writer) takas odasina teminat vermekle yiikiimlityken, opsiyon sézlesmesinin

alicist (holder) ise sadece opsiyon primi 6demekle yiikiimliidiir (Aylustarhan, 2018: 16).

Opsiyonlar ekonomik olarak degerlendirildiginde, opsiyon alicisinin karsilasacagi azami risk
tutar1 opsiyon saticisina 6dedigi opsiyon primi ile sinirli olmaktadir. Buna karsin opsiyon saticisi ise
verilen fiyat garantisi karsiliginda sinirsiz bir zarara maruz kalma riskini tistlenmektedir (Onursal,
2003: 68). Goriildiigii lizere soz konusu sozlesmelerindeki en onemli unsur opsiyon primidir.
Opsiyon priminin tutari piyasa tarafindan belirlenmekte olup, temelde iki ana unsurun toplamindan
olusmaktadir. Bunlar; “I¢sel Deger” ve “Zaman Degeri”dir (VIOP, 2017: 42).

Opsiyon Prim Fiyati = I¢sel Deger + Zaman Degeri

o lgsel Deger: Opsiyonun kullanilmas1 durumunda elde edilecek kazangtir.

o  Zaman Degeri: Opsiyon primi ile i¢sel deger arasindaki farktir.

Ornegin, bir opsiyon sézlesmesinde dayanak varligin spot fiyat1 100,- TL kullanim fiyat1 ise
95,- TL olmasi durumunda alim opsiyonu yatirimeisimin 7,- TL prim 6dedigi varsayiminda, opsiyon
priminin 5,- TL’lik kism1 (100,- TL — 95,- TL) opsiyon priminin i¢sel degerini, geriye kalan 2,-
TL’lik kisim ise opsiyonun zaman degerini olusturmaktadir. S6z konusu uygulamaya iliskin ayrintili

ornege bu boliimiin son kisminda yer verilecektir.

Opsiyon sézlesmelerindeki opsiyon priminin belirlenmesinde Black & Scholes Modeli? ile
Binom Modeli?* kullanilmaktadir (Orten vd., 2019: 372). Black & Scholes Modeli, 1970’1i yillarin
basinda gelistirilen ve gegerliligini giiniimiizde de korumaya devam eden son derece kapsamli ve
karmasik bir modeldir (VIOP, 2017: 42). Bu Model, Avrupa tipi ve kar pay1 6demesi olmayan pay
senedi ve dovize dayali opsiyon sozlesmeleri icin gelistirilmistir (Orten vd., 2019: 372). Black &
Scholes Model’inin temel varsayimi, opsiyonun fiyat1 ile getiri oran1 arasinda stokastik (rastlantisal)

bir siire¢ izlemesi, opsiyonun fiyatindaki degisimin normal dagilim (lognormal), getiri oran1 ise

2 Black & Scholes Modeline gére; opsiyon primi asagidaki formiil araciligryla hesaplanmaktadir (Black ve Scholes, 1973:
639);

C =5N(dh) —Ke™™N(d2) P = Ke™N(-d2) — SoN(-d1)
di = [IN(SvK) + (r+ ?2)T] 1 (e NT)  d2 = [In(So/K) + (r- 6%/2)T] / (o NT)
C: Alim Opsiyonunun Degeri, P: Satim Opsiyonunun Degeri, So: Dayanak Varligin Piyasa Fiyati
K: Opsiyonun Kullanim Fiyati, R: Risksiz Faiz Orani, T: Vadeye Kalan Siire (Y1l), e: 2,71828
N(d1), N(dz) normal dagilim tablosunda di ve d2 degerine karsilik gelen degerdir.
24 Binom Modeline gore; alim opsiyonunun degeri asagidaki formiil araciligiyla hesaplanmaktadir.
C = [Ci[(r-d)/(i-d)] + Ca[1-(c-d)/(i-d)]]/(1+T)
Ci: Dayanak Varlik Piyasa Fiyati, Ca: Kullanim Fiyat, r: Risksiz Faiz Orani
d: En Diisiik Getiri Orany, i: En Yiiksek Getiri Orant
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dalgali normal dagilim 6zelligi gostermesi gerekmektedir. Binom Modeli ise Amerikan tipi, kar pay1
O0demesi ve dinamik kosullar1 barindiran opsiyon sozlesmelerinin fiyatlandirilmasmda
kullanilmaktadir (Sabuncu, 2016: 34). Binom Modeli’nin temel varsayimi, binominal agacinin®
herhangi bir zamanindaki opsiyon fiyatinin bir sonraki déonemde artmasi ya da azalmasina iliskin

yatirimci kararina yon verilmesi gerekmektedir.
2.4.4. Swap (Takas)

Swap, “Belirli miktarda ve vadede doviz, faiz ya da ticari malin onceden belirlenen fiyat ve
ozellikler olciisiinde banka ya da araci kuruluslar araciligiyla degig-tokusuna yoénelik olarak

gerceklestirilen vadeli islemlerdir” (Orten ve Orten, 2001: 311).

Swap, taraflarin faiz 6demeleri ya da anaparalarim1 degistirmek suretiyle finansman
maliyetlerini azaltabildikleri, David Ricardo (1772 — 1823)’nun Karsilastirmali Ustiinliikler
Teorisi’ne dayanan bir takas iglemi olup, finans piyasalarinda en sik kullanilan tiirev araglardir (Apak
ve Uyar, 2011: 107). Zira bir isletme yoneticisi swap islemlerini yapmadan isletmenin finansal
gelecegine ciddi olarak yon verebilmesinin olanaksiz oldugu ifade edilmektedir (Chambers, 2007:
123). Swap sozlesmeleri genel itibariyle tezgahiistii piyasalarda islem gormesine karsin, son yillarda

organize piyasalarda islem gdren swap sdzlesmeleri de bulunmaktadir (VIOP, 2017: 11).

Swap, kur ve faiz riski yonetiminde en 6nemli tiirev finansal araglardandir. Futures, forward
ve opsiyon sozlesmeleri alic1 ve satict arasinda yapiliyorken, swap islemleri bir banka araciligiyla

iiclincii bir taraf ile yapilmaktadir.

Diger tiirev araglarin aksine, swap islemlerinde taraflarin ayni anda finansal araciya bagvurmasi
pek sik rastlanan bir durum degildir. Swap islemi yapmak isteyen tarafin ilk olarak finansal aracrya
basvurmasi gerekmektedir. Araci kurum, swap isleminde karsi tarafin olmadigi durumda dahi gelen
talebi geri ¢evirmeksizin swap islemini kabul etmektedir. Bu durumda kars: taraf bulunana kadar
ilgili pozisyon ag¢ik tutulmakta ve ilgili tarafin bulunmasi halinde islem tamamlanmaktadir
(Chambers, 2007: 124). Kars1 tarafin olmadigt durumlarda dahi swap islemlerinin
gerceklestirilebiliyor olmasi, bu piyasasinin daha likit hale gelmesinde 6nemli katki saglamistir
(Saunders ve Cournett, 2008: 770).

Swap sozlesmeleri belirli sekil sartlarina tabi degildir. Bu s6zlesmeler, taraflarin ihtiyaclari ve
istekleri Olgiisiinde serbestge belirlenebilmektedir (Vural, 1998: 32). Bu sdzlesmelerde vade 3-10 yil
arasinda bir siireyi kapsamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2014: 398). Uygulamada ise ilgili siire
agirlikli olarak 5 yil olmaktadir (Aylugtarhan, 2018: 14).

25 Tahminin her asamasinda iki olas1 sonuca iliskin grafiksel gdsterim saglayan diyagramdir.
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Diger tiirev lirlinlere benzer sekilde swap sozlesmelerinin amaci belirsizliklerin neden oldugu
riskleri asgari diizeye indirmektir. Bu amacin yam sira kaynak maliyetini azaltmak, arbitraj
istiinliiklerinden yararlanmak, ihtiya¢ duyulan fon kaynaklarina kolayca ulasabilmek, kontrol ve
kisitlamalardan kurtulmak, biirokrasiyi azaltmak, nakit akiglarini diizenlemek ve kar elde etmek
seklinde siralanabilir (Orten ve Orten, 2001: 312). Swap sdzlesmelerinin baslica kullanim amaclari;
ihtiya¢g duyulan déviz fonlarina ulasarak daha uygun kur tizerinden fon saglama imkéani elde etmek,
sabit faizli fon saglamaya imkan vermek ve taraflarin farkli piyasalarda farkli kredi degerlerine sahip

olmasi sayesinde karsilastirmali iistiinliiklerden yararlanmaktir (Basgi, 2003: 19).

Swap sozlesmelerinde finansal aragtan kaynaklanan nakit akislarmin degistirmesi
amaglamaktadir (Hull, 2012: 148). Bu dogrultuda swap sézlesmelerinin, faiz (interest rate), doviz-
para (currency), kredi (credit), ticari mal (commodity) ve pay senedi (equity) swap1 olmak {izere bes
tiirl bulunmaktadir. Bunlar igerisinde en yogun olarak kullanilan tiirler faiz ve doviz-para swapidir
(Saunders ve Cournett, 2008: 769).

Faiz swapi, taraflarin belirli bir vadede faiz 6demelerini karsilikli olarak degistirdikleri

sozlesmedir.

Taraflar belirlenen vadede, anlasilan anapara iizerinden sadece faiz 6demelerine iliskin nakit
akislar1 degismekte, anaparalar higbir sekilde el degistirmemektedir (Ersan, 1998: 166). Bu
sozlesmelerde taraflardan biri degisken faizli borcu sabit faizli hale, diger taraf ise sabit faizli borcu
degisken faizli hale getirmeyi amaglamaktadir (Mishra ve Debasish, 2013: 5). Sekil 5’te faiz

swapinin isleyisi gosterilmektedir.

Sekil 5: Faiz Swapinn Isleyisi

Degisken Faiz Degisken Faiz
A £ » Finansal Araci £ > B

Isletmesi Sabit Faiz ya da Banka Sabit Faiz Isletmesi

y
A

Sekil 5’teki isleyise gore A Isletmesi finansman maliyetini sabitlemek, B Isletmesi ise sabit
maliyetli finansman kaynagim degisken maliyetli bir kaynak ile degistirmeyi amaglamaktadir. Bu
dogrultuda swap islemini gerceklestiren isletmeler finansman maliyetlerini degistirmek suretiyle
ilgili maliyetlerini minimize etmeye odaklanmaktadir. Nitekim diger tiirev araglardan farkli olarak

swap isleminde taraflarin her biri ekonomik bir fayda saglayabilmektedir.
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Faiz swapi, sabit faizi degisken faize ya da tam tersi olacak sekilde, faiz 6demelerinin niteligini
degistirmek suretiyle bor¢ 6demelerinin taraflar arasinda transfer edilmesi islemidir. Uluslararasi
piyasalarda s6z konusu islem LIBOR*’u Prime Rate’e®’ ya da Prime Rate’i LIBOR’a ¢evirmek
suretiyle gergeklestirilmektedir (Basci, 2003: 25). Swap islemin temel amaci, taraflarin farkli kredi

degerlerine sahip olmasi nedeniyle elde edilecek faiz iistiinliiklerinden yararlanma istegidir.

Déviz swapr, aym degerdeki farkli para birimlerinin belirli bir faiz oraninda ve vadede

degistirilmesine imkén saglayan sozlesmedir (Hull, 2012: 165).

Swap sozlesmeleri genellikle ii¢ asamada tamamlanmaktadir. flk asamada taraflar, aralarinda
anlagilan kur iizerinden anaparalar birbirine teslim etmekte ve aract kurum (swap bankasi) iki tarafin
talebini karsilamak iizere spot kur iizerinden swap islemini gerceklestirmekte, ikinci asamada,
degistirilen anaparalara iligskin hesaplanan faizler degis-tokus edilmekte, son asamada ise taraflar,
sozlesmede belirlenen kur iizerinden anaparalar1 geri iade etmektedir (Apak ve Uyar, 2011: 112).

Faiz swapindan farkli olarak doviz swapinda anaparalar el degistirmektedir (Ceylan, 2002: 256).

Doviz swapi temelde bir geri satin alma anlagmasidir. Taraflar, sézlesmede belirtilen tutarda
ve kurdaki dovizi vade sonunda geri satin alinmasi kosuluyla karsilikli olarak takas etmektedir
(Chambers, 2007: 132). Bu dogrultuda gerceklestirilen swap isleminin; d6éviz riski yonetimine
yardimci olmak, fon maliyetlerini diisiirmek, ihtiya¢ duyulan para biriminin herhangi bir yasal sinir
olmaksizin saglamak, uluslararas: isletmelerdeki atil fonlarin degerlendirilmesi gibi bazi kullanim

amaglar1 bulunmaktadir (Bage1, 2003: 27).

Swap sozlesmelerinin yukarida yer alan tiirleri disinda, opsiyon ile swap sozlesmelerinin
birlestirilmesi suretiyle elde edilen ve swap opsiyonlart (swaptions) olarak adlandirilan bir tiirii de
bulunmaktadir. Swap opsiyonu, opsiyon alicisina belirli sartlar altinda ve belirli bir siirede bir swap
anlagmasina girme ya da swap anlagmasindan ¢ikma hakki veren sézlesmedir. (Miron ve Swannell,
1991: 201).

Swap sozlesmeleri arasinda, giiniimiizde ¢ok fazla kullanilmayan ancak hala gecerliligi olan
diger bir tiir ticari mal swaplaridir. Ticari mal swapi, taraflarin belirli miktarda ve fiyattaki ticari mali,
sabit ve degisken fiyattan belirli vadede degistirmeye yonelik s6zlesmedir. Bu s6zlesmelerde, ticari
mallar fiziki olarak el degistirebilmektedir. Bu swap tiiri 1991 Korfez Petrol Krizi doneminde 6nem

kazanmis olup, agirlikli olarak petrol ve metal iiriinleri iizerinden yapilmaktadir (Ersan, 1998: 180).

26 | IBOR (London Inter Bank Offered Rate — Londra Bankalararasi Faiz Oram) likiditesi yiiksek {iye bankalarm birbirine
USD cinsinden bor¢ verme islemlerinde uyguladiklari faiz oranidir.

27 Prime rate, bankalarin kredibilitesi (giivenirliligi) yiiksek isletmelere uyguladigi faiz oranidr.
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Swap islemlerinde diger tiirev araglarda oldugu gibi taraflar bazi risklerle karsilagsmaktadir. Bu
kapsamdaki riskler asagidaki gibi siralanabilir (Miron ve Swannell, 1991: 25; Ceylan, 2002: 275-
277; Basei, 2003: 28; Chambers, 2007: 144; Saunders ve Cournett, 2008: 769; Hull, 2012: 171);

e Piyasa Riski: Piyasadaki faiz oran1 ya da déviz kurunun degismesi sonucunda karsilasilan
zarar ihtimalidir.

e Kredi Riski: Tiirev s6zlesmenin taraflarindan birinin ylikiimliliiglinii yerine getirmemesi
ihtimalidir.

e Likidite Riski: Tirev sozlesme kapsamindaki 6demelerin vadesinde yapilamamasi
ihtimalidir.

e Giivence Riski: Swap islemlerinde herhangi bir giivence istenmemektedir. Fakat
taraflardan birinin kredibilitesinde asir1 dalgalanma var ise giivence gerekliligi ortaya
¢ikabilmektedir.

e Transfer (Teslim) Riski: Ulke riskinin bir sonucu olarak araci kurumun &demeleri
yapamama ihtimalidir.

e Taraf Bulamama Riski: Swap isleminde karsi tarafin olmamasi durumunda araci

kurumum karsilastig1 zarar ihtimalidir.

Yukarida ifade edilen dort temel tiirev arag yapi itibariyle farkli 6zellikler barindirmaktadir.
Ilgili tiirev araglar karsilasilan riskler, standart sézlesmeye dayanma, islem goriilen piyasa, tazminat,
teslim ve nakit akis 6zelliklerine gore farkliliklar icermektedir. Bu dogrultuda Tablo 5’te dort temel

tiirev finansal araca iligkin temel 6zelliklere, karsilastirmali olarak yer verilmistir.

Tablo 5: Tiirev Finansal Araclarin Temel Ozellikleri

Temel Ozellikler Forward Futures Opsiyon Swap
Riske Karsi Koruma Var Var Var Var
Kredi Riski Var Yok Yok Var
Standart Sozlesme Yok Var Var Yok
Islem Gériilen Piyasa Tezgahiistii Organize Her ikisi Tezgahiistii
Teslim Yiikiimliiliigii Zorunlu Nadiren Hak Kullanilirsa Yok
Tazminat Yok Var Satici I¢in Var Yok
Yiikiimliiliigii
Vadeye Kadar Nakit Yok Var Satic1 I¢in Var Yok
AKis1

Kaynak: VIOP, 2017: 10-13.
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Tiirev finansal araglarin temel 6zelliklerine kargilagtirmali olarak yer verilen Tablo 5’e gore
dort tiirev finansal aracin tamamu esas itibariyle riske kars1 koruma imkéani saglarken, kredi riski ve
standart sdzlesmeye dayanma hususlari tiirev aracin organize ya da tezgahiistii piyasada islem goérme
0zelligine gore degiskenlik gostermektedir. Swap haricinde diger tiirev finansal araglarda, s6zlesme
hiikiimleri ger¢evesinde teslim yikiimliligi bulunmakta olup futures ve opsiyon sdzlesmelerinde

tazminat yiikiimliiliigii ve vadeye kadar nakit akis1 s6z konusudur.
2.4.5. Diger Tiirev Finansal Araclar

Finansal piyasalarda temel olarak kullanilan dort tiirev aracin (futures, forward, opsiyon, swap)
yani sira son donemlerdeki finansal ihtiyaglar, yine s6z konusu temel araglardan esinlenerek farkli
tirev araglarin gelistirilmesine zemin olusturmustur (Durbin, 2011: 2-3). Nitekim bu gelismeler
sonucunda ortaya ¢ikan ve finansal piyasalarda tercih edilen yeni tiirev finansal araglar egzotik

opsiyonlar, yapilandwrilmis finansal tiirevier Ve sakl tiirevlerdir.

Egzotik opsiyonlar, standart nitelikte olmayan, taraflarin istek ve ihtiyaclar1 gozetilerek

hazirlanan ve tezgahiistii piyasalarda islem goren s6zlesmelerdir (Bali, 2012: 45).

Taraflarin istek ve ihtiyaglar1 dogrultusunda hazirlanan egzotik opsiyon sozlesmelerinde
opsiyon primi diger sézlesmelere kiyasen daha az olmaktadir. Bu dogrultuda egzotik opsiyon

sozlesmelerine iliskin siniflandirmaya asagida yer verilmistir (Ramirez, 2015: 118);

e  Bagimli Opsiyonlar: Dayanak varligin (faiz, kur, finansal arag ve ticari mal) fiyatinin vade

stiresince nasil bir seyir izledigine bagli olarak fiyati belirlenen sézlesmelerdir.

Bu opsiyon sozlesmelerinde; ortalama fiyat opsiyonlar1 ?® (average rate option), sinir
opsiyonlar?® (barrier option) ve fiyat araligi tahakkuk opsiyonlar®® (range accrual option) olmak

iizere ii¢ tiir bulunmaktadir.

e Korelasyon Opsiyonlar: Kullamim fiyati birden fazla dayanak varligin fiyatina bagl

olarak belirlenen sozlesmelerdir.

28 Asya tipi opsiyonlar olarak bilinen bu tiirde, kullanim fiyati vade dncesinde belirli zaman arahinda dayanak varligin
ortalama degerine gore belirlenmektedir (Ongen, 2015: 230).

29 Bu opsiyon sbzlesmeleri en yaygin olarak kullanilan sézlesmelerdir. Bu sézlesmelerdeki kullanim fiyati, dayanak varliga
iliskin fiyatin 6nceden belirlenen esigi (bariyeri) gecip gecmeme durumuna bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir (Dingeg,
2013: 71).

30 Bu sozlesmelerdeki kullanim fiyati, énceden belirlenen zaman araliginda dayanak varlik fiyatinin belirli bir fiyat
araliginda kaldig: giin sayisina gore belirlenmektedir (Ramirez, 2015: 118).
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Bu opsiyon tiiriiniin en yaygin olanlar1 sepet opsiyonu®! (basket option), miktar opsiyonu®
(quanto option) ve fark opsiyonudur® (spread option).

Yapilandirilmis finansal tiirevier, tirev finansal araglarin yatirnmcilarin risk ve getiri
tercihlerine gore diger finansal araglar ile (kredi, mevduat vb.) birlestirilmesi yoluyla elde edilen

sozlesmelerdir.

S6z konusu tiirev araclar, temelde belirli bir yatirimeir grubunun risk ve getiri ihtiyaglarim
kargilamak {izere temel yatirim bilesenlerinin bir araya getirilmesi ile olugturulmaktadir (Yanik ve
Kilimei, 2013: 48). Diger bir tammda yapilandirilmis finansal tiirevler, borsa ve vadeli islem
piyasalarinin temel yatirnm araglarinin (pay senedi, faizli araglar, tiirevler) birlesimi ile olusturulan,
sabit getirili menkul kiymet 6zelligine sahip hibrid araglar olarak tanimlanmaktadir (Bakkal ve
Korkmaz, 2011: 11). Yapilandirilmis finansal tiirevler, taraflarin ihtiyacina gore sekillendirilmis,
kendilerine 6zgii risk ve kazang 6zelligi olan, tiirev finansal araglar ile geleneksel finansal araglarin
birlestirilmesi sonucunda ortaya ¢ikan yatirim araglaridir. Tiirkiye’deki finans piyasalari agisindan
yeni olan araglar, herhangi bir finansal araca bagli olarak tasarlanabilmekte ve risk alma diizeyine

gore ylksek kazanglar saglayabilmektedir (Topaloglu, 2017: 10).

Sakll tiirev, “tiirev olmayan esas bir finansal araci da iceren karma bir sozlesmedir” (TFRS
9,4.3.1).

Bu tiirdeki finansal araca iliskin nakit akisi, bagimsiz bir tiirev finansal aracin nakit akisi ile
benzerlik gostermektedir. Sakli tiirev iiriine iliskin detayli agiklamaya TFRS 9 Finansal Araglar
Standardi’nda yer verilmis olup, ilgili Standart’a gére karma sozlesme niteligindeki finansal aracin,
tiirev tiriin tammini karsilamast ve sozlesmeye iliskin gercege uygun degerin Kar ya da zarara
yansitilacak sekilde olgiimlenememesi durumunda bu finansal ara¢ esas finansal aragtan ayristirilip
tiirev iriin olarak muhasebelestirilmektedir (TFRS 9, 4.3.3). Aksi durumda ise sakli tiirev {iriin
ayristirtlmayip bagimsiz bir finansal ara¢ olarak ilgili hesap grubunda takip edilmektedir. Bu
kapsamda ayristirilabilir nitelikteki sakli tiirev triinler; doniistiiriilebilir tahviller, pay senedi ya da
ticari mal endeksli senetler, doviz opsiyonlu senetlerdir. Ayristirilabilir olmayan sakl tiirev iirtinler
ise kaldiragsiz faiz oranli borg, kaldiragsiz enflasyona endeksli borg, faiz orani opsiyonlu borg ve

bor¢lunun kredibilitesine bagl nakit akisl borgtur (Ramirez, 2015: 21).

Calismanin takip eden kisminda tiirev finansal araglarin muhasebelestirilmesi ve

raporlanmasina iliskin agiklamalara ve 6rnek uygulamalara yer verilmistir.

31 Dayanak varligin portfy seklinde oldugu sézlesmelerdir (Smithson vd., 1998: 282).
32 Kullanmm fiyat: ile dayanak varligin fiyatinin farkli déviz kuru iizerinden belirlendigi sézlesmelerdir (Allen, 2003: 225).

33 Kullanim fiyat: endeks ve faiz oran1 gibi iki dayanak varligin fiyati arasindaki farka gore belirlenir (Rhoads, 2011: 8).
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2.5. Tiirev Finansal Araclarn TMS/TFRS Kapsaminda Muhasebelestirilmesi ve

Raporlanmasi

Tiirev finansal araglar, pay senedi, tahvil, repo vb. temel finansal varliklardan tiiretilmistir. Bu
durum sz konusu araglarin, bagli olunan temel finansal varliklar igin gegerli olan muhasebe esaslart

ile paralellik gdsterip gostermeyecegi konusunu 6nemli hale getirmektedir (Sabuncu, 2016: 68).

Muhasebelestirme yaklasimi agisindan, tiirev finansal araglarin alim-satim kazanci saglamak
ve riskten korunmak olmak iizere iki temel amagla kullanilmaktadir. Bu amaglar dogrultusunda tiirev
finansal araglarin muhasebelestirme ve raporlama esaslar1 farklilik gdstermektedir. Nitekim bu
yaklasim temel finansal araglar igin de gegerlidir. Ornegin, alim-satim amagla edinilen pay senetleri
donen varlik olarak, ortaklik amaciyla edinilenler ise duran varlik olarak kayda alinmaktadir. Bu
nedenle temel finansal araglarla ilgili standartlara ait hiikiimlerin tiirev finansal araglar igin de gegerli
oldugu ifade edilebilir. Ayrica, ilgili standartlarda tiirev trlinlere yer yer atif yapilmasi bu goriisi

dogrulamaktadir.

Tiirev finansal araglarin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasina yonelik birden fazla Tiirkiye
Muhasebe ve Finansal Raporlama Standardi (TMS/TFRS) mevcuttur. Bunlar; “TMS 32: Finansal
Araclar: Sunum”, “TMS 39: Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olgme”, “TFRS 7 Finansal
Araclar: Ac¢iklamalar” ve “TFRS 9 Finansal Araclar” Standartlari’dir. Calisma’nin bu kisminda ilk
olarak tiirev finansal araclarin muhasebelestirme ve raporlanmasina yonelik hiikiimleri igeren
standartlar kisaca agiklanacak, devaminda ise ilgili standartlar ¢ercevesinde s6z konusu araglara
iligkin varsayimsal verilere gore olusturulan 6rnek muhasebelestirme ve raporlama uygulamalarina

yer verilecektir.
2.5.1. Tiirev Finansal Araclarla Ilgili Standartlarin incelenmesi

Tiirev finansal araglarin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasina yonelik hiikiimler iceren ve

bu kisimda incelenecek standartlar agagida yer almaktadir. Bunlar;

e TMS 32: Finansal Araglar: Sunum

e TMS 39: Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme
e TFRS 7: Finansal Araglar: Agiklamalar

e TFRS 9: Finansal Araglar’dir.

Daha 6nce de belirtildigi lizere, bahsi gegen standartlar finansal arag olarak degerlendirilen tiim

unsurlara iligkin diizenlemeleri icermektedir. Nitekim temel finansal araclarin yaninda diger finansal

ara¢ olarak kabul edilen tiirev finansal araglar da ilgili standart hiikiimleri g¢ergevesinde ele
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alinmaktadir. Bu dogrultuda konunun anlagilabilirligini saglamak amaciyla asagida ilgili

standartlarin genel olarak tanitmina yer verilecektir.

TMS 32: Finansal Araclar: Sunum Standardr: Finansal araglarin yabanci kaynak ya da

0zkaynak olarak sunulmalari ile finansal varlik ve yabanci kaynaklarin netlestirilmelerine iligkin
ilkeleri agiklayan standarttir (TMS 32, Md: 2).

TMS 39: Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Ol¢cme Standardr: Finansal varlik ve
yiikiimliiliklerin muhasebelestirilmesi ve Ol¢iimlenmesine yonelik gereken ilkeleri agiklayan
standarttir (TMS 39, Md: 2).

TFRS 7: Finansal Araglar: Aciklamalar Standardr. Finansal araglar nedeniyle yatirimcilarin
maruz kaldigi risklerin niteliginin ve diizeyinin belirlenmesi ve isletmelerin s6z konusu risklerin

yonetilebilme ihtiyacina yonelik ilkeleri agiklayan standarttir (TFRS 7, Md: 1).

TFRS 9: Finansal Aracglar Standardi: Finansal tablo kullanicilarina yonelik olarak isletmenin
gelecekteki nakit akig tutarini, zamanlamasini ve belirsizligini degerlendirmeleri igin ihtiyaca ve
gercege uygun bilgiyi sunacak sekilde finansal varliklara ve yiikiimliiliiklere iliskin finansal
raporlama ilkelerini agiklayan standarttir (TFRS 9, Md: 1.1).

Tiirev finansal araglara iliskin kayip ya da kazancglarin siniflandirilmasi ve finansal varlik ve
yabanci kaynaklarin netlestirilmesi gereken durumlarda bahsi gegen standartlar 6nem arz etmektedir.
Bu dogrultuda 6zellikle yeni finansal araglara olan talebin artmasi ve yatirimet kazanglarinin finansal
tablolara dogru olarak aktariminin saglanabilmesi amaciyla ilgili standartlar yaymlanmistir
(Schneider vd., 1997: 98). Ayrica finansal araglarin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi
konusundaki eksiklikleri giderebilmek amaciyla yayinlanan TFRS 9 Standard1 ile TMS 39 Standardi
kismi olarak gecerliligini kaybetmistir. Ancak, finansal riskten korunma muhasebesine yonelik

esaslar her iki standartta da yer almaktadir.

Tiirev finansal araclarin hangi amagla elde bulunduruldugu ilgili aracin muhasebelestirilmesi
ve raporlamasi hususunda onem arz etmektedir. Alim-satim amaciyla elde tutulan tiirev finansal
araclarin muhasebelestirilmesi normal bir finansal varligin ya da borcun muhasebelestirilmesinden
farksizdir. Nitekim bu amagcla edinilen tiirev finansal araglar, ger¢ege uygun deger farki kar ya da
zarara yansitilan finansal varlik olarak siniflandirilmakta ve s6z konusu araglardan kaynaklanan
kazang ya da kayiplar dogrudan sonug hesaplarinda raporlanmaktadir (Sen ve Sozbilir, 2019: 1012).
Finansal riskten korunma amaclh elde tutulan tiirev finansal araclarin muhasebelestirilmesi ve
raporlanmasi ise, korunma muhasebesi kapsaminda degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda, TFRS
9’da korunma muhasebesine yonelik hiikiimler ¢ercevesinde; gercege uygun deger degisimi, nakit

akis degiskenligi ve net yatirim riski olmak tizere {i¢ risk tiiriine gdre muhasebelestirme ve raporlama
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esaslan farklilik gostermektedir (Ramirez, 2015: 25). Bu risklere ve muhasebelestirme esaslarina
iligkin aciklamalara asagida yer verilmistir (TMS 39, Md: 86; TFRS 9, 6.5.2(a)/(b)/(c); 6.5.8(a);
6.5.11; 6.5.18);

a. Gergege uygun deger* degisimi riskinden korunma: “Bilancoya kaydedilmis bir varlik
ya da borcun gercege uygun degerinde meydana gelen, belirli bir risk unsuru ile
iligkilendirilebilen ve kar ya da zarar etkileyebilecek nitelikteki degisimlere yonelik olarak
gercgeklestirilen finansal riskten korunma islemidir.”

b. Nakit akis degiskenligi riskinden korunma: “Bilancoya kaydedilmis bir variik ya da
borca iligkin belirli bir riskle iliskilendirilebilen ve net kar ya da zarar etkileyebilen
nitelikteki nakis akisi degisikliklerinden korunmaya yoénelik olarak gerceklestirilen
finansal riskten korunma islemidir.”

C. Net yatirim riskinden korunma: “Yurt disindaki igletmeden kaynakli yatirim risklerine

>

yvonelik olarak gergeklestirilen finansal riskten korunma islemidir.’

Finansal riskten korunma muhasebesinde, finansal riskten korunma aracit * (hedging
instrument) ile finansal riskten korunma konusu kalemin® (hedged item) gercege uygun degerlerinde
meydana gelen degisikliklerin kar ya da zarardaki etkileri korunmanin niteligine gore
muhasebelestirilmektedir (TMS 39, Md: 85; TFRS 9, 6.2-3). Finansal riskten korunma iligkisi
asagidaki kosullarin tlimiinii saglamasi durumunda finansal riskten korunma muhasebesi i¢in yeterli
olarak kabul edilmektedir Bunlar (TMS 39, Md: 88; TFRS 9, 6.3);

e Finansal riskten korunma isleminin baslangicinda, finansal riskten korunma iliskisi ile
isletmenin finansal riskten korunma islemine neden olan risk yoOnetimi hedef ve
stratejisinin tamimlanmasi ve bir belgeye dayandirilmasi,

e Finansal riskten korunma igleminin, korunulan risk ile iligskilendirilebilen ger¢ege uygun
degerdeki ya da nakit akislarindaki degisiklikleri dengelemede oldukga etkin ve
iligkilendirilen risk yonetim stratejisi ile tutarli olmast,

e Nakit akig degiskenligi riskinden korunma isleminde, finansal riskten korunmaya yonelik
olarak yapilan islemin gergeklesme ihtimalinin yiiksek olmasi ve nakit akislarindaki

degisikliklerin kar ya da zarar1 etkileyebilecek nitelikte olmasi,

34 “Gergege Uygun Deger” Piyasa katilimcilar1 arasinda dlciim tarihinde olagan bir islemde, bir varligin satisindan elde
edilecek veya bir borcun devrinde ddenecek fiyattir. Gergege uygun deger temelde piyasa bazli bir dl¢iimdiir (TFRS 13,
Md: 2/9).

35 Bir tiirev iiriin ya da doviz kurundaki degisikliklerden korunmak amaciyla elde tutulan tiirev olmayan finansal varlik
(doviz, faiz, ticari mal, vb.) ya da yikiimliiliiklerdir (Mirza vd., 2006: 236).

36 Bir varlik, borg, isletme taahhiidii, yiiksek ihtimalli tahmin islemi ya da yabanci bir isletmeye yapilan net yatirimlar
ifade eder. Riskten korunma konusu kalem, isletmenin gergege uygun degerindeki ve nakit akigindaki degisikliklerden
kaynakli risklere maruz kalmasi gerekmektedir (Mirza vd., 2006: 236).
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e Korunma igleminin etkinligi giivenilir bir sekilde 6l¢iilebilir, diger bir ifadeyle, korunan
kalem ve korunma aracinin ger¢ege uygun degeri ve nakit akislart giivenilir bir sekilde
Olciilebilir olmasi,

e Finansal riskten korunma igleminin, siirekli olarak degerlendirilmesi ve finansal raporlama
donemleri boyunca etkinliginin tespit edilmesidir.

TFRS 9 Finansal Araglar Standardi hiikiimlerine gore, finansal islem asagidaki 6zelliklere
sahip olmasi durumda korunma muhasebesi kapsaminda degerlendirilmektedir. Bunlar (TFRS 9,
6.4.1);

e Korunma iligkisi sadece uygun korunma araglarini ve korunan kalemleri igermesi,

e Korunma iligkisinin baglangicinda, korunma iliskisine ve isletmenin korunma igleminde
bulunmasina neden olan risk yoOnetimi amacina ve stratejisine iligkin tanimlama ve
belgelendirme yapilmasi,

e Korunan kalem ile korunma araci arasinda ekonomik bir iligki bulunmasi,

e Kredi riski, ekonomik iliskiden dogan deger degisimlerinde etkili olmamasidir.

Finansal riskten korunma isleminin etkinligi, korunan kalemin ger¢ege uygun degerinde ya da
nakit akiglarinda meydana gelen ve korunulan riskle iliskilendirilebilen degisimlerin, korunma
aracinin gergege uygun degerinde ya da nakit akislarinda meydana gelen degisimleri dengeleme
derecesi olarak ifade edilmektedir. Korunma aracinin gercege uygun degerinde ya da nakit
akislarindaki degisimlerin, korunan kalemin gercege uygun degerindeki ya da nakit akislarindaki
degisimlerin lizerinde ya da altinda gerceklesmesi, korunma isleminin etkinsizlik 6lgiisiidir (TFRS
9, B6.4.1). Finansal riskten korunma isleminde etkinlik, korunma iliskisine ait korunma orani
(isletmenin fiilen korudugu kalemin miktarinin, soz konusu miktardan korunmak igin fiilen kullandig
korunma aracimin miktarina orani) ile Korunma isleminin etkinligine (Korunma aracinin gergege
uygun degerindeki ya da nakit akislarindaki degigimlerin, korunan kalemin gercege uygun
degerindeki ya da nakit akislarindaki degisimleri karsilama élgiisii) baghdir (TFRS 9,
B6.4.1/B6.4.9).%

Finansal riskten korunma isleminde korunma araci ile korunma konusu kalem arasindaki
ekonomik iligkinin varligi ve islemin etkinligini degerlendirmek amaciyla gelecege yonelik

yontemlerin kullanilmasi gerektigi ifade edilmistir (TFRS 9, B6.4.12). Ekonomik iliskinin ve

37 Btkinlik Oram1 = (Korunan Kalemin Gergege Uygun Degerindeki Degisim/Korunma Aracinin Gergege Uygun
Degerindeki Degisim). Ornegin, spot piyasadaki bir ton pamugun fiyat: 100,-TL, vadeli piyasadaki futures fiyat: ise
105,- TL artmasi durumunda etkinlik oram %95 (100,- TL / 105,- TL) olarak hesaplanmaktadir. Buna gore 105,- TL
futures kazancinin 100,- TL’lik kisminm etkin, 5,- TL’lik kisminin ise etkin olmadigi ifade edilebilir. Nitekim TMS 39
Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme Standardi’ndaki esaslar cercevesindeki belirlenen %80 ile %125 arasinda
etkinlik oram belirleme kriteri yiriirliikten kaldirilmis olup, riskten korunmanin etkinligi ger¢eklesen etkinlik oranina
gore belirlenmektedir.
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etkinligin tespit edilmesine yonelik olarak uygulamada; oran analizi (dollar-offset), kritik kosullar
yontemi, dogrusal regresyon analizi, varyans azaltma yontemi, basit senaryo analizi, Monte Carlo
simiilasyon analizi gibi farkli yontemler kullanilmaktadir (Ramirez, 2015: 42; Kayaalp ve Sen, 2017:
315). Calisma kapsaminda riskten korunmanin etkinliginin belirlenmesinde uygulamada da siklikla

tercih edilen oran analizi yontemi kullanilacaktir.

Oran analizi, korunma aracinin gergege uygun degerindeki degisimlerin, korunma konusu
kalemin gercege uygun degerindeki degisimlere oranlanmasi yoluyla hesaplanan etkinlik oranini

esas alir.

Gergege uygun deger degisimi riskinden korunma islemi, Korunma aracinin gergege uygun
degerinin yeniden 6l¢iilmesinden (tiirev nitelikli finansal riskten korunma aract igin) ya da korunma
aracinin defter degerine iliskin yabanci para bileseninin gercege uygun deger kriterine gore
dlciilmesinden kaynaklanan kazang ya da kayplar, gelir tablosunda®® raporlanir (TMS 39, Md: 89/a).
Ancak, sozlesmeye bagli nakit akislarinin tahsil edilmesi ve satilmasini amaglayan bir is modeli®
kapsaminda elde tutulan finansal varliga iliskin gercege uygun deger degisimleri bilangoda takip
edilir (TFRS 9, 4.1.2/A).

Nakit akis degiskenligi riskinden korunma islemi, finansal riskten korunma aracindan
kaynaklanan kazang ya da kayiplarin etkin olan kismi bilangoda, etkin olmayan kismi ise gelir
tablosunda raporlanir (TFRS 9, 6.5.11). Ornegin, gegmis donemdeki bir sézlesmeye iliskin borcun
O0demelerinden kaynakli nakit akislarindan korunma amaciyla edinilen futures sézlesmesi, nakit akis
degiskenligi riskinden korunma islemi olarak kabul edilmektedir. Korunma isleminin basindan
itibaren korunma aracindan kaynaklanan toplam kazang ya da kayip, etkinlik oran1 6lgiisiinde diger
kapsamli gelire (6zkaynaklara) yansitilir. Bunun nedeni riskten korunma konusu kalemin nakit
akislarinin ve buna bagli olarak ortaya ¢ikacak kazang ya da kaybin vade sonunda gerceklesecek

olmasidir. Etkin olmayan kisim ise kar ya da zarar olarak finansal tablolara yansitilir.

Net yatirim riskinden korunma isleminde muhasebelestirme ve raporlama uygulamalari nakit

akis degiskenligi riskinden korunma islemlerine benzer sekilde yapilmaktadir.

38 Yeni Tekdiizen Hesap Plam taslaginda s6z konusu kavram yerine “kar ya da zarar tablosu” ifadesi kullanilmaktadir.

39 Finansal aragtan kaynaklanan nakit akislarinin tahsil edilmesi ya da finansal aracin satis amaciyla elde tutulmasimna
yonelik olarak finansal araglarin smiflandirilmasinda yonetim tarafindan belirlenecek modeli ifade etmektedir. Bu
kapsamda yoOnetim, finansal araglart belirledigi is modeli ¢ergevesinde ifade edilen edinme amaclarina goére
siiflandiracaktir (TFRS 9, 4.1).
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2.5.2. Tiirev Finansal Araglarin TMS/TFRS Kapsaminda Muhasebelestirilmesi

Tiirev finansal araglara iligkin siniflandirma ve ilgili araglardan saglanan kazang ya da kayiplar
“TFRS 9 Finansal Araclar Standard:” hiikiimleri c¢ergevesinde muhasebelestirilmekte ve
raporlanmaktadir. Bu dogrultuda Tablo 6’da tiirev finansal araglarin degerleme ve raporlama

ozelliklerine yer verilmistir.

Tablo 6: Tiirev Finansal Ara¢ Degerleme ve Raporlama Ozellikleri

Kullanim Amaci Degerleme Olgiitii Degerleme Kazanci ya da Kaybi
I.  Allm - Satim Amach | Gergege Uygun Deger Gelir tablosuna aktartlir.
(Spekiiatif)

1. Riskten Korunma Amach

A. Gergege Uygun Deger | Gergege Uygun Deger Gelir tablosuna aktarilir.
Degisikligi Riskinden

Korunma
B. Nakit Akis Degiskenligi | Gergege Uygun Deger Etkin olan kismi, bilangonun
Riskinden Korunma Ozkaynaklar simifinda takip edilir.
Etkin  olmayan kismu,  gelir
tablosuna aktarilir.
C. Net Yatirnm Riskinden | Gergege Uygun Deger Etkin olan kismi, bilangonun
Korunma 6zkaynaklar sinifinda takip edilir.

Etkin  olmayan kismi,  gelir
tablosuna aktarilir.

Kaynak: Selvi, 2009; Karaca vd., 2014: 254.

Tablo 6’dan anlasilacagi {iizere tiirev finansal araglarin muhasebelestirme ve raporlama
uygulamalar ilgili aracin edinim amacina gore farklilik gostermektedir. Buna gore; alim-satim
amaciyla edinilen tiirev finansal aragtan kaynaklanan kazang ya da kayiplar, gercege uygun degeri
kar ya da zarara yansitilan finansal varliklara benzer sekilde, dogrudan sonug hesaplarinda takip
edilmektedir. Diger durumda ise riskten korunma amaci ¢ergevesinde gercege uygun deger degisimi
riskinden korunmaya yonelik olarak edinilen tiirev finansal araglardan kaynaklanan kazang ya da
kayiplar yine sonug¢ hesaplarinda, nakit akis degiskenligi riski ve net yatuirum riskinden korunma
amaciyla edinilen tiirev finansal araglardan kaynaklanan kazan¢ ya da kayiplar etkinlik orami

Olciisiinde 6zkaynak hesaplarinda takip edilmektedir.
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2.5.2.1. Tiirev Finansal Araclarin Muhasebelestirilmesinde Kullanilacak Hesaplarin

incelenmesi

Muhasebe ve finansal raporlama standartlarinda tiirev finansal araglarin, sagladigi hak ve
yiikiimliilikklere gore ilgili bilanco hesaplarina kaydedilmesi hitkme baglanmistir. Buna bagh olarak
tiirev finansal araglarin bilanco ile iligkilendirilmesi miimkiin hale gelmistir. Bu dogrultuda ¢aligsma
kapsaminda tiirev finansal araglarin muhasebelestirmesi ve raporlanmasinda, mevcut hesap planinda
uygun hesap bulunmadigindan, Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK)
tarafindan yayinlanan standartlara uyumlu hesap plani taslagi kullanilacaktir. Zira su an TMS/TFRS
kapsaminda raporlamaya tabi olan ve bu Calisma’nin arastirma evrenini olusturan isletmeler,

finansal tablolarini biiyiik 6l¢tide ilgili hesap planina uyumlu olarak hazirlamaktadir.

Tiirev finansal araglarin muhasebelestirme ve raporlanmasina yonelik ilgili hesap planinda yer
alan hesaplara ve agiklamalarina asagida yer verilmistir (KGK, 2019: Finansal Raporlama

Standartlarina Uygun Hesap Plan1 Taslagi)

110 Gergege Uygun Deger Farki Kar veya Zarara Yansitilan Finansal Yaturimlar: Gergege
uygun degerinden Olgiilen ve donem sonlarinda gercege uygun degerde meydana gelen

degisikliklerin kar ya da zarara yansitildig1 finansal yatirimlarin izlendigi hesaptur.

Gergege uygun deger farki kar ya da zarara yansitilan finansal yatirimlarin edinim bedeli ve
degerleme artislar1 bu Hesabin bor¢ yanina, ilgili finansal yatirimlarin elden ¢ikarilmasinda ya da
degerleme azalislar1 bu Hesabin alacak yanina kaydedilir. Bu Hesap yalnizca bor¢ kalan1 vermekte

olup s6z konusu kalan edinilen finansal yatirimlar1 ve degerleme artislarini gosterir.

119 - 209 Tiirev Araclar: Alim-satim ya da finansal riskten korunma amacli elde bulundurmak

iizere yapilan tiirev sozlesmelerin izlendigi hesaptir.

Tiirev finansal araglarin (tiirev iiriin sozlesmesi) ediniminde herhangi bir maliyetinin ortaya
¢ikmadigi durumda, bu Hesaba herhangi bir kayit yapilmamakta, ilgili tutar dogrudan nazim

hesaplarda* izlenmektedir. Nazim hesaplarda izlenen tiirev araclarm sonradan degerlemeye tabi

40 Nazim hesap, bilango ve gelir tablosunun igerigini olusturan unsurlarda artis ya da azalisa neden olmayan, finansal
islemin konusu ile ilgili bir varligin, belgenin ya da bilginin izlenmesi amaciyla kullanilan hesaptir. S6z konusu
hesaplarin, hatirlatma ve istatistiki bilgi ¢ikarma olmak tizere iki gorevi vardir. Nazim Hesaplarda emanet, kefalet,
teminat, taahhiit, ipotek, rehin ve hatirda kalmasi gereken bilgi ve belgeler izlenir. Nazim hesaplarin
muhasebelestirilmesi ile ilgili olarak Amerikan ve genel muhasebe olmak iizere iki yaklagim vardir. Amerikan yaklasimi,
nazim hesaplara konu olan igslemlere bilango dipnotlarinda bilgi amagli yer verilmesini; genel muhasebe yaklagimi ise
nazim hesaplara konu olan igslemlere muhasebe kayitlarinda yer verilmesini 6nerir. Tiirkiye’de uygulama genelde genel
muhasebe yaklasimina gére yapilmaktadir. Nitekim Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebliglerinde bu yaklagim
benimsenmistir (Siirmen, 2020). Tiirev finansal araglar, esas itibariyle taraflar acisindan taahhiit niteligindeki
s6zlesmelerdir. Bu dogrultuda Calisma’da geleneksel muhasebe yaklasimi baglaminda nazim hesaplarin kullanimu tercih
edilmigtir.
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tutulmasindan kaynaklanan farklar bu Hesaba kaydedilmektedir. Bu Hesaba kaydedilen degerleme
kazang ya da kayiplari, standart hikiimleri g¢ergevesinde gelir tablosu ya da bilango ile
iligkilendirilmektedir. Ayrica opsiyon sozlesmesi kapsaminda 0denen opsiyon primi ve tiirev

islemlerden kaynakli teminatlar da bu Hesapta izlenmektedir.

Tiirev islemlerden kaynaklanan; kazang ve 6demeler Hesabin borcuna, kayip ve tahsilatlar ise
alacak yanina kaydedilir. S6z konusu Hesap tiirev islemden kaynakli kazang ya da kayiplar
dogrultusunda hem bor¢ hem de alacak kalani verebilir. Bu Hesabin borg kalani tiirev islemden

kaynakl1 kazanglari, alacak kalani ise tiirev islemden kaynakli kayiplari gosterir.

309 - 409 Tiirev Araglardan Borglar: Tirev islemlerinden kaynaklanan bor¢ ya da
yiikiimliliiklerin izlendigi hesaptir.

Bu Hesap’ta takip edilen tiirev borglarin, giinliik ya da aylik mutabakat asamasinda s6z konusu
araglarin degerindeki degisimlerden kaynaklanan farklar, uygulanan gecerli finansal raporlama

gercevesi uyarinca gelir tablosu ya da bilango ile iliskilendirilmektedir.

Tiirev islemlerden kaynakli yiiklenilen bor¢ ya da yiikiimliiliikkler bu Hesabin alacak yanina,
borg ya da yiikiimliiliigiin ortadan kalkmas1 durumunda ise bor¢ yanina kaydedilir.

561 Nakit Akis Riskinden Korunma Kazanclari veya Kayiplari: Nakit akis riskinden korunma
islemindeki korunma aracindan kaynaklanan kazang ve kayiplarin etkin kismina iliskin tutarlarin

izlendigi hesaptir.

Bu Hesap, nakit akis degiskenligi riskine yonelik korunma araci olarak kullanilan tiirev finansal
aracin vadesi boyunca donemsellik uyarinca yapilacak degerleme isleminde, séz konusu aracin
gercege uygun degerindeki degisimlerden kaynaklanan kazan¢ ya da kayiplarin 6zkaynaklarda
tutulmasini saglar. Her iki sonucun bu Hesapta izlenmesinin nedeni, riskten korunma isleminin sona
ermesiyle olusacak gercek kazang ya da kaybin 6zkaynaklar etkileyecek olmasidir. Ayrica Yeni
Tekdiizen Hesap Plani Taslagi’nda bu Hesap 6zkaynaklar sinifinda “56 Kar ya da Zararda Yeniden
Stmiflandirilacak Ozkaynaklarda Kaydedilen Birikmis Gelirler (Giderler)” grubunda yer almaktadr.
Bu grup, uygulanan gecerli finansal raporlama gergevesi uyarinca 6zkaynaklara yansitilan heniiz
gerceklesmemis kazang ve kayiplarin sonradan gelir tablosu hesaplarina aktarilacak olan hesaplardan
olugmaktadir. Diger bir ifadeyle, 56 nr.l1 grupta yer alan bu Hesap, ilk olarak heniiz gerceklesmemis
kazang ve kayiplarin izlenmesinde kullanilmakta olup riskten korunma isleminin sona ermesiyle bu
Hesapta biriken tutar gelir tablosu hesaplarina aktarilmaktadir. Boylece tiirev isleme iliskin gercek
(reel) kazang ya da kayip, tiirev sdzlesmenin sonuglandirilmasi ile ortaya ¢ikmakta, vadeye kadar

gegen siirede ortaya ¢ikan kazang ya da kayiplar bu Hesap araciligiyla vade sonuna ertelenmektedir.
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Nitekim bu agiklamalar uyarinca tiirev s6zlesmenin sonuglanmasiyla bu Hesapta biriken tutar,
“667 Tiirev Araglardan Saglanan Kazanglar” ya da “677 Tiirev Araglardan Kaynaklanan Zararlar”
hesabina aktarilacaktir. Bununla birlikte bu Hesabin, amortismana tabi bir maddi duran varligin
edinimi siirecinde olugmas1 durumunda, s6z konusu hesapta biriken tutar ilgili varligin amortisman

tutari ile itfa edilebilecek ya da maliyetinden diisiilebilecektir.

Nakit akis degiskenligi riskinden korunma amagli tiirev finansal araglardan kaynaklanan

kazanglarin etkin kism1 bu Hesabin alacak yanina, kayiplarin etkin kismi ise bor¢ yanina kaydedilir.

562 Yurtdisindaki Isletmedeki Net Yatirim Riskinden Korunma Kazanclart veya Kayiplari:
Yurtdisindaki isletmenin net yatirim riskinden korunma iglemindeki korunma aracindan kaynaklanan

kazang ve kayiplarin etkin kismina iligkin tutarlarin izlendigi hesaptir.

Bu Hesap, net yatirim riskine yonelik korunma araci olarak kullanilan tiirev finansal aracin
vadesi boyunca donemsellik uyarinca yapilacak degerleme isleminde, ilgili aracin gergege uygun
degerindeki degisimlerden kaynaklanan kazang ya da kayiplarin 6zkaynaklarda izlenmesini saglar.
Tirev islemlerden kaynaklanan kazang ve kayiplara iliskin tutarin bu Hesapta izlenmesinin nedeni,
riskten korunma isleminin sona ermesiyle olusacak gerg¢ek kazan¢ ya da kaybin nihai olarak
Ozkaynaklar etkileyecek olmasidir. Bu Hesap “561 Nakit Akis Riskinden Korunma Kazanglari veya
Kaywplar:” hesabina benzer sekilde 6zkaynaklar sinifinda 56 nr.l1 grupta yer almaktadir. Net yatirim
riskinden korunma amagli edinilen tiirev finansal araglardan kaynaklanan heniiz gergeklesmemis
kazang ve kayiplar ilk olarak bu Hesapta izlenmekte olup riskten korunma isleminin sona ermesiyle

bu Hesapta biriken tutar gelir tablosu hesaplarina aktarilmaktadir.

Tiirev sozlesmenin sonu¢lanmastyla bu Hesapta biriken tutar “667 Tiirev Araglardan Saglanan

Kazanglar” yada “677 Tiirev Araglardan Kaynaklanan Zararlar” hesabina aktarilir.

Net yatirim riskinden korunma amagcl tiirev finansal araclardan kaynaklanan kazanglarin etkin

kism1 bu Hesabin alacak yanina, kayiplarin etkin kismi ise bor¢ yanina kaydedilir.

564 Opsiyonlarin Zaman Degerindeki Degisiklikler: Opsiyon sozlesmesinin gercek degeri ile
zaman degerinin ayristirilmasi ve opsiyonun gercek degerindeki degisimlerin korunma araci olarak
tanimlanmas1 durumunda, opsiyon sézlesmesinin zaman degerinde meydana gelen degisimlerin

izlendigi hesaptir.

Zaman degeri, opsiyon primi ile i¢sel deger arasindaki farki ifade eder. Bu dogrultuda zaman
degeri, opsiyon sozlesmesinin vadesi siiresince dayanak varligin fiyatindaki belirsizlikler igin
ongoriilen tutardir. Nitekim vadenin yaklagmas1 diger bir ifadeyle opsiyon hakkinin kullanimi i¢in

belirlenen tarihinin sonuna gelinmesiyle birlikte opsiyon primine esas olan zaman degeri degismekte
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olup s6z konusu degisiklikler bu Hesapta takip edilmektedir. Opsiyon sozlesmesinin zaman
degerindeki degisimlerden kaynaklanan kazanglar bu Hesabin borg yanina, kayiplar ise alacak yanina

kaydedilir.

Tiirev sézlesmenin sonuglanmasiyla bu Hesapta biriken tutarlar “667 Tiirev Araglardan

Saglanan Kazanglar” ya da “677 Tiirev Araglardan Kaynaklanan Zararlar” hesabina aktarilir.

667 Tiirev Araglardan Saglanan Kazanglar: Finansal islemlerden kaynakli risklerden
korunmak ya da alim-satim amaciyla taraf oldugu tiirev araglardan kaynaklanan ve uygulanan gegerli
finansal raporlama g¢er¢evesine gore gelir tablosu hesaplarinda gosterilecek olan kazanglarin

izlendigi hesaptir.

Tiirev finansal araglardan kaynaklanan kazanglar bu Hesabin alacagina kaydedilir. Dénem

sonunda bu Hesap “690 Donem Kari veya Zarari” hesabina aktarilarak kapatilir.

677 Tiirev Araclardan Kaynaklanan Zararlar (-): Finansal islemlerden kaynakl risklerden
korunmak ya da alim-satim amaciyla taraf oldugu tiirev araglardan kaynaklanan ve uygulanan gegerli
finansal raporlama gercevesine gore Kar ya da zarar hesaplarinda gosterilecek olan kayiplarin

izlendigi hesaptir.

Tiirev finansal araclardan kaynaklanan kayiplar bu Hesabin borcuna kaydedilir. Dénem

sonunda bu Hesap “690 Dénem Kari veya Zarar:” hesabina aktarilarak kapatilir.

Yukarida ifade edilen hesaplara iliskin agiklamalardan da anlasilacag: iizere, Tekdiizen Hesap
Plani Taslagi’ndaki tiirev finansal araglara yonelik olarak 6zellik arz eden hesaplara yer verilmistir.
S6z konusu hesaplarin tiirev araglar 6zelinde nasil kullanilacagi hususu takip eden kisimdaki 6rnek
uygulamalar aracihigiyla agiklanmistir. Ornek uygulamalarda, Calisma’nin amaci paralelinde sadece
riskten korunma muhasebesi ¢ercevesinde gercege uygun deger degisimi riskinden korunma ve nakit
akis degiskenligi riskinden korunmaya yonelik Orneklere yer verilmistir. Alim-satim kazanci
saglama amaciyla edinilen tiirev finansal araglarin ise TFRS 9 Finansal Araglar Standard’1 hiikiimleri
cercevesinde normal bir finansal varlik olarak siniflandirilmasi, diger bir ifadeyle 6zellik arz eden

bir durum bulunmamasi, nedeniyle ilgili finansal araglara iliskin 6rnek uygulamalara deginilmemistir.
2.5.2.2. Forward Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Forward sézlesmelerinde, s6zlesme tarihinde taraflar arasinda herhangi bir varlik degigsimi
gerceklesmemekte ve dolayisiyla ilgili tarih itibariyle herhangi bir mali nitelikte islem ortaya
cikmamaktadir (Bloom ve Cenker, 2008: 58). Bu nedenle sézlesmeler yapildig: tarih itibariyle nazim

hesaplarda, sozlesmeye iliskin yapilan 6demeler ilgili asil hesaplarda, bu sozlesmelere iligkin
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degerleme doneminde ortaya ¢ikan artig ya da azaliglar ise tiirev finansal aracin kullanim amacina

gore ya sonug hesaplarinda ya da ilgili 6zkaynak hesaplarinda takip edilmektedir.

Ticari mal alimi ozelinde finansal riskten korunmaya yonelik olarak yapilan forward
sOzlesmesinin, asagidaki kosullar1 tasimas1 durumunda etkin bir koruma saglayacagi beklenmektedir.
Bunlar (TMS 39, UR 108);

e Forward sozlesmesi, alim iglemlerinde belirtilen sartlara uygun olmali,

e Forward s6zlesmesinin baslangigtaki gercege uygun degeri sifir, diger bir ifadeyle degersiz
olmali,

e Forward sozlesmesindeki iskonto ya da prim degerindeki degisimlerde, ticari mala iliskin

nakit akislar1 dogrultusundaki forward fiyati esas olmalidir.

Forward sozlesmelerinin tezgahiistii (organize olmayan) piyasalarda taraflarin istek ve
ihtiyaclar1  gozetilerek diizenlenmesi, 1ilgili sdzlesmelerin ikincil piyasada alim-satimini
zorlagtirmaktadir. Bu durum s6z konusu sézlesmelerden kaynaklanan kazang ya da kaybin yalnizca
vade tarihi itibariyle ortaya c¢ikacagmi anlamina gelmektedir. Bir baska ifadeyle, forward
islemlerinde vade siiresince herhangi bir kazan¢ ya da kayip hesaplanmayip, vade sonuna kadar
beklenmektedir (Sabuncu, 2016: 86). Ayrica tiirev islemi siirecinde ortaya ¢ikan islem giderleri ve
komisyonlar standart hiikiimleri ¢er¢evesinde dogrudan sonug hesaplarina aktarilmaktadir (Orten vd.,
2011: 483).

Yukarida belirtilen hususlarin anlasilabilirligini kolaylastirmak amaciyla riskten korunma
muhasebesi ¢ercevesinde ilk olarak gercege uygun deger degisimi riskinden korunmaya, devaminda

ise nakit akis degiskenligi riskinden korunmaya yo6nelik 6rnek uygulamaya asagida yer verilmistir.

25.2.2.1. Gercege Uygun Deger Degisimi Riskinden Korunmaya Yonelik Forward

Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Ornek: Akoren A.S., 01.09.2021 tarihinde gegici yatirrm amaciyla toplam itibari degeri
42.000,- TL olan pay senetlerini 50.000,-TL’ye satin almistir. Isletme, 01.10.2021 tarihinde pay
senetlerinin gercege uygun degerindeki degisikliklere karsi onlem almak amaciyla pay senedi
satigina yonelik olarak 31.01.2022 vadeli, 51.200,- TL tutarinda Barinlar A.S. ile forward s6zlesmesi
imzalamistir. 31.01.2022 vade tarihinde, daha 6nce (01.09.2021) 50.000,- TL’ye satin alinan pay
senetlerinin gergege uygun degerleri 49.000,- TL olmustur. S6zlesmeye iligkin tiim tahsil ve 6deme
islemleri banka araciligiyla gergeklestirilmis olup diger gider ve vergiler géz ardi edilmistir. Bu
bilgilere gore Akoren A.S. tarafindan “tiirev finansal araglar” 6zelinde yapilmast gereken kayitlar

asagidaki gibidir:
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a. Forward sozlesmesinin imzalanmasi*'
01.10.2021
961 FORWARD SOZLESMESINDEN ALACAKLAR HESABI 51.200,-

962 FORWARD SOZLESMESINDEN BORCLAR HESABI 51.200,-

Forward s6zlesmesinin imzalanmasi

b. Forward sozlesmesinin sonug¢landirilmasi

31.01.2022
102 BANKALAR HESABI 51.200,-

110 GERCEGE UYGUN DEGER FARKI KAR ZARARA 50.000,-
YANSITILAN FINANSAL YATIRIMLAR HESABI*
667 TUREV ARACLARDAN SAGLANAN KAZACLAR H. 1.200,-

Forward sdzlesmesinin sonuglandirilmasi
31.01.2022

962 FORWARD SOZLESMESINDEN BORCLAR HESABI 51.200,-

961 FORWARD SOZLESMESINDEN ALACAKLAR HESABI 51.200,-

Forward stzlesmesinin sonuglandirilmasi

Yukaridaki 6rnek kapsaminda forward sozlesmesine dayali olarak gerceklestirilen pay senedi
satisindan kaynaklanan kazanglarin, yapilan tiirev sézlesmeye bagli olarak ortaya ¢ikmasi nedeniyle,

29

taslak hesap planinda yer alan “667 Tiirev Araglardan Saglanan Kazanglar Hesab: ”’nda izlenmesi
uygun olacaktir. Bu sekilde de s6z konusu isletme tiirev islemlerden kaynaklanan finansal

performansin ilgili donemin gelir tablosunda raporlanmasini saglayacaktir.

25.2.2.2. Nakit Akis Degiskenligi Riskinden Korunmaya Yonelik Forward

Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Ornek: Tepecik Madencilik A.S., faaliyetlerinde kullanmak amaciyla 100.000,- USD
degerinde Caterpillar 955 is makinesi alimina karar vermistir. Bu dogrultuda Tepecik Madencilik
A.S., 01.09.2021 tarihinde is makinesini teslim almak ve ayni tarihte 6deme yapmak iizere ithalatci

Sersan A.S. ile anlasmistir. Tepecik Madencilik A.S., piyasada olusabilecek kur dalgalanmalarindan

41 Tiirev finansal araglar, esas itibariyle taraflar agisindan taahhiit niteligindeki sézlesmelerdir. Bu dogrultuda Caligma
kapsaminda tiirev iglemler karsilikli alacak ve borg olarak siniflandirilmasi yerine nazim hesaplarda izlenmesi tercih
edilmigtir. Zira literatiirde taahhiit niteligindeki igslemler nazim hesaplarda takip edilmektedir. Calisma’nin takip eden
kisminda bu yaklagim tercih edilmistir.

42 Yeni Tekdiizen Hesap Plani Taslagi’nda gecici yatirim amaciyla satin alinan pay senedi vb. finansal varliklarin bu
Hesapta takip edilmesi dnerilmekte olup, bu 6rnekte pay senedi alim kaydinin yapildig varsayilmistir.
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kaynakli nakit akis degiskenligi riskinden korunabilmek amaciyla 01.10.2021 tarihinde 100.000,-
USD’lik doviz forward sézlesmesi imzalamigtir. Forward sdzlesme hiikiimleri ¢ergevesinde doviz
kuru 1 USD = 8,90 TL, vade ise 01.12.2021°dir. Vade tarihi itibariyle forward sozlesmesi
tamamlamis olup, taraflar yiikiimliilikklerini yerine getirmistir. Sozlesme tarihinde (01.10.2021)
doviz kuru 1 USD = 8,80 TL iken, vade tarihindeki (01.12.2021) doviz kuru ise 1 USD = 8,95 TL
olmustur. Forward sdzlesmesine iligkin tahsil ve ddeme islemleri banka araciligiyla gergeklestirilmis,
diger gider ve vergiler goz ardi edilmistir. Edinilen Caterpillar 955 is makinesinin faydali dmrii 20
y1l ve amortisman ayirma yontemi ise normaldir. Ornek kapsaminda finansal riskten korunmadaki
etkinlik oraninin %100 oldugu varsayilmistir. Yani, doviz forward sdzlesmesi, Caterpillar 955 is
makinesinden kaynakli borca iligskin nakit akiglarinin neden oldugu riskleri timiiyle dengeleyecektir.
Bu bilgilere gore Tepecik Madencilik A.S. tarafindan “tirev finansal ara¢lar” 6zelinde yapilmasi

gereken kayitlar asagidaki gibidir:

a. Forward s6zlesmesinin imzalanmasi
01.10.2021
961 FORWARD SOZLESMESINDEN ALACAKLAR HESABI 890.000,-

962 FORWARD SOZLESMESINDEN BORCLAR HESABI 890.000,-
890.000,- TL (100.000,- USD x 8,90 TL)

Forward stzlesmesinin imzalanmasi

b. Forward s6zlesmesinin sonu¢landirilmasi

Tepecik Madencilik A.S., vade tarihi (01.12.2021) itibariyle doviz kurunun 1 USD = 8,95 TL
olmasina ragmen sdzlesme sartlar1 uyarinca ihtiya¢ duyulan USD’yi 8,90 TL’den satin alacaktir.

Buna gore yapilacak kayit asagidaki gibidir:

01.12.2021
102 BANKALAR HESABI 895.000,-
102.10 Vadesiz Doviz Tevdiat
102 BANKALAR HESABI 890.000,-
102.00 Vadesiz TL Mevduati
561 NAKIT AKIS RISKINDEN KORUNMA 5.000,-

KAZANCLARI VEYA KAYIPLARI H.

Forward Degeri: 890.000,- TL (100.000,- USD x 8,90 TL)
Cari Deger  : 895.000,- TL (100.000,- USD x 8,95 TL)

Forward sozlesmesinin sonuglandirilmasi

Nakit akis riskinden korunmak amaciyla yapilan tiirev sdzlesmelerde, sozlesmeye iligkin

korunmanin etkin oldugu tespit edilen kismi standartlar uyarinca Ozkaynak hesaplarinda
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raporlanmasi ongoriildiigiinden “561 Nakit Akis Riskinden Korunma Kazanglar: veya Kayiplart”
hesabinin kullanilmasi 6nerilmistir. Nitekim bu Hesap’ta izlenen tutar ise muhasebe politikasina
bagli olarak ya amortisman tutari ile itfa edilmekte (yenileme fonuna benzer sekilde) ya da ilgili
varhgin aktiflestirme bedelinden mahsup edilmektedir (Demir, 2015: 161). Ornekte Tepecik
Madencilik A.S., yapilan forward anlagsmasi sonucunda elde edilen 5.000,- TL’lik nakit akig

riskinden korunma kapsamindaki kazanci 6zkaynak hesaplarinda izleyecektir.

01.12.2021
962 FORWARD SOZLESMESINDEN BORCLAR HESABI 890.000,-

961 FORWARD SOZLESMESINDEN ALACAKLAR HESABI 890.000,-
890.000,- TL (100.000,- USD x 8,90 TL)

Forward szlesmesinin sonuglandirilmasi

c. Is makinesinin satm alinmasi

01.12.2021
253 TESIS MAKINE VE CIHAZLAR HESABI 895.000,-
191 INDIRILECEK KATMA DEGER VERGISI HESABI* 161.100,-
102 BANKALAR HESABI 1.056.100,-
Is makinesinin satin alinmasi

Finansal riskten korunma muhasebesi kapsaminda “561 Nakit Akis Riskinden Korunma
Kazanglar: veya Kayiplari” Hesabinda izlenen tutar, ya is makinesinin faydali omrii siiresince
amortisman tutari ile itfa edilmekte ya da alis tarihi itibariyle is makinesinin aktiflestirme bedelinden
mahsup edilmektedir (Demir, 2015: 161). Tepecik Madencilik A.S. maliyet hesaplar1 olarak 7/A**
secenegini kullanmakta olup s6z konusu iki yaklasima gére muhasebe kayitlar1 agagidaki gibi

olacaktir.

43 Katma deger vergisi oran1 %18’dir.

4 Bu secenekte giderler fonksiyon esasma gore boliimlenmis olup gider gesitleri ve gider yerleri yardimci hesaplarda
izlenmektedir. Bu segenege gore maliyet hesaplan es zamanii kayit yontemi dogrultusunda giderler ortaya ¢iktiklari anda
ilgili fonksiyon hesabinin yani sira gider ¢esidi ve gider yerine iligkin yardimci hesaplara kaydedilmektedir (Ozkan, 2004:
149).
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I. Yol (Amortisman tutari ile itfa etme)®

31.12.2021
730 GENEL URETIM GIDERLERI HESABI 39.750,-
6 Amortisman ve Tilkenme Paylari
10 Esas Uretim Gider Yeri
561 NAKIT AKIS RISKINDEN KORUNMA KAZANCLARI VEYA KAYIPLARI H. 5.000,-

257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR HESABI 44.750,-
257.30 Tesis Makine ve Cihazlar
44.750,- TL (895.000,- TL : 20 yil)
Is makinesine amortisman ayirma kaydi

I1. Yol (Aktiflestirme bedelinden mahsup etme)

01.12.2021
561 NAKIT AKIS RISKINDEN KORUNMA KAZANCLARI VEYA KAYIPLARI H. 5.000,-

253 TESIS MAKINE VE CIHAZLAR HESABI 5.000,-

Is makinesinin aktiflestirme bedelinden mahsup etme

Nakit akis riskinden korunmak amaciyla taraf olunan forward sézlesmelerinden kaynakli ve
tiimiiyle etkin olan kazanglar tiirev szlesmenin tamamlanmasiyla muhasebe politikasina bagli olarak
ya amortisman rutar: ile itfa edilmekte ya da ilgili varligin aktiflestirme bedelinden mahsup
edilmektedir. Bu dogrultuda amortisman tutar ile itfa yolunun tercih edilmesi halinde s6z konusu
kazang, is makinesinin amortisman tutarindan diisiilmekte olup, hesaplanacak amortisman giderinin
ilk dénemler itibariyle daha diisiik olmasina ve dolayistyla ilgili donemlerde karin artmasina imkan

vermektedir. Ikinci yolda ise tiirev islemden saglanan kazang edinilen duran varligin aktiflestirme

45 Muhasebe bilimi agisindan ilgili isleme iliskin yapilmasi gereken kayitlar asagidaki gibidir;

31.12.2021
730 GENEL URETIM GIDERLERI HESABI 44.750,-
6 Amortisman ve Tiikenme Paylar1
10 Esas Uretim Gider Yeri
257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR HESABI 44.750,-

257.30 Tesis Makine ve Cihazlar

Is makinesine amortisman ayirma kaydi
31.12.2021

561 NAKIT AKIS RISKINDEN KORUNMA KAZANCLARI VEYA KAYIPLARI H. 5.000,-

667 TUREV ARACLARDAN SAGLANAN KAZANCLAR HESABI 5.000,-

Forward s6zlesmesinden saglanan kazanglar
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bedelinden diisiilmekte ve ilgili kazang tiimiiyle ilgili varligin faydali mriine yayilmaktadir. Buna
gore; yoneticiler, Kar hedefleri dogrultusunda ifade edilen iki yontemden birini tercih etmek suretiyle

kazang yonetimi beklentilerini karsilayabilmektedir.
2.5.2.3. Futures (Vadeli islem) S6zlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Futures sozlesmelerin nakit akis degiskenligi ve net yatirnm riskinden korunma amaciyla
edinilmesi durumunda tiirev finansal aragtan kaynaklanan kazang ya da kayiplarin etkin olan kismi
0zkaynaklarda, etkin olmayan kismi ise dogrudan sonug hesaplarinda raporlanmakta, gergege uygun
deger degisimi riskinden korunma ve alim-satim kazanci saglama amaciyla edinilmesi durumunda
ise ortaya ¢ikan kazang ya da kayiplar dogrudan sonug hesaplarina aktarilmaktadir. Ayrica futures
kapsaminda 6denen borsa islem ticretleri ve esas faaliyet disindaki aracilik hizmetlerine iliskin
komisyonlar yine sonug¢ hesaplarinda izlenmektedir. Diger tiirev finansal araglardan farkli olarak bu
sozlesmelerin taraflarindan borsa biinyesinde belirlenmis teminatlar *® talep edilmektedir. Tlgili
teminatlarin, standartlar ile uyumlu Yeni Tekdiizen Hesap Plam1 Taslagi ¢ergevesinde “119 Tiirev
Araclar” hesabinda takip edilmesi ongoriilmektedir. Futures piyasalarindaki marjin sistemi */
(teminat-giiven payr) geregi sozlesmelere iligskin yapilan giinliik degerleme sonucunda ortaya ¢ikan

kazang ya da kayiplar edinim amaglar ¢er¢evesinde muhasebelestirilmekte ve raporlanmaktadir.

Calisma’nin takip eden kisminda futures sozlesmelerinin ilk olarak gergege uygun deger
degisimi riskinden korunmaya, ikinci olarak ise nakit akis degiskenligi riskinden korunmaya yonelik

kullanimina iliskin 6rnek uygulamalara yer verilmistir.

2.5.2.3.1. Gercege Uygun Deger Degisimi Riskinden Korunmaya Yonelik Futures

Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Ornek: Kuyumculuk sektoriinde faaliyette gosteren Aksoy A.S., altin fiyatlarinin gelecek
aylarda artacagi tahminiyle 01.10.2021 tarihinde Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP)’ndan
31.12.2021 vadeli 1000 gr degerinde altin futures sozlesmesi satin almistir. S6zlesme hiikiimleri
cercevesinde altinin gram degeri 460,- TL’dir. Aksoy A.S., baslangi¢ teminati olarak 5.000,- TL’yi
Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank) nezdindeki teminat hesabina yatirmustir.
Sozlesme gercevesinde siirdiirme teminati, baglangic teminati seviyesi olarak belirlenmistir. Aksoy
A.S., sozlesme kapsaminda nakdi uzlasi segenegini tercih etmis olup, vade tarihi itibariyle sdzlesme
sonuglanmistir. Altinin piyasa fiyat1 31.10.2021 tarihinde 457,- TL, 30.11.2021 tarihinde 465,- TL,

6 Vadeli islem borsalarinda genel itibariyle baslangic Ve siirdiirme teminati olmak {izere iki farkli teminat talep
edilmektedir.

47 Futures piyasalarda ortaya ¢ikabilecek risklerin ortadan kaldirlmasima yonelik olarak bu sistem gelistirilmistir. Bu
dogrultuda takas odasi, alim-satim yapan taraflardan baglangic ve siirdiirme teminati adi altinda teminatlar talep
etmektedir.
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vadede (31.12.2021) ise 480,- TL’dir. Futures islemlerine yonelik arac1 kurum komisyonu vb. 6deme
ve tahsilat islemleri A Bankasi araciligiyla yapilmistir. Vade sonunda teminat hesabinda biriken tutar
A Bankasi’ndaki hesabina aktarilmigtir. Futures islemine iligkin vergi ve diger kesintiler goz ardi
edilmistir. Bu bilgilere gére Aksoy A.S. tarafindan “Zirev finansal araglar” 6zelinde yapilmasi

gereken kayitlar asagidaki gibidir:

a. Futures sozlesmesinin imzalanmasi*®

01.10.2021
971 FUTURES SOZLESMESINDEN ALACAKLAR HESABI 460.000,-

972 FUTURES SOZLESMESINDEN BORCLAR HESABI 460.000,-
460.000,- TL (1000 gr x 460,- TL)

Futures s6zlesmesinin imzalanmasi

b. Futures sozlesmesi kapsaminda baslangi¢ teminatinin ilgili hesaba yatirilmasi

01.10.2021
119 TUREV ARACLAR HESABI* 5.000,-

102 BANKALAR HESABI 5.000,-

Futures s6zlesmesi baglangi¢ teminatinin ddenmesi

C. Sozlesme kapsaminda aylik mutabakatlarin yap11mas150

Yukarida belirtildigi iizere futures sézlesmesinde giinliik mutabakat yapilmak suretiyle marjin
sisteminin gerekliligi yerine getirilmektedir. Bu baglamda 6rnek incelendiginde, 31.10.2021 tarihi
itibariyle futures sézlesmesinin gercege uygun degerinde altin fiyatlarindaki degisimden kaynakli
3.000,- TL azalis meydana gelmistir. Bu duruma bagl olarak istanbul Takas ve Saklama Bankasi
A.S. (Takasbank) teminat tamamlama ¢agrisinda bulunmus olup, teminat hesabindaki tutar tekrar
baslangic teminati seviyesine (5.000,- TL) ¢ikarilmistir. Bu dogrultudaki 6demeler banka araciligiyla

gerceklestirilmistir. S6z konusu sozlesme kapsaminda gercege uygun deger degisimi riskinden

48 Futures sozlesmeler, esas itibariyle taraflar acisindan taahhiit niteli§indeki sdzlesmelerdir. Bu dogrultuda futures
islemleri karsilikli alacak ve borg olarak siniflandirilmasi yerine geleneksel muhasebe yaklagimi gergevesinde nazim
hesaplarda izlenmesi tercih edilmistir. Zira literatiirde taahhiit niteligindeki islemler nazim hesaplarda takip edilmektedir.

49 Tekdiizen Hesap Plani’nda “126 Verilen Depozito ve Teminatlar” hesabi kullanilmaktadir.

50 Forward sdzlesmelerinden farkli olarak futures sézlesmelerinde mutabakat islemleri giinliik olarak yapilmakta ve
degerleme farklar1 teminat hesaplarina aktarilmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda karmasikligin oniine gegmek amaciyla
mutabakat iglemleri aylik olarak yapildigi ve mutabakat sonucu olugan kazanglarin teminat hesabindan g¢ekilmedigi
varsayilmistir.
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korunmaya yonelik olarak ortaya ¢ikan kayiplar “677 Tiirev Ara¢lardan Kaynaklanan Zararlar”

hesabinda takip edilmektedir. Bu bilgilere gore yapilmasi gereken kayitlar asagidaki gibidir:

31.10.2021
677 TUREV ARACLARDAN KAYNAKLANAN ZARARLAR HESABI 3.000,-

119 TUREV ARACLAR HESABI 3.000,-
3.000,-TL (1000 gr x (457,- TL —460,- TL))
Futures sozlesmesinden kaynaklanan kayiplar

31.10.2021
119 TUREV ARACLAR HESABI 3.000,-

102 BANKALAR HESABI 3.000,-

Siirdiirme teminatinin tamamlanmasi

S6zlesme kapsaminda teminat hesabinda tutulan s6z konusu tutarin sdzlesmenin gergege
uygun degerindeki degisimlerden kaynaklanan kayiplar nedeniyle baslangi¢ teminati tutarinin altina

diismesi durumunda ilgili tutar, baslangi¢ teminati seviyesine ¢ikarilmalidir.

Yine Ornek olay verilerine gore; 30.11.2021 tarihinde futures sdzlesmesinin gergege uygun
degerinde altin fiyatlarindaki degisimden kaynakli 8.000,- TL artis ortaya ¢ikmistir. Bu kapsamda
ortaya ¢ikan gercege uygun deger artiglar1 “667 Tiirev Arac¢lardan Saglanan Kazan¢lar” hesabinda
takip edilmektedir. Zira gercege uygun deger degisimi riskinden korunma amaciyla edinilen tiirev
finansal araclardan kaynaklanan kazan¢ ya da kayiplar sonu¢ hesaplarinda izlenmektedir. Bu

bilgilere gore yapilmasi gereken kayit asagidaki gibidir:

30.11.2021
119 TUREV ARACLAR HESABI 8.000,-

667 TUREV ARACLARDAN SAGLANAN KAZANCLAR HESABI 8.000,-
8.000,-TL (1000 gr X (465,- TL — 457 - TL))

Futures s6zlesmesinden saglanan kazanglar

d. Vade sonu itibariyle mutabakatin yapilmasi ve sézlesmenin sonuglandirilmasi

Vade sonunda (31.12.2021) futures s6zlesmesinin ger¢cege uygun degerinde altin fiyatlarindaki
degisimden kaynakli 15.000,- TL artis meydana gelmistir. Bu tarih itibariyle futures islemleri
tamamlanmis olup, nakdi uzlasi karart sonucunda teminat hesabinda biriken tutar A Bankasi
hesabina aktarilacak ve ilgili nazim hesaplar kapatilacaktir. Bu bilgilere gore yapilmasi1 gereken

kayitlar asagidaki gibidir:
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31.12.2021

119 TUREV ARACLAR HESABI 15.000,-

667 TUREV ARACLARDAN SAGLANAN KAZANCLAR HESABI 15.000,-
15.000,- TL (1000 gr x (480,- TL —465,- TL))
Futures sdzlesmesinden saglanan kazanglar
31.12.2021

102 BANKALAR HESABI 28.000,-

119 TUREV ARACLAR HESABI 28.000,-
Futures sdzlesme teminatinin ve igslem kazanglarinin banka hesabina aktarilmasi
31.12.2021

972 FUTURES SOZLESMESINDEN BORCLAR HESABI 460.000,-

971 FUTURES SOZLESMESINDEN ALACAKLAR HESABI 460.000,-

Futures s6zlesmesinin sonuglandirilmast

Taraflarin fiziki uzlast yolunu tercih etmesi durumunda ise sdzlesme konusu altin, Aksoy A.S.
tarafindan stoklar®® hesap grubunda ilgili hesaba aktarilacaktir. Nitekim, vadeli islem piyasasindaki
yatirimeilar, fiziki teslimat yerine nakdi uzlasi yolunu tercih etmektedir. Yukar1 yer alan 6rnekte kisa
pozisyon alan tarafa iliskin muhasebelestirme ve raporlama uygulamalari, uzun pozisyon alan tarafa
gore ters yonli islemler ile gergeklestirilmektedir. Zira futures isleminde, taraflardan birinin kar elde

ettigi durumda diger taraf zarar etmektedir.

25.23.2. Nakit Akis Degiskenligi Riskinden Korunmaya Yoénelik Futures

Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Ornek: Tekstil sektoriinde faaliyet gosteren Orenel A.S., Japonya — Juki Manufacturing
Company ile 10.000,- EUR degerindeki Juki 8700-B7 dikis makinesi i¢in teslim ve 6deme tarihi
31.10.2021 olan alim anlasmas1 yapnustir. Orenel A.S., piyasalardan kaynakli kur dalgalanmalarini
ortadan kaldirmak ve ddemelerden kaynakli nakit akis degiskenligi riskinden korunmak amaciyla
01.09.2021 tarihinde Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP)’dan vadesi 30.11.2021 olan her biri
1.000,- EUR degerinde 10 adet doviz futures sdzlesmesi satin almistir. Orenel A.S., futures islemleri
kapsaminda Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. (Takasbank) nin nezdindeki teminat hesabina
baslangi¢c teminati olarak 3.000,- TL yatirmistir. Sézlesme hiikiimleri ger¢evesinde siirdiirme
teminati, baslangic teminati seviyesi olarak belirlenmistir. Futures iglemlerinin yiiriitiilmesi yonelik

olarak arac1 kurum komisyonu vb. 6deme ve tahsilat islemleri A Bankasi araciliiyla yapilmis, vergi

51 Aksoy A.S., kuyumculuk sektoriiniin disinda faaliyette bulunmas1 durumunda s6z konusu altini, 117 Diger Finansal
Yatirnmlar Hesabi'nda takip edilecektir.
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ve diger kesintiler goz ard1 edilmistir. S6zlesme tarihinde (01.09.2021) doviz kuru 1 EUR =9,30 TL,
31.10.2021 tarihinde 1 EUR = 9,50 TL, 30.11.2021 tarihinde ise 1 EUR = 9,75 TL’dir.** Orenel A.S.,
vade tarihinde futures s6zlesme taahhiitlerini gergeklestirmis, s6zlesme nakdi uzlag ile sonuglanmig
ve Juki 8700-B7 dikis makinesinin ithalat islemleri tamamlanmistir. Ornek kapsaminda finansal
riskten korunma etkinligi oraninin %100 oldugu varsayilmistir. Bu bilgilere gore Orenel A.S.

tarafindan “tiirev finansal araglar” 6zelinde yapilmasi gereken kayitlar asagidaki gibidir:

a. Futures s6zlesmesinin imzalanmasi

01.09.2021
971 FUTURES SOZLESMESINDEN ALACAKLAR HESABI 63.000,-

972 FUTURES SOZLESMESINDEN BORCLAR HESABI 63.000,-
93.000,- TL (10.000,- EUR x 9,30 TL)

Futures sdzlesmesinin imzalanmasi

b. Baslangi¢c teminatimin 6denmesi

01.09.2021
119 TUREV ARACLAR HESABI 3.000,-

102 BANKALAR HESABI 3.000,-

Futures s6zlesmesi baglangi¢ teminatinin 6denmesi

C. Sozlesme kapsaminda aylik mutabakatin yapilmasi

31.10.2021 tarihi itibariyle futures sézlesmesinin gergege uygun degerinde kur degisiminden
kaynakl1 2.000,- TL’lik artis oldugu tespit edilmistir. Nakit akis degiskenligi riskinden korunma
kapsaminda degerlendirilen tiirev finansal araglardan kaynaklanan kazancglar etkinlik oraninda
Ozkaynak hesaplarinda takip edilmektedir. S6z konusu 6rnekteki etkinlik oraninm %100 olmasi
nedeniyle 2.000,- TL’lik kazang “561 Nakit Akis Riskinden Korunma Kazan¢lart veya Kaywplart”
hesabina kaydedilir. Bu bilgilere gore yapilmasi gereken kayit asagidaki gibidir:

52 Futures sozlesmelerinde kar ve zarar uzlagma fiyatina gore giinlik olarak hesaplanmakta ve teminat hesaplarina
yansitilmaktadir. Ornek kapsaminda mutabakat islemlerin aylik olarak yapildigi varsayilmis olup, hesaplanacak
kazanglar Takasbank nezdindeki hesaptan ¢ekilmemistir.
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31.10.2021

119 TUREV ARACLAR HESABI

561 NAKIT AKIS RISKINDEN KORUNMA
KAZANCLARI VEYA KAYIPLARI HESABI

2.000,- TL (10.000,- EUR x (9,50 TL - 9,30 TL))

Futures s6zlesmesinden saglanan kazanglar

2.000,-

2.000,-

d. Vade tarihi itibariyle mutabakatin yapilmasi ve sézlesmenin sonu¢landiriimasi

Vade sonu (30.11.2021) itibariyle yapilan degerlemede futures sézlesmesinin gercege uygun

degerinde kur degisiminden kaynakli 2.500,- TL artis oldugu tespit edilmistir. Bu tarih itibariyle

futures ve ithalat islemleri tamamlanmis olup, futures islemlerinden saglanan kazang Orenel A.S. nin

A Bankasi’ndaki hesabina aktarilmis ve nazim hesaplar kapatilmistir. Bu bilgilere gore yapilmasi

gereken kayitlar asagidaki gibidir:

30.11.2021

119 TUREV ARACLAR HESABI

561 NAKIT AKIS RISKINDEN KORUNMA
KAZANCLARI VEYA KAYIPLARI HESABI

2.500,- TL (10.000,- EUR x (9,75 TL-9,50 TL))

Futures s6zlesmesinden saglanan kazanglar

30.11.2021
102 BANKALAR HESABI
119 TUREV ARACLAR HESABI
Futures s6zlesme teminati ile islem kazancimn kaydi
30.11.2021

972 FUTURES SOZLESMESINDEN BORCLAR HESABI

971 FUTURES SOZLESMESINDEN ALACAKLAR HESABI

Futures s6zlesmesinin sonuglandiriimast

e. Dikis makinesinin satin alinmasi

2.500,-

7.500,-

93.000,-

2.500,-

7.500,-

93.000,-

Ornek kapsaminda “561 Nakit Akis Riskinden Korunma Kazanglari veya Kayiplart” hesabinda

izlenen tutarin dikis makinesinin aktiflestirme bedelinden mahsup etme yaklagimi benimsenmistir.

Bu bilgilere gore yapilmasi gereken kayitlar asagidaki gibidir:
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30.11.2021

253 TESIS MAKINE VE CIHAZLAR HESABI 97.500,-
191 INDIRILECEK KATMA DEGER VERGISI HESABI®? 17.550,-
102 BANKALAR HESABI 115.050,-
Dikis makinesinin satin alinmasi
30.11.2021
561 NAKIT AKIS RISKINDEN KORUNMA KAZANCLARI VEYA KAYIPLARI H. 4.500,-
253 TESIS MAKINE VE CIHAZLAR HESABI 4.500,-

Futures kazancinin dikis makinesinin aktiflestirme bedelinden mahsup edilmesi

Ornek kapsaminda futures isleminde vade siiresince herhangi bir kayip ortaya ¢ikmamustir. Bu
stirecte herhangi bir kaybin ortaya ¢ikmasi ve bu kayip nedeniyle ilgili teminat hesabindaki tutarin
baslangi¢ teminati seviyesinin altina diismesi durumunda, 6nceki 6rnek olayda oldugu gibi teminat

hesabindaki tutarin tekrar baglangi¢ teminati seviyesine tamamlamasi gerekmektedir.

Futures, organize piyasalarda islem gérmekte olup manipiilasyon islemlerine forward kadar
acik degildir. Buna karsin ilgili s6zlesmelere iliskin degerlemenin giinlilk olarak yapilmasi,
raporlanacak kar ya da zarar tutarinda 6nemli oranda degisiklige neden olabilmektedir. Nitekim bu
durum s6z konusu araglarin kazang yoOnetimi Ozelinde karin istikrarli hale getirilmesi amaci

cercevesinde kullanimina firsat vermektedir.

2.5.2.4. Opsiyon Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Opsiyon, dayanak varligin gelecekteki alim — satimina yonelik olarak taraflardan birine ait
tercih hakki bulunan sézlesmedir. TFRS 9 Finansal Araglar Standard: hiikiimleri geregince opsiyon
sOzlesmesi, opsiyonu yazan (yazan ve primini tahsil eden) taraf agisindan finansal riskten korunma
araci olarak degerlendirilmemektedir. Zira yazilan bir opsiyon, finansal riskten korunma konusu
kalemin kar ya da zarar riskini azaltma konusunda etkin degildir. Diger bir ifadeyle, opsiyonu satan
taraf, bu islemi, finansal riskten korunma amacindan ziyade alim-satim kazanci saglamak niyetiyle
gerceklestirmektedir. Opsiyon saticist agisindan kazang potansiyeli yalnizca opsiyon primi ile sinirl
olmasina karsin, karsilagilacak kayip teorik olarak sonsuz olabilmektedir. Diger durumda ise opsiyon
alicis1 (opsiyonu primini 6deyen ve opsiyon hakkini elinde tutan) taraf i¢in opsiyonun kazang veya
kayip potansiyeli esit ya da digerinden daha fazla olmaktadir. Bu ¢ercevede opsiyon sozlesmeleri

alicis1 i¢in finansal riskten korunma araci olarak kabul edilmektedir (TFRS 9, B6.2.4).

53 Katma deger vergisi oran1 %18’dir.
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Opsiyon sozlesmesinin degeri (opsiyon prim fiyati), icsel deger (intrinsic value)®* ve zaman
degeri (time value)™ olmak iizere iki unsurdan olusmaktadir. Bu s6zlesmelerde yalmzca igsel deger
finansal riskten korunma araci olarak degerlendirilmekte olup, opsiyon prim fiyati i¢erisinde yer alan
zaman degeri unsurunun igsel degerden ayristiritlmasi gerekmektedir (TMS 39, Md:74 — UR 110;
TFRS 9, 6.5.15/a). Nitekim igsel deger, dayanak varlik ile kullanim fiyati arasindaki farki temsil
etmekte olup bu dogrultuda ilgili sézlesmelerdeki igsel deger diger bir ifadeyle dayanak varligin
fiyatindaki degisimler finansal riskten korunma unsuru olarak kabul edilmektedir. Finansal riskten
korunma amaciyla edinilen opsiyon sozlesmesinden kaynaklanan zaman degeri degisimleri ise
korunan kalemle iliskili oldugu 6l¢iide diger kapsamli gelire yansitiimakta ve 6zkaynak igerisinde
ayr1 bir hesapta (564 Opsiyonun Zaman Degerindeki Degisiklikler) izlenmektedir (TFRS 9, 6.5.15/b).
Riskten korunma islemlerine son verilmesi ve opsiyon s6zlesmesinin sona erdirilmesi durumunda,
Ozkaynak hesabinda biriken tutar, gelir tablosuna aktarilir (TFRS 9, 6.5.15/¢). Bu dogrultuda ifade
edilen esaslar g¢ercevesinde opsiyon sozlesmelerine iliskin 6rnek uygulamalara asagida yer
verilmistir. Ornek uygulamalardan ilki gercege uygun deger degisimi riskinden korunmaya, ikincisi

ise nakit akis degiskenligi riskinden korunmaya iligkin esaslar1 icermektedir.

2.5.2.4.1. Gergege Uygun Deger Degisimi Riskinden Korunmaya Yoénelik Opsiyon

Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Ornek: Hisar A.S. gecici yatirim amaciyla 02.10.2021 tarihinde toplam alis bedeli 20.000,-
TL (1000 adet x 20,- TL) olan pay senedini satin almis ve s6z konusu senetleri finansal varlik olarak
siniflandirmistir. Hisar A.S., piyasadaki fiyat dalgalanmalardan korunmak amaciyla 15.10.2021
tarihinde pay senetlerinin tamamina yonelik olarak kullanim degeri 25.000,-TL (1000 adet x 25,- TL)
ve vadesi 30.11.2021 olan satim opsiyonu sdzlesmesini Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi
(VIOP)’dan satin almis ve 650,- TL opsiyon primi ddenmistir. Opsiyon sdzlesmesine yonelik tiim
odeme ve tahsil islemleri A Bankasi araciligiyla yapilmistir. Pay senetlerinin 31.10.2021 tarihinde
gercege uygun deger toplami 15,000,- TL (1000 adet x 15,- TL) ve opsiyon priminin zaman degeri®®
350,- TL, 30.11.2021 vade tarihinde pay senetlerinin gergege uygun deger toplami 30.000,- TL (1000
adet x 30,-TL)’dir. Bu bilgilere gore Hisar A.S. tarafindan “tiirev finansal ara¢lar” ozelinde

yapilmasi gereken kayitlar asagidaki gibidir:

54 Alim Opsiyonunda I¢sel Deger = Piyasa Fiyat1 — Sozlesme Fiyati / Satim Opsiyonunda Igsel Deger = Sézlesme Fiyati-

Piyasa Fiyat1

55 Zaman Degeri = Opsiyon Primi — Igsel Deger

% Opsiyonun prim degeri Black & Scholes ve Binom Modeli gibi karmagik matematiksel modeller yardimiyla

hesaplanmakta olup s6z konusu prime gore zaman degeri belirlenmektedir. Bu nedenle Calisma kapsamindaki 6rnek
uygulamalarda zaman degeri varsayimsal olarak belirlenmistir.
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a. Opsiyon sozlesmesinin yapilmasi ve primin ddenmesi

15.10.2021
981 OPSTYON SOZLESMESINDEN ALACAKLAR HESABI 25.000,-

982 OPSIYON SOZLESMESINDEN BORCLAR HESABI 25.000,-
25.000,- TL (1000 adet x 25,- TL)
Opsiyon sozlesmesinin imzalanmast
15.10.2021

119 TUREV ARACLAR HESABI 650,-

102 BANKALAR HESABI 650,-

Opsiyon priminin ddenmesi

b. Aylik degerlemelerin yapilmasi ve opsiyonun zaman degerinin ayristirilmasi

Pay senetlerinin 31.10.2021 tarihindeki gercege uygun deger toplami 15.000,- TL (1000 adet
X 15,-TL) olmustur. Bu durumda opsiyonun kullanim degeri (25.000,- TL) dikkate alindiginda;
opsiyon sOzlesmesinin gercege uygun degerinde 10.000,- TL (25.000,- TL — 15.000,- TL) artis
meydana gelmistir. Vade tarihinde (31.10.2021) tarihinde ise opsiyon priminin zaman degerinin ise

350,- TL oldugu varsayilmistir. Bu bilgilere gore yapilmast gereken kayitlar asagidaki gibidir:

31.10.2021
119 TUREV ARACLAR HESABI 10.000,-

667 TUREV ARACLARDAN SAGLANAN KAZANCLAR HESABI 10.000,-
10.000,- TL (25.000,- TL — 15.000,- TL)

Opsiyon s6zlesmesinden saglanan kazanclar
31.10.2021

564 OPSIYONUN ZAMAN DEGERINDEKI DEGISIKLIKLER HESABI 300,-

119 TUREV ARACLAR HESABI 300,-
300,- TL (650,- TL —350,- TL)

Opsiyon sozlesmesinin zaman degerinden kaynaklanan kayiplar

Opsiyon sozlesmesinden kaynaklanan deger artislari TFRS 9 Finansal Araglar Standardi
hiikiimleri geregi ilgili gelir tablosu hesabinda takip edilmektedir. Ayrica vade tarihinin yaklagsmasi
nedeniyle opsiyon priminin zaman degerinde meydana gelen kayiplar “564 Opsiyonun Zaman

Degerindeki Degisiklikler” hesabinda izlenmektedir.
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c. Vade tarihi itibariyle degerlemenin yapilmasi ve sozlesmenin sonu¢landirilmasi

Vade tarihi (30.11.2021) itibariyle pay senetlerinin gercege uygun deger toplami 30.000,- TL
(1000 adet x 30,- TL) olmustur. Bu durumda Hisar A.S. opsiyon hakkin1 kullanmayacak ve pay
senetlerini gercege uygun degeri iizerinden piyasaya satacaktir. Zira Hisar A.S., opsiyon hakkini
kullanmasi durumunda 5.000,- TL (1000 adet x (25,- TL — 30,- TL)) zarara maruz kalmaktadir. Bu
durum zararda opsiyon olarak ifade edilmektedir. Ornek kapsaminda opsiyon islemlerine y&nelik
tiim hesaplar kapatilip daha 6nce kayda alinmis degerleme farklar ise sonug hesaplarina aktarilmigtir.

Bu bilgilere gore yapilmasi gereken kayitlar agsagidaki gibidir:

30.11.2021
677 TUREV ARACLARDAN KAYNAKLANAN ZARARLAR HESABI 10.650,-

119 TUREV ARACLAR HESABI 10.350,-
564 OPSITYONUN ZAMAN DEGERINDEKI DEGISIKLIKLER H. 300,-

Opsiyon Sozlesme Zarari: 10.000,- TL (1000 adet x (15,-TL-25,-TL))
Opsiyon Prim Zarar1 :  650,-TL

Opsiyon hakkinin kullanilmamasi ve ilgili hesaplarin kapatilmasi
30.11.2021

982 OPSIYON SOZLESMESINDEN BORCLAR HESABI 25.000,-

981 OPSIYON SOZLESMESINDEN ALACAKLAR HESABI 25.000,-
25.000,- TL (1000 adet x 25,- TL)

Opsiyon sdzlesmesinin sonuglandirilmasi

Calismanin kapsami ve 6zii dikkate alinarak, pay senedi satisina iliskin geleneksel kayitlar
ihmal edilmistir. Bununla beraber, Hisar A.S. agisindan kar ya da zarar degerlendirmesi yapildiginda,
Isletme’nin, opsiyon sozlesmesi kapsamindaki toplam zararm ise sadece opsiyon primi (650,- TL)
kadar olacaktir. Zira Isletme, opsiyon hakkini kullanmay1p, pay senetlerini borsa iizerinden satmak
suretiyle 10.000,- TL (1000 adet x (30,- TL — 20,- TL)) kar edebilecegi agiktir. Nitekim diger tiirev
sozlesmelerden farkli olarak opsiyon s6zlesmelerinde, opsiyon alicisi agisinda azami zarar opsiyon

primi kadardir.

2.5.24.2. Nakit Akis Degiskenligi Riskinden Korunmaya Yonelik Opsiyon

Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Ornek: Yildiz A.S., gecmis donemdeki sozlesmeden kaynakli borca iliskin karsilasilabilecek
nakit akis degiskenligi risklerinden korunmak amactyla 05.10.2021 tarihinde Vadeli islem ve
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Opsiyon Piyasas1 (VIOP)’dan 10.000,- USD (1.000,- USD x 10 adet) degerinde Avrupa tipi alim
opsiyon sozlesmesi satin almistir. Opsiyon s6zlesmesinin vadesi 31.12.2021, d6viz kuru ise 1 USD
= 8,50 TL’dir. Yildiz A.S., s6zlesme hiikiimleri ¢er¢evesinde opsiyon saticisina 600,- TL opsiyon
primi 6demistir. Opsiyon isleminde 31.10.2021 tarihinde d6viz kuru 1 USD = 8,55 TL ve opsiyonun
zaman degeri 400,-TL, 30.11.2021 tarihinde doviz kuru 1 USD = 8,61 TL ve opsiyonun zaman degeri
220,- TL, vade tarihi (31.12.2021) itibariyle doviz kuru 1 USD = 8,65 TL’dir. Yildiz A.S. vade
tarihinde (31.12.2021) opsiyon hakkini kullanmig ve sozlesme nakdi uzlagi ile sonuglandirilmistir.
Opsiyon islemlerine yonelik araci kurum &demesi vb. tim 6deme ve tahsil islemleri A Bankasi
araciligryla yapilmistir. Opsiyon sézlesmesi kapsaminda ortaya ¢ikan kazang ya da kayiplarin aylik
olarak degerlendirildigi varsayilmis ve ilgili kazang ya da kayiplar Istanbul Takas ve Saklama
Bankasi A.S. (Takasbank)’nin nezdindeki teminat hesabina aktarilmistir. Opsiyon islemlere iligskin
vergi ve diger kesintiler géz ard1 edilmistir. Bu bilgilere gore Yildiz A.S. tarafindan “tirev finansal

arag¢lar” 6zelinde yapilmasi gereken kayitlar asagidaki gibidir:

a. Opsiyon sozlesmesinin imzalanmasi ve primin 6denmesi

05.10.2021
981 OPSIYON SOZLESMESINDEN ALACAKLAR HESABI 85.000,-

982 OPSIYON SOZLESMESINDEN BORCLAR HESABI 85.000,-
85.000,- TL (10.000,- USD x 8,50 TL)

Opsiyon sdzlesmesinin imzalanmasi
05.10.2021

119 TUREV ARACLAR HESABI 600,-

102 BANKALAR HESABI 600,-

Opsiyon priminin 6denmesi

Yukaridaki kayitlarda, opsiyon sdzlesmesine iliskin 6denen prim, TFRS 9 standardi esaslari
cercevesinde Tekdiizen Hesap Plan1 Taslagi’ndaki “719 Tiirev Araglar” hesabinda takip
edilmektedir. Sozlesme kapsaminda primin zaman degerinde meydana gelen kayiplar, dncelikle
0zkaynaklarda izlenmekte, tiirev islemin sonuglanmasi durumunda 6zkaynakta biriktirilen tutar gelir

tablosu hesaplari ile iligkilendirilmektedir.

b. Aylik degerlemelerin yapilmasi ve opsiyonun zaman degerinin ayristirilmasi

31.10.2021 tarihi itibariyle doviz kurundaki degisikliklere bagli olarak opsiyon sdzlesmesinin
i¢sel degerinde 500,- TL artis meydana gelmistir. Bu tarihte (31.10.2021) opsiyon priminin zaman

degerinin 400,- TL oldugu varsayilmistir. TFRS 9 Standart hiikiimlerinin yerine getirilmesi ve de
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Tekdiizen Hesap Plan1 Taslagi’na gdre uygun hesabin kullanilmasi agisindan cercevesinde
opsiyonun gercege uygun degerinden kaynaklanan degisimler ile opsiyonun zaman degerinden
kaynaklanan degisimlerin ayrigtirilmasi gerekmektedir. Zira igsel degerdeki degisiklikler finansal
riskten korunma amaci dogrultusunda gelir tablosu ya da bilangonun 6zkaynak kalemlerinde takip
edilmektedir. Ornek kapsamindaki islemler nakit akis degiskenligi riskinden korunmaya ydénelik
oldugu icin ilgili kazan¢ ya da kayiplar “561 Nakit Akis Riskinden Korunma Kazanglari veya
Kaywplar1” hesabinda, opsiyonun zaman degerinde meydana gelen azaliglar ise riskten korunma
tirtine bakilmaksizin dogrudan “564 Opsiyonun Zaman Degerindeki Degisiklikler ” hesabinda izlenir.
Bu bilgilere gore yapilmasi gereken kayitlar asagidaki gibidir:

31.10.2021
119 TUREV ARACLAR HESABI 500,-

561 NAKIT AKIS RiISKINDEN KORUNMA
KAZANCLARI VEYA KAYIPLARI HESABI

500,- TL (10.000,- USD x (8,55 TL — 8,50 TL))
Opsiyon sozlesmesinden saglanan kazanglar

31.10.2021
564 OPSTYONUN ZAMAN DEGERINDEKI DEGISIKLIKLER HESABI 200,-

500,-

119 TUREV ARACLAR HESABI 200,-
200,- TL (600,- TL —400,- TL)

Opsiyon s6zlesmesinin zaman degerinden kaynaklanan kayiplar

30.11.2021 tarihinde kurdaki degisikliklere bagli olarak opsiyonun gercege uygun degerinde
600,- TL artis meydana gelmistir. Bu tarihte opsiyonun zaman degerinin 220,- TL oldugu

varsayilmistir. Bu bilgilere gore yapilmasi gereken kayitlar asagidaki gibidir:

30.11.2021
119 TUREV ARACLAR HESABI 600,-

561 NAKIT AKIS RISKINDEN KORUNMA
KAZANCLARI VEYA KAYIPLARI HESABI

600,- TL (10.000,- USD x (8,61 TL-8,55 TL))
Opsiyon sozlesmesinden saglanan kazanglar
30.11.2021

600,-

564 OPSIYONUN ZAMAN DEGERINDEK{ DEGISIKLIKLER HESABI 180,-

119 TUREV ARACLAR HESABI 180,-
180,- TL (400,- TL —220,- TL)

Opsiyon sozlesmesinin zaman degerinden kaynaklanan kayiplar
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C. Vade tarihi itibariyle degerlemenin yapilmasi ve sozlesmenin sonuc¢landirilmasi

Vade tarihi (31.12.2021) itibariyle kurundaki degisikliklere bagl olarak opsiyonun gercege
uygun degerinde 400,- TL artig meydana gelmistir. Vade tarihinde opsiyonun zaman degeri ise
stfirdir. Yildiz A.S. ilgili tarihte opsiyon hakkini kullanmis ve sozlesme nakdi uzlasi ile
sonuglandirilmstir. Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S (Takasbank)’nin nezdindeki teminat
hesabinda biriken tutar A Bankasi hesabina aktarilmig ve ilgili nazim hesaplar kapatilmistir. Bu

bilgilere gore yapilmasi gereken kayitlar asagidaki gibidir:

31.12.2021
119 TUREV ARACLAR HESABI 400,-

561 NAKIT AKIS RiISKINDEN KORUNMA

KAZANCLARI VEYA KAYIPLARI HESABI 400,-

400,- TL (10.000,- USD x (8.65 TL — 8.61 TL))
Opsiyon sozlesmesinden saglanan kazanglar
31.12.2021

564 OPSTYONUN ZAMAN DEGERINDEKI DEGISIKLIKLER HESABI 220,-

119 TUREV ARACLAR HESABI 220,-
220,- TL (600,- TL —200,- TL — 180,- TL)
Opsiyon sozlesmesinin zaman degerinden kaynaklanan kayip

31.12.2021
102 BANKALAR HESABI 1.500,-

119 TUREV ARACLAR HESABI 1.500,-

Opsiyon sozlesmesinden kaynakli kazanglarin banka hesabina aktarilmasi
31.12.2021

561 NAKIT AKIS RISKINDEN KORUNMA KAZANCLARI VEYA KAYIPLARI H. 1.500,-

667 TUREV ARACLARDAN SAGLANAN KAZANCLAR H. 1.500,-

Opsiyon sozlesmesinin igsel degerinden kaynaklanan kazancin sonug hesabina aktarilmasi
31.12.2021

677 TUREV ARACLARDAN KAYNAKLANAN ZARARLAR HESABI 600,-

564 OPSIYONUN ZAMAN DEGERINDEK DEGISIKLIKLER H. 600,-

Opsiyon s6zlesmesinin zaman degerinden kaynaklanan kaybin sonug hesabina aktarilmasi
31.12.2021

982 OPSIYON SOZLESMESINDEN BORCLAR HESABI 85.000,-

981 OPSIYON SOZLESMESINDEN ALACAKLAR HESABI 85.000,-
85.000,- TL (10.000,- USD x 8,50 TL)

Opsiyon sozlesmesinin sonuglandiriimasi
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Sonug olarak Yildiz A.S.’nin opsiyon sézlesmesinden toplamda 900,- TL (1.500,-TL — 600,-
TL) kazang sagladigi goriilmektedir.

2.5.2.5. Swap (Takas) Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Swap sozlesmelerinde taraflarin farkli piyasalardaki kredi degerlerine bagli olarak faiz, kur ve
ticari mal gibi unsurlara iliskin nakit akiglarinin degistirilmesi amaglanmaktadir. Finansal riskten
korunma kapsaminda degisken oranli bir borcun sabit oranli bir borca doniistiirmeye yonelik olarak
yapilan swap islemi, nakit akis degiskenligi riskinden korunma islemlerine Ornek olarak
verilmektedir (TMS 39, UR 103). Bu s6zlesmelerde temel olarak finansal varliklardan kaynaklanan
nakit akiglart degistirilmektedir. Buna bagli olarak da swap sdzlesmeleri nakit akis degiskenligi
riskinden korunma amacia yonelik olarak kullanildigi ifade edilmektedir (TFRS 9, B6.5.2). Bu
dogrultuda Calisma’da sadece nakit akis degiskenligi riskinden korunma amagli swaplara iligkin

Ornege yer verilecektir.

2.5.2.5.1. Nakit Akis Degiskenligi Riskinden Korunmaya Yonelik Swap Sozlesmelerinin

Muhasebelestirilmesi

Swap sozlesmeleri esas olarak belirli miktarda ve nitelikteki doviz, faiz ve ticari malin
degisimini igeren finansal varliklar olarak degerlendirilmektedir. Bu tiirev finansal araglardan
kaynaklanan nakit akiglar1 taraflar arasinda belirli kosullar ¢cergevesinde takas edilmektedir. Finansal
riskten korunma amaciyla edinilen swap sozlesmeleri ile taraflarin faaliyetlerinden kaynakli doviz
ihtiyacinin karsilanmasi ya da faiz 6deme yiiklerinin azaltilmasi amaglanmaktadir. Nitekim finansal
riskten koruma kapsaminda taraf olunan swap sozlesmeleri nakit akis degiskenligi riskinden
korunma kapsamina degerlendirilmektedir. Bu kisimda, swap sézlesmelerin en énemli ve siklikla

kullanilan tiirlerinden faiz ve doviz swapina iliskin muhasebe uygulamalarina yer verilmistir.
I. Faiz Swap Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Ornek: Huzur A.S. finansman ihtiyacini karsilamaya yonelik olarak 01.01.2021 tarihinde
100.000,- TL itibari degerli, 3 y1l vadeli ve degisken faiz oranli tahvil ihra¢ etmistir. Huzur A.S.,
piyasalardaki dalgalanmalardan korunmak ve finansman maliyetini sabitlemek amaciyla A Swap
Bankasi ile faiz swap sozlesmesi imzalamistir. S6zlesme hiikiimlerine gore; Huzur A.S., A Swap
Bankasi’na 0,15 oraninda sabit faiz d6deyecektir. A Swap Bankasi ise bunun karsiliginda Huzur
A.S.’nin tahvil faizini karsilayacaktir. Boylece Huzur A.S. swap sozlesmesi ile degisken faizli tahvil
borcunu 0,15 sabit faizli hale doniistiirmiis olacaktir. Tiirkiye’de 31.12.2021 tarihinde piyasa faiz
orani 0,10 ve tahvilin gergege uygun degeri 97.000,- TL, 31.12.2022 tarihinde piyasa faiz oram 0,22
ve tahvilin gergege uygun degeri 95.000,- TL, 31.12.2023 tarihinde piyasa faiz oran1 0,23 ve tahvilin
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gercege uygun degeri ise 94.000,-TL’dir.>" Tahvil faizlerine iliskin 6deme islemleri A Bankasi
araciligryla yapilmistir. Huzur A.S. maliyet hesaplarinda 7/A segenegini kullanmaktadir. Bu bilgilere
gore Huzur A.S. tarafindan tiirev finansal araglar ve tahvil faizi 6demeleri kapsaminda yapilmasi

gereken kayitlar asagidaki gibidir:

a. Swap sozlesmesinin yapilmasi

Faiz swapinda, sozlesme tarihi itibariyle anapara degisimi gibi mali nitelikli bir islemin
gerceklesmemesi nedeniyle ilgili tarihte nazim hesaplarin agilmasi disinda tiirev araglar 6zelinde

herhangi bir kayit yapilmamaktadir.

01.01.2021
951 SWAP SOZLESMESINDEN ALACAKLAR HESABI 15.000,-

952 SWAP SOZLESMESINDEN BORCLAR HESABI 15.000,-
15.000,- TL (100.000,- TL x 0,15)

Swap sodzlesmesinin imzalanmast

b. 2021 yihi sonu itibariyle swap sozlesmesinin degerlemesi

31.12.2021 tarihinde swap sOzlesmenin ger¢ege uygun degerinde piyasa faiz oranlarindaki
degisiklikten kaynakli 5.000,- TL (100.000,- TL x (0,10 - 0,15)) azalis meydana gelmistir. Oysa,
swap sozlesmesi hiikiimlerine gore, ihra¢ edilen tahvillerin i¢in her yil 6demesi gereken sabit faiz
tutar1 15.000,- TL (100.000,- TL x 0,15)’dir. Ornekte ilk olarak finansal riskten korunmanin etkinlik
oraninin hesaplanmasi gerekmektedir. Nitekim swap sdzlesmesi kapsaminda ortaya ¢ikacak kazang
ya da kayiplar bu oran 6l¢iisiinde gelir tablosu ya da bilango hesaplarina aktarilacaktir. Buna gore;
“Etkinlik Oranmi = Korunan Kalemin Gergege Uygun Degerindeki Degisim / Korunma Aracinin
Gergege Uygun Degerindeki Degisim ™ dir. Ornekte korunan kalemin gercege uygun degerindeki
degisim (tahvilin piyasa degerindeki degigim) 3.000,- TL (100.000,- TL — 97.000,- TL), korunma
aracinin ger¢ege uygun degerindeki degisim (swap sozlesmesinin degerindeki degisim) ise 5.000,-
TL’dir. Buna gore etkinlik orant 0,60 (3.000,-TL / 5.000,- TL) olarak hesaplanmistir. Sonugta swap
sozlesmesinden kaynaklanan kayiplarn etkin kzsnu 3.000,- TL (5.000,- TL x 0,60), etkin olmayan
kismu ise 2.000,- TL (5.000,- TL x 0,40) olarak bulunur. Nakit akis degiskenligi riskinden korunmaya
yonelik olarak edinilen tiirev finansal araclardan kaynaklanan kazang ya da kayiplarin etkin koruma
saglayan kismi diger kapsamli gelirde (6zkaynaklarda), etkin olmayan kisim ise kar ya da zarar

hesaplarinda raporlanmaktadir. Bu bilgilere gore yapilmas1 gereken kayit agagidaki gibidir:

57 Ornek kapsaminda sadece finansal riskten korunmaya yonelik muhasebe kayitlarina yer verilmis, paranin zaman
degerinden kaynakli degisimler ise g6z ardi edilmistir.
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31.12.2021

561 NAKIT AKIS RISKINDEN KORUNMA KAZANCLARI VEYA KAYIPLARI H. 3.000,-
677 TUREV ARACLARDAN KAYNAKLANAN ZARARLAR HESABI 2.000,-

119 TUREV ARACLAR HESABI 5.000,-
Swap sozlesmesinden kaynaklanan kayiplar

Huzur A.S., 31.12.2021 tarihi itibariyle swap s6zlesmesi kapsaminda 10.000,- TL (100.000,-
TL x 0,10) degisken oranli tahvil faizine karsilik, 15.000,- TL (100.000,- TL x 0,15) tutarinda sabit

faiz 6demesine katlanacaktir. Bu bilgilere gore yapilmasi gereken kayit agagidaki gibidir:

31.12.2021

780 FINANSMAN GIDERLERI HESABI 10.000,-
7 Finansman Giderleri
90 Finansman Gider Yeri
119 TUREV ARACLAR HESABI 5.000,-
102 BANKALAR HESABI 15.000,-

Tahvil Faizi : 10.000,- TL (200.000,- TL x 0,10)
Sabit Swap Faizi: 15.000,- TL (100.000,- TL x 0,15)
Tahvile iliskin faiz 6demesi

Swap sozlesmesi hiikiimleri g¢ercevesinde Huzur A.S., 0,15 oranindaki sabit swap faizi
O0demesine karsilik, 0,10 oraninda degisken oranli tahvil faizi tahsilati gergeklestirmistir. Bu
dogrultuda s6z konusu faizlere iliskin 6deme ve tahsilat arasindaki fark “/79 Tiirev Araclar”
hesabinda izlenmekte ve sozlesme geregi donem sonundaki Odenecek faiz tutar1 ile mahsup

edilmektedir.

C. 2022 yih sonu itibariyle swap sézlesmesinin degerlemesi

31.12.2022 tarihinde swap s6zlesmenin gergege uygun degerinde piyasa faiz oranlarindaki
degisiklikten kaynakli 7.000,- TL (100.000,- TL x (0,22 — 0,15)) artis meydana gelmistir. Oysa, swap
sozlesmesi hiikiimlerine gore, ihra¢ edilen tahvillerin igin her y1l 6demesi gereken sabit faiz tutar
15.000,- TL (100.000,- TL x 0,15)’dir. Nitekim; “Etkinlik Orani = Korunan Kalemin Gergege Uygun
Degerindeki Degisim / Korunma Aracimn Gergege Uygun Degerindeki Degigim’’dir. Buna gore
ornek kapsaminda korunan kalemin gergege uygun degerindeki degisim (tahvilin piyasa degerindeki
degisim) 5.000,- TL (100.000,- TL — 95.000,- TL), korunma aracinin ger¢ege uygun degerindeki
degisim (swap sozlesmenin degerindeki degisim) ise 7.000,- TL’dir. Bu dogrultuda etkinlik oram
0,714 (5.000,- TL / 7.000,- TL) olarak hesaplanmigtir. Sonugta swap stzlesmeden kaynaklanan
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kazanglarin etkin kismi 5.000,- TL (7.000,- TL x 0,714), etkin olmayan kismu ise 2.000,- TL (7.000,-
TL x 0,286) olarak bulunur. Bu bilgilere gore yapilmasi gereken kayit agsagidaki gibidir:

31.12.2022
119 TUREV ARACLAR HESABI 7.000,-

561 NAKIT AKIS RISKINDEN KORUNMA
KAZANCLARI VEYA KAYIPLARI H.

667 TUREV ARACLARDAN SAGLANAN
KAZANCLAR HESABI

5.000,-

2.000,-

Swap sozlesmesinden saglanan kazanglar

Huzur A.S., 31.12.2022 tarihi itibariyle swap s6zlesmesi kapsaminda 22.000,- TL (100.000,-
TL x 0,22) degisken oranh tahvil faizine karsilik 15.000,- TL (100.000,- TL x 0,15) tutarinda sabit

faiz 6demesine katlanacaktir. Bu bilgilere gore yapilmasi gereken kayit asagidaki gibidir:

31.12.2022
780 FINANSMAN GIDERLERI HESABI 22.000,-

7 Finansman Giderleri

90 Finansman Gider Yeri

102 BANKALAR HESABI 15.000,-

119 TUREV ARACLAR HESABI 7.000,-

Tahvil Faizi : 22.000,- TL (100.000,- TL x 0,22)
Sabit Swap Faizi: 15.000,- TL (100.000,- TL x 0,15)

Tahvile iliskin faiz 6demesi

Swap sozlesmesi hiikiimleri ¢ercevesinde Huzur A.S., 0,15 oranindaki sabit swap faizi
O0demesine karsilik, 0,22 oraninda degisken oranli tahvil faizi tahsilati gergeklestirmistir. Bu
dogrultuda s6z konusu faizlere iliskin 6deme ve tahsilat arasindaki fark “/79 Tiirev Araglar”
hesabinda izlenmekte ve sozlesme geregi donem sonunda Odenecek faiz tutar1 ile mahsup

edilmektedir.

d. 2023 yihi sonu itibariyle swap sozlesmesinin degerlemesi

31.12.2023 tarihinde piyasa faiz oranlarindaki degisiklikten kaynakl olarak swap s6zlesmenin
gercege uygun degerinde 8.000,- TL (100.000,- TL x (0,23 —0,15)) artis meydana gelmistir. Nitekim;
“Etkinlik Oram = Korunan Kalemin Gergege Uygun Degerindeki Degisim / Korunma Aracinin
Gergege Uygun Degerindeki Degigim ™ dir. Orek kapsaminda korunan kalemin gergege uygun
degerindeki degisim (fahvilin piyasa degerindeki degisim) 6.000,- TL (100.000,- TL —94.000,- TL),

korunma aracinin gercege uygun degerindeki degisim (swap sozlesmenin degerindeki degisim) 1se
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8.000,- TL’dir. Bu dogrultuda etkinlik orant 0,75 (6.000,- TL / 8.000,- TL) olarak hesaplanmistir.
Sonugta swap s6zlesmeden kaynaklanan kazanglarin etkin kismi 6.000,- TL (8.000,- TL x 0,75), etkin
olmayan kismu ise 2.000,- TL (8.000,- TL x 0,25) olarak bulunur. Bu bilgilere gore yapilmasi gereken
kayit agagidaki gibidir:

31.12.2023
119 TUREV ARACLAR HESABI 8.000,-

561 NAKIT AKIS RISKINDEN KORUNMA
KAZANCLARI VEYA KAYIPLARI H.

667 TUREV ARACLARDAN SAGLANAN
KAZANCLAR HESABI

6.000,-

2.000,-

Swap s6zlesmesinden saglanan kazanclar

Huzur A.S. 31.12.2023 tarihi itibariyle swap sozlesmesi kapsaminda 23.000,- TL (100.000,-
TL x 0,23) degisken oranh tahvil faizine karsilik 15.000,- TL (100.000,- TL x 0,15) tutarinda sabit
faiz 6deyecektir. Bu bilgilere gore yapilmasi gereken kayitlar agsagidaki gibidir:

31.12.2023
780 FINANSMAN GIDERLERI HESABI 23.000,-
7 Finansman Giderleri
90 Finansman Gider Yeri
102 BANKALAR HESABI 15.000,-
119 TUREV ARACLAR HESABI 8.000,-
Tahvil Faizi : 23.000,- TL (100.000,- TL x 0,23)

Sabit Swap Faizi: 15.000,- TL (100.000,- TL x 0,15)
Tahvile iliskin faiz 6demesi
31.12.2023

952 SWAP SOZLESMESINDEN BORCLAR HESABI 15.000,-

951 SWAP SOZLESMESINDEN ALACAKLAR HESABI 15.000,-
15.000,- TL (100.000,- TL x 0,15)

Swap sozlesmesinin sonuglandiriimasi

Swap sozlesmesi hiikiimleri ¢ercevesinde Huzur A.S., 0,15 oranindaki sabit swap faizi
O0demesine karsilik, 0,23 oraninda degisken oranli tahvil faizi tahsilati gerceklestirmistir. Bu
dogrultuda s6z konusu faizlere iliskin 6deme ve tahsilat arasindaki fark “/79 Tiirev Araglar”
hesabinda izlenmekte ve sozlesme geregi donem sonunda Odenecek faiz tutari ile mahsup
edilmektedir. Sonug olarak Huzur A.S.’in swap isleminden sagladig toplam kazang 10.000,- TL
(8.000,- TL + 7.000,- TL —5.000,- TL) "dir.
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I1. Déviz Swap Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Ornek: Gida sektoriinde faaliyette bulunan Kilerci A.S., yurtdisindaki faaliyetlerinde
kullanmak amaciyla elinde bulundurdugu 100.000,- USD’yi kisa vadede ihtiyag duydugu 80.000,-
EUR ile takas etmek amaciyla 02.01.2022 tarihinde A Swap Bankasi’na bagvurmustur. A Swap
Bankasi, vadesi 31.12.2022 olan swap sozlesmesindeki hiikiimler dogrultusunda Kilerci A.S. ve
Ozenir A.S. arasindaki takas islemini gerceklestirmistir. Sézlesme hiikiimlerine gore Kilerci A.S.
EUR igin y1llik 0,05, Ozenir A.S. ise USD icin yillik 0,04 faiz 6deyecektir. 02.01.2022 tarihinde 1
USD =8,20 TL ve 1 EUR = 10,25 TL, 31.12.2022 tarihinde ise 1 USD =8,30 TL ve 1 EUR = 10,30
TL’dir. Finansal riskten korunmanin etkinlik oran1 %100 oldugu varsayilmis, vergi ve diger giderler
goz ardi edilmistir. Swap sozlesmesine iligkin 6deme ve tahsil iglemleri A Bankasi araciligiyla
yapilmistir. Kilerci A.S. maliyet hesaplarinda 7/A segenegini kullanmaktadir. Bu bilgilere gore
Kilerci A.S. tarafindan “tiirev finansal araclar” 6zelinde yapilmasi gereken kayitlar asagidaki

gibidir:
a. Sozlesmenin yapilmasi ve anaparalarin takas edilmesi

02.01.2022
951 SWAP SOZLESMESINDEN ALACAKLAR HESABI 820.000,-

952 SWAP SOZLESMESINDEN BORCLAR HESABI 820.000,-
820.000,- TL (80.000,- EUR x 10,25 TL)
Swap sodzlesmesinin imzalanmast

02.01.2022
119 TUREV ARACLAR HESABI 820.000,-

102 BANKALAR HESABI 820.000,-
820.000,- TL (100.000,- USD x 8,20 TL)
Anaparanin takasi
02.01.2022

102 BANKALAR HESABI 820.000,-

309 TUREV ARACLARDAN BORCLAR HESABI 820.000,-
520.000,- TL (80.000,- EUR x 10,25 TL)

Anaparanin takasi

b. 2022 yih sonu itibariyle anapara, faiz 6deme ve tahsilinin yapilmasi

31.12.2022 tarihinde anapara, faiz 6deme ve tahsil islemi gerceklestirilmistir. Bu bilgilere gore

yapilmasi gereken kayitlar asagidaki gibidir:
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31.12.2022

780 FINANSMAN GIDERLERI HESABI
7 Finansman Giderleri

90 Finansman Gider Yeri
102 BANKALAR HESABI

41.200,- TL (80.000,- EUR x 0,05 x 10,30 TL)
EUR’a iligkin faiz 6demesi 31.12.2022

102 BANKALAR HESABI

663 DIGER FAIZ GELIRLERI HESABI®®

33.200,- TL (100.000,- USD x 0,04 x 8,30 TL)
USD’a iliskin faiz tahsilati

41.200,-

33.200,-

41.200,-

33.200,-

C. 2022 yih sonu itibariyle swap isleminden kaynaklh deger degisimlerinin belirlenmesi

31.12.2022 itibariyle swap sozlesmesinin gergege uygun degerinde USD kurundan kaynakli
10.000,- TL artis ile EUR kurundan kaynakli 4.000,- TL azalis meydana gelmistir. Bu bilgilere gore

yapilmasi gereken kayitlar asagidaki gibidir:

31.12.2022

119 TUREV ARACLAR HESABI

561 NAKIT AKIS RISKINDEN KORUNMA
KAZANCLARI VEYA KAYIPLARI H.
10.000,-TL (100.000,- USD x (8,30 TL -8,20 TL))

Swap sozlesmesinden saglanan kazanglar
31.12.2022

10.000,-

561 NAKIT AKIS RISKINDEN KORUNMA KAZANCLARI VEYA KAYIPLARI H

309 TUREV ARACLARDAN BORCLAR HESABI
4.000,- TL (80.000,- EUR x (10,30 TL - 10,25 TL))

Swap sozlesmesinden kaynaklanan kayiplar

4.000,-

d. Swap sozlesmesinin sonuclandirilmasi ve anaparalarin iade edilmesi

10.000,-

4.000,-

Sozlesmenin sonuglandirilmasiyla takas edilen anaparalar karsilikli olarak iade edilir.

Anaparalarin iadesinden kaynakli kazang ya da kayiplar gelir tablosu hesaplarina aktarilir ve ilgili

nazim hesaplar kapatilir. Bu bilgilere gore yapilmas1 gereken kayitlar asagidaki gibidir:

%8 Tekdiizen Hesap Plani’nda 642 Faiz Gelirleri” hesabi kullaniimaktadir.
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31.12.2022
102 BANKALAR HESABI 830.000,-

119 TUREV ARACLAR HESABI 830.000,-
830.000,- TL (100.000,- USD x 8,30 TL)
Anaparanin geri alinmast
31.12.2022

309 TUREV ARACLARDAN BORCLAR HESABI 824.000,-

102 BANKALAR HESABI 824.000,-
824.000,- TL (80.000,- EUR x 10,30 TL)
Anaparanin iade edilmesi

31.12.2022
561 NAKIT AKIS RISKINDEN KORUNMA KAZANCLARI VEYA KAYIPLARI H 6.000,-

667 TUREV ARACLARDAN SAGLANAN KAZANCLAR H. 6.000,-
Swap sozlesme kazanglarinin sonug hesaplarina aktarilmasi

31.12.2022
952 SWAP SOZLESMESINDEN BORCLAR HESABI 820.000,-

951 SWAP SOZLESMESINDEN ALACAKLAR HESABI 820.000,-

Swap s6zlesmesinin sonuglanmasi

2.6. Tiirev Finansal Araclarin Finansal Tablolarda Raporlanmasi

Tiirev finansal araglarin edinim amaci ilgili aracin muhasebelestirmesi ve raporlanmasi
hususunda énem arz etmektedir. Ornegin alim-satim amach elde tutulan tiirev finansal araclardan
kaynaklanan ger¢ege uygun deger degisimleri dogrudan gelir tablosunda raporlanmaktadir. Nitekim
bu durum finansal tablolarda yiiksek oranda dalgalanmaya neden olmaktadir (Akkas, 2010: 2).
Finansal aracin riskten korunma kapsaminda elde bulundurulmasi durumunda ise finansal aragtan
kaynakli deger degisimleri belirli esaslar ¢ergevesinde bilangoda raporlanmaktadir. Zira bu durum
riskten korunma amagli edinilen tiirev finansal araglarin, alim-satim amagli edinilenlere kiyasla

finansal tablolar {izerinde olusturacag1 dalgalanma etkisinin daha az olacagina isaret etmektedir.

Alim-satim ya da finansal riskten korunma amactyla edinilen tiirev finansal araclar TFRS 9
hiikiimleri gergevesinde tiirev finansal varlik olarak siniflandirilip, bilangoda raporlanmaktadir.
Nitekim alim-satim amaciyla edinilen tiirev finansal araglardan kaynaklanan kazang ya da kayiplar
gelir tablosunda, finansal riskten korunma kapsamindaki tiirev araclar ise korunulan riskle baglantili
olarak ortaya cikan kazang ya da kayiplar belirli esaslara gore bilangonun 6zkaynak sinifinda
izlenmektedir. Bu kapsamda ifade edilen riskler; gergege uygun deger degisimi, nakit akis
degiskenligi ve net yatirim riskidir. Finansal riskten korunmay: amaglayan isletme, ilgili riskler

cercevesinde bazi unsurlar1 kamuoyuna agiklamalidir (TFRS 7, Md: 22). Bunlar;
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e Finansal riskten korunma isleminin niteligi,
e Finansal riskten korunma araci olarak belirlenmis olan finansal araglarin niteligi ve
raporlama donemi sonundaki gergege uygun degerleri,

e Korunulan risklere iligkin bilgilerdir.

Finansal riskten korunma kapsamindaki, gercege uygun deger degisimi riskinden korunma
isleminden kaynaklanan kazang ya da kayiplar gelir tablosunda, nakit akis degiskenligi ve net yatirim
riskinden korunma isleminden kaynakli kazang ya da kayiplarin etkin kismi bilangoda, etkin olmayan
kisim ise gelir tablosunda raporlamaktadir (TFRS 7, Md: 24).

Tiirev finansal araglardan kaynaklanan kazang ya da kayiplarin, edinim amaci ve finansal
riskten korunma muhasebesi tercihine gore gelir tablosunda ya da bilangoda raporlanmasi,
hesaplanacak kar tutarinda 6nemli oranda degisiklige yol agabilmektedir. Nitekim tiirev finansal
araglardan kaynaklanan kazang ya da kayiplarin arzu edilen kar hedefleri ¢ergevesinde farkli finansal
tablolarda (bilango ya da gelir tablosu) raporlanabilmesi, yoneticilere karin istikrarli hale getirilmesi
konusunda Onemli diizeyde esneklik saglamaktadir. Zira yoneticiler, tlirev finansal araglardan
kaynaklanan kazang ya da kayiplar1 edinim amaci dogrultusunda farkli raporlama yaklagimlarini
kullanmak suretiyle arzu edilen kar seviyesine ulasabilmekte ve kar istikrar1 saglayabilmektedir
(Callahan ve Hairston, 2020: 94).

Tiirev finansal araclarin alim-satim ya da riskten korunma kapsaminda elde tutulmasi halinde,
finansal tablolar {izerindeki etkilerinin goriilebilmesi amaciyla takip eden kisimda 6rnek uygulamaya
yer verilmistir. BU uygulama, tlirev finansal araclarin finansal tablolar {izerindeki etkilerinin

gorlilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

2.6.1. Allm-Satim Amach Tiirev Finansal Araclarin Finansal Tablolarda Raporlanmasi

Alim-satim amaciyla elde bulundurulan tiirev finansal araclardaki gercege uygun deger
degisikliginden kaynaklanan kazang ya da kayiplar TFRS 9 Finansal Araglar Standardi ¢ercevesinde
gelir tablosu hesaplarinda raporlanmaktadir. Bu kapsamda degerlendirilen tiirev finansal araglar
normal bir finansal varlik olarak siiflandirilmaktadir. S6z konusu Standart’taki esaslara gore,
finansal varliklarin smiflandirilmasinda isletmenin kullandig1 is modeli ve finansal varligin
sozlesmeye bagli nakit akis ozellikleri dikkate alinmaktadir. Bu dogrultuda alim-satim amaciyla
edinilen tlirev finansal araglardan kaynakli kazang ya da kayiplar dogrudan gelir tablosu hesaplarinda
raporlanmaktadir. Nitekim tlirev finansal araglar Tekdiizen Hesap Plan1 Taslagi’na gore “119 Tiirev
Araglar” hesabinda takip edilmektedir. Bu kisimda tekrara neden olmamak amaciyla 6rnek

raporlama uygulamasina yer verilmemistir.
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2.6.2. Riskten Korunma Amach Tiirev Finansal Araclarin Finansal Tablolarda

Raporlanmasi

Tiirev finansal araglarin riskten korunma amagh edinilmesi durumunda, ilgili ara¢ korunulan
riskler ile iligkili olarak raporlanmaktadir. TFRS 9 Standart hiikiimleri ¢ergevesinde riskten korunma
muhasebesi kapsamindaki risklere (gercege uygun deger degisimi, nakit akis degiskenligi ve net
yatirim riski) gore tiirev finansal araglarin muhasebelestirme ve raporlama uygulamalari farklilik
gostermektedir. Bu kisimda yukarida belirtilen risk tiirlerine yonelik olarak 6rnek raporlama

uygulamalarina yer verilecektir.

2.6.2.1. Gercege Uygun Deger Degisimi Riskinden Korunma Isleminin Finansal

Tablolarda Raporlanmasi

Gercege uygun deger degisimi riskinden korunma, finansal tablolara alinmis varlik ya da
yiikiimliiliige yonelik olarak gercege uygun deger degisimlerinden kaynakli, belirli bir risk ile
iliskilendirilebilen ve kar ya da zaran etkileyebilecek degisikliklere karsi gergeklestirilen korunma
islemidir (TFRS 9, 6.5.2/a). S6z konusu riskten korunma kapsaminda korunma aracindan ve
korunan kalemden kaynaklanan kazang ya da kayiplar dogrudan gelir tablosunda raporlanmaktadir
(TFRS 9, 6.5.8/a-b). Bu dogrultuda aktiflestirilmis bir varliga iliskin gergege uygun degerin gelecek
doénemlerde azalacagi ya da artacagi 6ngoriisiinden hareketle ilgili varlik riskten korunma amaciyla
tiirev sozlesmeye konu edilebilmektedir. Ornegin, kuyumculuk sektdriinde faaliyet gosteren bir
yatirimel, stoklarinda bulundurdugu altinin degerindeki dalgalanmalarindan kaynakli kayiplardan
korunmak amaciyla taraf oldugu tiirev finansal araclar, gercege uygun deger degisimi riskinden
korunma kapsaminda muhasebelestirilmekte ve raporlanmaktadir. Buna iliskin raporlama yaklagimi

Sekil 6°da goriilmektedir.

Sekil 6: Gercege Uygun Deger Degisimi Riskinden Korunmadan Kaynaklanan Kazang ya da
Kaybin Raporlanmasi

( Riskten Korunma Aracimdan b / \
Kaynaklanan Gergege Uygun Deger >
Degisimleri .
J GELIR
4 0 TABLOSU
Riskten Korunma Konusu Kalemden >
Kaynaklanan Kazang ya da Kayiplar

- / \ J
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Sekil 6°da goriilecegi iizere, gercege uygun deger degisimi riskinden korunma amach ya da
alim-satim amagclh olarak taraf olunan tiirev finansal aragtan kaynaklanan kazang ya da kayiplar ilgili
donemin gelir tablosuna aktarilmaktadir. Nitekim kazang ya da kayiplara iliskin zamanlamanin
donemler itibariyle esnetilememesi ve ilgili kazang¢ ya da kayiplarin dogrudan sonug hesaplarina
aktarilmasi, yoneticilere karin ydnetilmesi noktasinda engel teskil etmektedir. Ornegin gercege
uygun deger degisimi riskinden korunma amaciyla edinilen futures sozlesmesinden kaynakli
1.000.000,- TL’lik bir degerleme kazanci cari donemin gelir tablosunda raporlanmakta ve cari donem
karmi arttirmaktadir. Tiirev finansal aracin nakit akig degiskenligi riskinden korunma amaciyla
edinilmesi durumunda ise ilgili kazang tiirev islem sonug¢lanincaya kadar bilangoda 6zkaynaklar
sinifinda izlenmekte ve bu siiregte kar ya da zararda herhangi bir degisim ortaya ¢gikmamaktadir. Bu
ornekteki gibi kazang ya da kayiplarin gelecek donemlere ertelenmedigi, baska bir ifadeyle dogrudan
sonug hesaplarina aktarilamadigi durumlarda, yoneticilerin kazang yonetimi uygulamalari miimkiin

olmamaktadir.

2.6.2.2. Nakit Akis Degiskenligi Riskinden Korunma Isleminin Finansal Tablolarda

Raporlanmasi

Nakit akis degiskenligi riskinden korunma, finansal riskten korunma kapsaminda finansal
tablolara alinmis varlik ya da yiikiimliiliige iliskin nakit akisinda meydana gelebilecek, belirli bir risk
ile iliskilendirilebilen ve kar ya da zarar etkileyebilecek degiskenliklere karsi gerceklestirilen
korunma islemidir (TFRS 9, 6.5.2/b). Bu dogrultuda finansal tablolara alinmis bir kaleme iliskin
nakit akislarindan kaynaklanan ve gelecekte ortaya c¢ikabilecek risklerin 6nlenmesine yonelik olarak

gerceklestirilen korunma islemi s6z konusu risk kapsaminda degerlendirilmektedir.

Tiirev finansal araclar, gecmiste yapilan sozlesmelerdeki 6demelerden kaynakli nakit akis
risklerinin giderilmesinde 6nemli bir unsurdur. Bu kapsamdaki tiirev araglar, gegmiste yapilan isleme
iliskin karsilasilabilecek likidite risklerinin azaltilmasi amaciyla edinilmektedir. Ornegin; ileri bir
tarihte teslimi ve ddemesi planlanan bir duran varliga iliskin 6demelerden kaynakli karsilasilabilecek
finansman risklerinden korunmak amaciyla edinilen tiirev finansal araglar, nakit akis degiskenligi

riskinden korunma kapsaminda muhasebelestirilmekte ve raporlanmaktadir.

Nakit akis degiskenligi riskinden korunma amaciyla taraf olunan tiirev aracin, gergege uygun
degerinde meydana gelen artis ya da azaliglarin etkin kismi, finansal islemin sonuglarini diizeltmek
amacli bilangoda, etkin olmayan kismi ise dogrudan gelir tablosunda takip edilmektedir. Tiirev
islemin sonuglandirilmasi durumunda ise bilangodaki 6zkaynak kaleminde izlenen kisim gelir
tablosuna aktarilmaktadir. Riskten korunma muhasebesi kapsamindaki tiirev araca iliskin
degerlemenin tamamen etkin olmas1 durumunda ise ortaya ¢ikan farkin gelir tablosuna aktarilmasi,
tirev sozlesme sonuglanincaya kadar ertelenebilmektedir. Bu durum, karin beklenen hedefler

dogrultusunda yonetilmesine imkan tanimaktadir. Nitekim ilgili islemlerin riskten korunma
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muhasebesi kapsaminda ya da kapsam diginda degerlendirilmesi finansal tablolardaki kar ya da zarar
tutarinda 6nemli oranda degisiklige neden olmaktadir. Yoneticiler, arzulanan kar hedefleri
dogrultusunda tiirev sozlesmelerden kaynakli kazang ya da kayiplar, ertelemek suretiyle sonraki
donemlere aktarmakta ya da ilgili donemin sonug hesaplari ile iligkilendirmek suretiyle kar istikrarini
saglayabilmektedir. Sekil 7°de nakit akis degiskenligi riskinden korunma siirecinde ortaya ¢ikan
kazang ya da kayiplarin raporlanmasina iliskin esaslar yer almaktadir. Bu dogrultuda s6z konusu

hususun agiklanmasi1 amaciyla asagida bir 6rnege yer verilmistir.

Sekil 7: Nakit Akis Degiskenligi Riskinden Korunmadan Kaynaklanan Kazan¢ ya da Kaybin

Raporlanmasi

Riskten Korunma Aracindan Etkin > .
Kaynaklanan Gergege ) . BILANCO
Uygun Deger Degisimleri Etkin degil

p v
Riskten Korunma Konusu : GELIR
Kalemden Kaynaklanan

TABLOSU

Kazang ya da Kayiplar

.

Ornek Uygulama: Tekstil sektoriinde faaliyet gosteren Orenel A.S., 10.01.2021 tarihinde
Japonya - Juki Manufacturing Company ile 1.000.000,- EUR degerindeki toplamda 100 adet Juki
8700-B7 dikis makineleri i¢in teslim ve 6deme tarihi 10.01.2022 olan alim s6zlesmesi yapmustir.
Orenel A.S. nakit akis degiskenligi riskinden korunmak amaciyla VIOP’tan 1.000.000,- EUR
degerinde 10.01.2022 vade tarihli her biri 1.000,- EUR olan 1000 adet futures sozlesmesi satin
almistir. Sézlesme tarihinde (10.01.2021) déviz kuru 1 EUR =9,50 TL, 31.12.2021 tarihinde doviz
kuru 1 EUR = 9,85 TL, vade tarihinde (10.01.2022) ise d6viz kuru 1 EUR = 10,10 TL’dir. Finansal
riskten korunma etkinlik oran1 %100 oldugu varsayillmistir. Bu bilgilere gore yillar itibariyle elde

edilecek kazanclar asagidaki gibidir:

e Orenel A.S.’nin 31.12.2021 tarihinde tiirev sézlesme kapsaminda tahakkuk eden kazanci
350.000,- TL (1.000.000,- EUR x (9,85 TL — 9,50 TL))’dir. Bu dogrultuda ydneticilerin
riskten korunma muhasebesi uygulamamas: durumda; 350.000,- TL tutarindaki kazang,
Orenel A.S. nin gelir tablosunda raporlanacak, bilangoyu etkilemeyecek, riskten korunma
muhasebesi uygulanmas: durumunda ise 350.000,-TL’lik kazang sadece bilangodaki
6zkaynaklar kaleminde artisa neden olmakta, gelir tablosunu etkilememektedir.

e Orenel A.S.’nin 10.01.2022 tarihinde tiirev sdzlesme kapsaminda tahakkuk eden kazanci
250.000,- TL (1.000.000,- EUR x (10,10 TL — 9,85 TL))’dir. Riskten korunma muhasebesi
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uygulanmamas: durumunda sdz konusu kazang, yine Orenel A.S.’nin gelir tablosunda
raporlanacak, bilangoyu etkilemeyecek, riskten korunma muhasebesi uygulanmasi
durumunda ise tiirev araglardan saglanan bu kazang, sadece bilangodaki &zkaynaklar

kaleminde artisa neden olmakta, gelir tablosunu etkilememektedir.

Yukaridaki drnekte goriildiigii iizere Orenel A.S. 2021 yilinda elde ettigi kar tutarinda, riskten
korunma muhasebesi uygulayip uygulamama durumuna goére 350.000,- TL’lik fark ortaya
¢ikmaktadir. Orenel A.S., kar hedefleri dogrultusunda s6z konusu kazanci dénemin kar beklentileri
ile paralel sekilde gelir tablosunda ya da bilangoda takip edebilecektir. Tiirev islemlerden
kaynaklanan bu kazang, yoneticilerin kazan¢ yonetimi hedeflerini ger¢eklestirme noktasinda énemli

bir ara¢ olarak kullanilabilmektedir.

Orenel A.S., 2022 yilinda riskten korunma muhasebesi uygulamadigi durumda ortaya ¢ikan
250.000,- TL’lik kazang, gelir tablosunda raporlanmaktadir. Isletme, finansal riskten korunma
muhasebesini  uygulamast halinde ise, s6z konusu kazanglarimi vade sonuna kadar
erteleyebilmektedir. Bu dogrultuda Orenel A.S.’nin 2022 donemindeki kar tutari, riskten korunma
muhasebesini uygulamas: durumunda 600.000,- TL (250.000,- TL + 350.000,- TL), uygulamamast
durumunda ise sadece 250.000,- TL’lik artis gostermektedir.

Raporlama dénemi itibariyle s6z konusu iki segenege gore farkli kar tutarinin ortaya ¢ikmasi,
yoneticilerin kazang yonetimi beklentilerini karsilamada 6nemli bir unsur olarak kabul edilmektedir.
Zira yoneticiler kar istikrart hedefleri dogrultusunda cari donemde meydana gelen olagandisi
artislardan kaginmak ve ilgili kazanglar1 sonraki donemlere aktarmak ya da sonraki déneme ait olan
kazanglar1 cari donemde raporlamak suretiyle kar istikrarli hale getirebilmektedir. Tablo 7°de Ornek
kapsaminda finansal riskten korunma uygulayip uygulamama durumuna gore finansal tablolarda

olusacak farkliliklara yer verilmistir.

Tablo 7: Tiirev Finansal Ara¢lardan Kaynaklanan Kazan¢ ya da Kayiplarin Finansal
Riskten Korunma Durumuna Goére Degerlendirilmesi

Finansal Riskten Yil Kazang ya _
Korunma (31.12) da Kayip Bilango Gelir
Tablosu
2021 | 350.000,- TL - 350.000,- TL
Uygulanmiyor
2022 | 250.000,- TL - 250.000,- TL
2021 | 350.000,- TL | 350.000,- TL -
Uygulaniyor
2022 | 250.000,- TL - 600.000,- TL

95



Sonug olarak, nakit akis degiskenligi riskinden korunma amagli taraf olunan tiirev finansal
araglardan kaynaklanan kazang ya da kayiplarin, finansal riskten korunma kapsaminda ya da kapsami
disinda degerlendirilmesi, kar ya da zararda onemli oranda degisiklige neden olmaktadir. Bu
dogrultuda yoneticiler, kazang yonetimi ve kar istikrar1 hedefleri ¢ergevesinde s6z konusu

esnekliklerden faydalanmak suretiyle arzu edilen sonuglara ulasabilmektedir.
2.6.2.3. Net Yatirim Riskinden Korunma isleminin Finansal Tablolarda Raporlanmasi

Net yatirim riskinden korunma, yurtdigindaki isletmeden kaynakli, net yatirimin bir parcasi
olarak muhasebelestirilen parasal kalemlere® iliskin korunma islemidir. Bu risk tiiriine yonelik
edinilen korunma aracindan (tirev finansal arag¢) kaynaklanan kazang ya da kaybin etkin bir
korunma sagladigi tespit edilen kismi bilancoda, etkin olmayan kismi ise gelir tablosunda
raporlanmaktadir (TFRS 9, 6.5.13).

Tiirev finansal araglar, yurtdigindaki isletmelere yapilan yatirimlarda yabanci tilkedeki para
biriminden kaynakli ortaya c¢ikan kur risklerinin giderilmesinde yogun olarak kullanilmaktadir.
Yurtdisindaki isletmeye ait net yatirmmin bir pargasini olusturan parasal bir kalemden kaynaklanan
kur farklari, raporlayan isletme agisindan kendi gelir tablosu hesaplarinda muhasebelestirilir.
Yurtdisindaki isletmeden kaynakli kur farklari, baslangigta bilangonun 6zkaynaklar sinifinda ayri bir
unsur olarak muhasebelestirilmekte, net yatirimin elden ¢ikarilmasit durumunda ise gelir tablosuna
aktarilmaktadir (TMS 21, Md: 32).

Sekil 8’de net yatirim riskinden korunma siirecinde ortaya ¢ikan kazan¢ ya da kayiplarin
raporlanmasina iligkin esaslar yer almaktadir. Riskten korunma muhasebesi kapsaminda net yatirim
riskinden korunma amagli taraf olunan tiirev sézlesmelerden kaynakli kazang ya da kayiplar, nakit
akis degiskenligi riskinden korunma islemine benzer sekilde muhasebelestirilmekte ve

raporlanmaktadir. Bu kisimda tekrara neden olmamak amaciyla 6rnek uygulamaya deginilmemistir.

59 Parasal kalem, para degerindeki degisimler karsisinda itibari _degeri aym kalan, ancak satin alma giigleri fiyat
hareketlerine gore ters yonde degisen kalemdir (Yildiz, 2018: 207). Ornegin, kasa ve bankadaki nakit, nakit tahsil edilecek
alacaklar, verilen avans ve depozitolar, ticari bor¢lar, banka kredileri vb.

96



Sekil 8: Net Yatirinm Riskinden Korunmadan Kaynaklanan Kazanc¢ ya da Kaybin

Raporlanmasi

Riskten Korunma Aracindan Etkin > .
Kaynaklanan Gergege : : BILANCO
Uygun Deger Degisimleri Etkin degil

p v
Riskten Korunma Konusu > GELIR
Kalemden Kaynaklanan >

TABLOSU

Kazang ya da Kayiplar

-

Nitekim tiirev finansal araglar isletmelere daha uygun maliyetli kaynak temin etmek, gelecekte
karsilagilabilecek fiyat degisikliklerinden korunmak, alim-satim kazanci elde etmek gibi finansal
acidan bir¢ok fayda sagladigi bilinmektedir. Bunlara ek olarak tiirev finansal araglar finansal
dalgalanma ve krizlerin neden oldugu olumsuz etkinin giderilmesinde de 6nemli bir unsur olarak
kabul gormektedir. Bu ekonomik faydalarin yani sira s6z konusu araglar, yukarida ifade edildigi
lizere kazang yonetimi hedefleri ¢ercevesinde gercek ya da yapay islemler araciligiyla kar istikrari
saglama amaciyla kullanilabilecegi diisiiniilmektedir. Bu dogrultuda son boliimde ilgili araglarin
kazang yonetimi 6zelinde kar istikrar saglamaya yonelik kullanilip/kullanilmadiginin belirlenmesi

amaciyla istatistiki bir arastirma gergeklestirilmistir.
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UCUNCU BOLUM

3. TUREV FINANSAL ARACLAR VE KAZANC YONETIMI ILiSKiSI UZERINE BiR
ARASTIRMA

3.1. Genel Aciklama

Finans piyasalardaki belirsizlik ve bu belirsizliklerin neden oldugu dalgalanmalar yatirimeilari
¢Ozim arayisina yoOneltmistir. Bu dogrultuda ortaya ¢ikan tiirev finansal araglarin yatirimeilarin
karsilasabilecegi risklerin giderilmesinde 6nemli bir arag olarak kullanildigi bilinmektedir. S6z
konusu araglarin riskten korunmanin yani sira yiiksek oranda kazang saglamaya da imkan vermesi
ilgili araglarin kullaniminda 6nemli diizeyde artisa neden olmustur. ifade edilen iki kullanim
amacinin yani sira tiirev finansal araglarin edinim ve raporlama zamanlamasi kazang yoOnetimi
hedefleri dogrultusunda kar istikrar1 amaciyla da kullanilabilmektedir. Buna gore; yatirnmcilar ya da
isletmeler gelecek donemlerde kar istikrar1 saglama, diger bir ifadeyle kar egiliminde meydana
gelebilecek dalgalanmalar1 azaltmak amaciyla tiirev finansal araglari edinebilmektedir. Nitekim
kazan¢ yOnetimi, karin gercekte oldugundan farkli gosterilmesi amaciyla muhasebe ve raporlama
sistemine kasitli olarak yapilan miidahaleleri ifade etmektedir (Kara vd., 2016: 13). S6z konusu
miidahaleler ile yonetici, hissedar ve diger paydaslara iliskin ekonomik faydanin azami diizeye
cikarilmasini hedeflemektedir (Sevin ve Schroeder, 2005:; 48). Zira bu durum finansal tablolarin
dogruluk, giivenilirlik ve seffafligin1 zedelemekte, finansal piyasalardaki bilgi kullanicilarinin dogru

kararlar almasini engellemektedir (Rezaee, 2005: 288).

Kazan¢ yonetimi uygulamalari, igletmelere iliskin finansal bilgilerin dogrulugunu ve
giivenilirligini azaltmakta ve yatirnmcilar1 yaniltmak suretiyle finansal piyasalarda karar almay1
zorlastirmaktadir. Bu dogrultuda gergeklestirilen islemler finansal piyasalara iligskin giiven algisiin
azalmasina ve iilke ekonomilerinin derin yaralar almasina neden olmaktadir. Zira finansal piyasalarin
gelismesi ile ekonomik bilylime arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi oldugu ifade edilmektedir
(Colombage, 2009: 347). Nitekim finansal piyasalardaki diizenleyici kuruluslarin ilgili sorunun
giderilmesine yonelik olarak bazi 6nlemler almasina karsin, genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri
ile muhasebe ve finansal raporlama standartlarinin sagladigi birtakim esneklikler kazang yonetimi
uygulamalarinin artmasina neden olabilmektedir. Bu dogrultuda finansal piyasalara olan giivenin
arttirilmasi ve finansal bilgi kullanicilarinin dogru Kararlar almasina yardimci olunmasi baglaminda

kazang yonetiminin tespiti bilyiikk nem arz etmektedir.



Calismanin bu boliimiinde tiirev finansal ara¢ kullanimi ile kazang yonetimi iligkisini konu alan
bir aragtirmaya yer verilmistir. Arastirmada ilk olarak kazang¢ yonetiminin tespit edilmesi konusu
tizerinde durulmustur. Nitekim kazang yonetimi literatiirde agirlikli olarak tahakkuk esasli modeller
yardimiyla tespit edilmektedir. Bu dogrultuda arastirma kapsaminda kazang yonetiminin tespitinde,
ulusal literatiirde istatistiki olarak daha dogru sonuglar verdigi ifade edilen tahakkuk esasli bir model
olan Larcker-Richardson Modeli kullanilmistir. Bu ¢er¢evede yapilacak analizde 2009-2017 yillari
arasinda Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksi’nde yer alan ve bilgilerine kesintisiz olarak erisilebilen
80 isletmeye ait faaliyet raporlarindan ve diger finans kuruluslarindan elde edilen veriler
kullanilmigtir. S6z konusu verilere iligkin birim ve zaman boyutu g¢ercevesinde 720 gozlem
yapilmistir. Analize dahil edilen isletmelerdeki kar istikrarinin tespit edilmesi amaciyla kardaki
degisimlere iliskin standart sapma degerleri dikkate alinarak oOlgiimler yapilmistir. Kazang
yonetiminin tespit edilmesine yonelik olarak gelistirilen model, panel veri analizindeki esaslar
dogrultusunda En Kiigiik Kareler Yontemi ile analiz edilmis ve elde edilen bulgular tiirev finansal
araglar1 kullanan/kullanmayan isletmelerin karsilastirilmasi yapilmak suretiyle degerlendirilmistir.
Bu dogrultuda analiz ¢ercevesinde degiskenlere iliskin sonuglar, tiirev finansal arag
kullanan/kullanmayan isletmeler arasindaki farkliliklarin gdzlemlenebilmesi amaciyla Bagimsiz
Omeklem t-testi ve ANOVA testi uygulanarak ele alinmis olup, gruplar arasindaki benzerlik ve

farkliliklar degerlendirilmistir.
3.2. Literatiir Taramasi

Calisma kapsaminda bu kisimda tiirev finansal araglar ile karin istikrarli hale getirilmesi
0zelinde kazang yonetimi iligkisinin tespitine yonelik olarak literatiirdeki ilgili calismalar incelenmis
olup soz konusu iliskinin Tirkiye’deki durumu degerlendirilmistir. Nitekim literatiirde, tiirev
finansal ara¢ ve kazan¢ ydnetimini ayr1 ayri inceleyen bir¢ok calisma bulunmasina karsin, tiirev
finansal ara¢ kullanimi ile kazang yonetimi arasindaki iligkinin tespitine yonelik ¢ok sayida ¢aligma
yapilmadig1 gozlemlenmis ve buna ilave olarak da bazi ¢aligmalarda bu konunun arastirilabilecegine
vurgu yapilmistir. Bu dogrultuda Caligma’nin literatiire katki saglayacag diistiniilmektedir. Nitekim

takip eden kisimda bu Calisma’nin konusuyla iligskilendirilebilecek bazi ¢alismalara yer verilmistir.

Bodnar vd. (1996) tarafindan yapilan ¢alismada, riskten korunma kapsaminda edinilen tiirev
finansal araglarin agirlikli olarak nakit akislarinin ve karin yonetilmesi amaciyla kullanildig: tespit
edilmistir. Benzer sekilde Geczy vd. (1997) tarafindan yapilan ¢alismada, doviz tiirevlerini kullanan
isletmelerde nakit akisi ve kardaki dalgalanmalarin azaldig1 dolayisiyla ilgili isletmelerde kar istikrari

saglandig1 ifade edilmektedir.

Barton (1998) tarafindan yapilan ¢alismada, tlirev finansal araglarin nominal biiyiikliigii ile
tahakkuklar arasinda negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. S6z konusu ¢alismada yoneticilerin,

muhasebe tahakkuklarin1 manipiile etmek ve tiirev finansal araglar1 kullanmak suretiyle finansal
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sorunlart ve borglanma maliyetlerini azalttiklari, bu sayede karda ve nakit akiglarinda istikrar

sagladig ifade edilmektedir.

Tam (1999) tarafindan bankalar tizerinde yapilan calismada, tiirev finansal araglarin
smiflandirma segeneklerinin degistirilmesi suretiyle raporlanan karin yonetildigi tespit edilmistir.
S6z konusu caligmada, tiirev finansal araglara iligkin gercege uygun degerin tespit edilmesinden

kaynaklanan sorunlarin yoneticilere kazang yonetimi firsati sagladigi ifade edilmektedir.

Pincus ve Rajgopal (2002), akaryakit isletmeleri iizerinde yaptiklar1 g¢aligmada, petrol
fiyatlarindan kaynakli risklerin giderilmesi ve karin istikrarli hale getirilmesinde, istege baglh
tahakkuk tercihlerinin ve riskten korunma amagli tiirev finansal araglarin kullaniminin etkili oldugu
sonucuna ulagsmistir. S6z konusu isletmelerde istege bagli tahakkuklarin yoOnetilmesi ve tiirev
finansal araclarin kullanilmasi suretiyle fiyat riski ve kesif risklerinden kaynaklanan etkilerin

giderildigi dolayisiyla kardaki dalgalanmalarin azaltildig1 ifade edilmektedir.

Barton (2001) tarafindan yapilan caligmada, yoneticilerin kar istikrar1 saglamaya yonelik
olarak istege bagli tahakkuklari ve tiirev finansal araglar1 6nemli bir ara¢ olarak kullandiklari ifade
edilmektedir. Nitekim kar, nakit akislar1 ve tahakkuklarin toplamindan olusmaktadir. Bu dogrultuda
yoneticiler, tiirev finansal araglar1 kullanmak suretiyle nakit akiglarindaki dalgalanmalar azaltarak
kar istikrarinin saglanmasi baglaminda 6nemli bir gayret sarf etmektedir. Diger durumda ise
yoneticiler, kar1 olusturan diger unsur olan tahakkuklar1 yonetmek suretiyle de kari istikrarli hale
getirmeye c¢alismaktadir. Sonug olarak, tiirev finansal araclar ve istege bagl tahakkuklarin kar
istikrarinin saglanmasinda 6nemli unsurlar oldugu kabul edilmektedir. Ayn1 ¢alismada ayrica tiirev
finansal araglarin nominal biiyiikliigii ile istege bagli tahakkuk biiyiikliigii arasinda ters yonli bir
iligki oldugu tespit edilmistir. Buna gore; tiirev finansal ara¢ kullaniminin artmasi, istege baglh

tahakkuk uygulamalarinin azalmasina neden olmaktadir.

Moffit (2001) tarafindan yapilan ¢alismada, tiirev finansal araglari kullanan isletmelerdeki
istege bagl tahakkuklarin, tiirev finansal ara¢ kullanmayanlara kiyasla daha az oldugunu tespit
edilmistir. Bahsi gecen ¢alismada yoneticilerin, kar istikrarinin saglanmasinda hem tiirev finansal

araclar1 hem de istege bagli tahakkuklar siklikla kullandiklar belirtilmektedir.

Stulz (2003) tarafindan yapilan galismada, tiirev finansal arag kullaniminin nakit akislarinda ve
kardaki dalgalanmalarin azaltilmasinda isletmelere dnemli oranda esneklik ve verimlilik sagladigi,

bu sayede isletmelerin kar istikrar1 elde ettigi ifade edilmektedir.

Singh (2004) tarafindan yapilan ¢alismada, “Finansal Raporlama Standardr 133 (1998)”
sonrasinda yonetimsel kaygilarin etkisiyle finansal riskten korunma kapsaminda edinilen tiirev

finansal araglara iliskin raporlamanin degistirilmesi suretiyle kardaki dalgalanmalarin azaltildig
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dolayisiyla kar istikrar1 saglandig: ifade edilmektedir. Ilgili Standart’ta, tiirev finansal araglardan
kaynaklanan kayip ya da kazanglarin bilangoda (6zkaynaklar-diger kapsamli gelir) raporlanmasi
gerektigi belirtilmektedir. Buna gore; tiirev finansal araglardan kaynaklanan kazang ya da kayiplarin
bilangoda raporlanmasi ile kar dogrudan etkilenmemekte ve dolayisiyla tiirev finansal arag
kullanicilarina karda olusabilecek dalgalanmalari azaltma imkani verilmemektedir. Ancak soz
konusu ¢aligmada ilgili Standardin uygulanmasi sonrasinda igletmelerin karindaki dalgalanmalarda
herhangi bir degisikligin ortaya ¢ikmamasi, yoneticilerin tiirev finansal araglarin raporlanma

secenegini degistirmek suretiyle kazang yonetimine yoneldigine isaret etmektedir.

Li ve Stammerjohan (2005) yaptiklar1 galismada, Finansal Raporlama Standard: 133’iin
uygulanmasi sonrasinda tiirev finansal ara¢ kullanicisi isletmelerin nakit akis dalgalanmalarinda artig
beklentisine ragmen isletmelerin nakit akislarinda herhangi bir degisikligin ortaya c¢ikmamasi,
yoneticilerin bu siiregte kazang yoOnetimine yoneldigine isaret etmektedir. Ilgili calismada,
Standardin neden oldugu kisitlayict etkilerden korunmak isteyen yoneticilerin, tiirev finansal

araclarin raporlama esaslarini degistirmek suretiyle kar istikrar sagladiklar ifade edilmektedir.

Hu ve Zhou (2006), Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB — Financial Accounting
Standarts Board) tarafindan yayinlanan, tiirev finansal araglarin muhasebelestirilmesi ve
raporlanmasina yonelik diizenlemeleri degerlendirdikleri ¢alismada, ilgili araglarin kullanimi ile
istege bagli tahakkuklar arasinda negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir.

Lin (2008), tiirev finansal araglari kullanan/kullanmayan isletmelerdeki kar dalgalanmalarini
karsilastirdig1 calismasinda, s6z konusu araglari kullanan isletmelerdeki kar dalgalanmalarinin
kullanmayanlara kiyasla daha az oldugunu tespit etmistir. Ilgili calismada karin istikrarli hale
getirilmesinde tiirev finansal ara¢ kullaniminin etkili oldugu ve faaliyet kar1 diizeyinde meydana
gelen dalgalanmalarda tiirev finansal araglar1 kullanan/kullanmayan isletmeler arasinda herhangi bir
fark olmamasina karsin, net kar diizeyindeki farkin istatistiki olarak anlaml1 oldugu tespit edilmistir.
Ilgili calismada, bu farkliligin tiirev finansal araglardan saglanan kazang ya da kayiplarin diger

faaliyet hesaplarinda raporlanmasindan kaynaklandig1 ifade edilmektedir.

Geagon (2009) “Sarbanes-Oxley (SOX) Yasasi” ve “Finansal Raporlama Standardr 133"
uygulamasi sonrasinda tiirev finansal araglarin raporlama esaslarindaki degisikliklerin finansal
tablolar iizerindeki etkilerini inceledigi calismasinda, bahsi gecen diizenlemeler sonrasinda tiirev
finansal araglarin raporlanmasinda bazi diizensizliklerin ortaya ¢iktigini ifade etmektedir. Ote
yandan ¢alismada istege bagli tahakkuk aktivitelerinin azalmasina ragmen ilgili tahakkuklarin yillik
toplam tahakkuk tutarinin %350’sine ulastigim belirtmektedir. Buna goére; calismada ilgili
diizenlemelerin neden oldugu kisitlamalardan kaginmak isteyen igletme yoneticileri, tiirev finansal
araclart kurallara aykin sekilde raporlandigi ve istege baglh tahakkuklardan azami oOlgiide

yararlandig: ifade edilmektedir.
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Yukarida yapilan literatiir analizi 1g1ninda; tiirev finansal araglarin riskten korunma ya da alim-
satim amach kullanimi isletmelere finansal olarak da onemli kazanimlar sagladigini ifade etmek
miimkiindiir. Bunun yani sira tiirev finansal araglarin kar istikrar1 saglama amaciyla kullanildigi
goriisii literatiirde kabul gormektedir. Zira yoneticiler, tiirev finansal araglari faaliyetlerinde
kullanmak gibi gergek islemler araciligiyla nakit akislarindaki dalgalanmalar1 azaltilmasi yoluyla kar
istikrar1 saglayabilmektedir. Yapay islemler araciligiyla kar1 yonetmeyi amaglayan yoneticiler ise
tirev igslemlerden saglanan kazanglara iligkin siniflandirmanin degistirilmesi suretiyle kazang
yonetimi hedeflerine ulagabilmektedir. Bu dogrultuda Caligma’nin takip eden kisminda tiirev
finansal ara¢ kullaniminin karin istikrarli hale getirilmesi ve kazang yonetiminin gdstergesi olarak
kabul edilen istege bagli tahakkuklar arasinda iliski olup olmadiginin tespitine yonelik olarak

aragtirmanin hipotezleri gelistirilmistir.

3.3. Hipotezlerin Gelistirilmesi

Literatiirde yoneticilerin ve hissedarlarin bireysel ¢ikarlari dogrultusunda kazang yonetimine
yoneldikleri ifade edilmektedir (Lambert, 1984: 605; Beattie vd., 1994: 791; Crocker ve Slemrod,
2007: 699). Kazang yOnetimi teorileri de bu yonelisi dogrular niteliktedir. Yoneticiler, bireysel
¢ikarlarin1 maksimize etmeye odaklandiklari durumlarda, isletmeye iliskin kar1 azami seviye
¢ikarmaya ya da kara iliskin dalgalanmalarin asgari diizeye indirmeye ¢alismaktadir (Fudenberg ve
Tirole, 1995: 76). Kazang yonetimi hedefleri dogrultusunda kar istikrarini saglamay1 amaglayan
yoneticilerin tiirev finansal araglar1 kullanmaya yoneldikleri goriilmektedir. Nitekim literatiirde tiirev
finansal araglar1 kullanan isletmelerdeki kazang yonetimi uygulamalarinin bir gostergesi olarak kabul
edilen istege bagli tahakkuk seviyesinin, kullanmayan isletmelere kiyasla daha az oldugu varsayimi
kabul gérmektedir (Barton, 1998; Moffit, 2001; Barton, 2001; Hu ve Zhou, 2006). Zira tiirev finansal
araclar1 kullanan isletmelerde kara iliskin dalgalanmalarin fiili olarak azaldigi, dolayisiyla istege
bagl tahakkuklara, karin yonetilmesi siirecinde daha az ihtiya¢ duyuldugu ifade edilebilir. Buna gore;

calisma kapsaminda olusturulan ilk hipotez asagidaki gibidir:

Hipotez 1 (H.): “Tiirev finansal araglart kullanan isletmelerde istege bagh tahakkuklar azalwr.”

Tiirev finansal araglar kullanan isletmelerdeki yoneticiler, ilgili araglarin edinim zamanlamasi
ve/veya siiflandirma segeneginin degistirilmesi suretiyle nakit akiglarinda ve karda meydana
gelebilecek dalgalanmalari azaltmaya bagka bir ifadeyle kari istikrarli hale getirmeye ¢alismaktadir.
Literatiirde tlirev finansal araclar, kar istikrar1 saglama araci olarak degerlendirilmektedir. Bu
baglamdaki kar istikrar1 gergek islemler (tiirev islem kazanglar) ya da yapay islemler (tiirev islem
kazancglarina iligkin smiflandirma ve raporlama segeneginin degistirilmesi gibi muhasebe
uygulamalari) araciligiyla gergeklestirilebilmektedir (Bodnar vd., 1996; Geczy vd., 1997; Tam, 1999;
Pincus ve Rajgopal, 2002; Stulz, 2003; Singh, 2004; Li ve Stammerjohan, 2004; Lin, 2008: Geagon,
2009). Bu dogrultuda ¢alisma kapsaminda olusturulan ikinci hipotez asagidaki gibidir:
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Hipotez 2 (Hy): “Tiirev finansal araglari kullanan isletmelerde kar dalgalanmasi azalir.”

Takip eden kisimda Caligma’nin Orneklemi, veri seti ve degiskenlere iliskin bilgiler
cercevesinde arastirma tasarimina yer verilmistir. Ayrica, yukaridaki iki hipotezin test edilmesine

yonelik olarak gelistirilen model dogrultusunda analiz ve bulgulara iligkin yorumlar agiklanmustir.
3.4. Arastirma ve Yontem

Arastirma kapsamindaki hipotezlerin test edilmesine yonelik olarak bu kisimda oncelikle
aragtirmaya dahil edilen Ornekleme ve veri setine sonrasinda ise degiskenlerin hesaplanmasi,
yontemin belirlenmesi, modelin tahmin edilmesi, bulgular ve bulgularin yorumlanmasina iligkin

bilgilere yer verilmistir.
3.4.1. Arastirmanin Orneklemi

Halka agik ve hisse senedi borsada islem goren isletmelerde, diger isletmelere kiyasla kazang
yoOnetimi uygulamalarina daha ¢ok basvurulmaktadir. Bunun ana nedeni borsada islem goéren
isletmelere iligkin finansal gostergelerin yatirnmcilarin karar alma davranmigimi etkilemesi ve soz
konusu gostergelere miidahale ile yatirnmci kararlarinin yonlendirilmesi ihtiyacidir. Bu durum
kazang¢ yonetimi uygulamalarinin artmasina ve finansal tablolarin giivenilirliginin azalmasina neden
olmaktadir. Nitekim kazan¢ yOnetiminin gdstergesi olarak kabul edilen ve Calisma’nin temel
degiskeni olan istege bagl tahakkuklarin halka acik isletmelerde 6nemli bir faktor oldugu ifade
edilmektedir (Bayirli, 2006: 39). Ayrica kazang yonetimi uygulamalarinin yogunlugu sektorel agidan
da farklilik gostermektir. Bu dogrultuda tiirev ara¢ kullaniminin ve kazang yonetimi uygulamalarinin
biitiinciil olarak degerlendirilebilmesi amaciyla bircok sektdrden isletmenin bulundugu BIST 100
Endeksi’nde yer alan isletmeler, Calisma’nin &rneklemi olarak belirlenmistir. Ilgili Endeks’te yer
alan igletmelere iliskin finansal raporlamanin benzer olmasi, finansal bilgilerin karsilastirilabilirligi
acisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica belirtilen drneklemde yer alan isletmelere iligskin bilgilerin
giincel ve erisilebilir olabilmesi amaciyla 2009-2017 arasinda 9 yillik donem analiz i¢in uygun
gOriilmiistiir. Arastirma kapsammda 2009-2017 yillar1 arasindaki 9 yillik dénemde BIST 100
Endeksi’nde islem goren 80 isletmeye iliskin tam ve kesintisiz veriye ulasilabilmistir. Bu Calisma

kapsamindaki veriler, 720 gézlem sonucu elde edilmistir.
3.4.2. Kazang¢ Yonetiminin Tespiti

Kazang yonetiminin tespit edilmesinde literatiirde agirlikli olarak tahakkuk esasli Healey
Modeli (1985), Deangelo Modeli (1986), Jones Modeli (1991), Endiistri Modeli (1991) ve
Diizeltilmig Jones Modeli (1995) 6ne ¢ikmaktadir. Literatiirde agirlikli olarak Jones tarafindan ileri

stirtilen ve Dechow ve digerlerinin (1995) alacaklardaki degisim degiskeninin regresyon denklemine

103



eklenmesi suretiyle gelistirdigi “Diizeltilmis Jones Modeli” kullamilmaktadir. Diizeltilmis Jones
Modeli’ni diger tahakkuk esasli modellerden ayiran en 6nemli unsur diger modellerin toplam
tahakkuklar1 ele almasi ya da istege bagli tahakkuklari toplam tahakkuklardan ayri olarak
degerlendirmemesidir. Zira Diizeltilmis Jones Modeli, yoneticilerin mesleki yargi kararlari
sonucunda ortaya c¢ikan istege bagh tahakkuklardaki degisimleri esas almaktadir. Calisma
kapsaminda kazang yonetiminin Olgiilmesinde, Diizeltilmis Jones Modeli’ndeki degiskenlere,
satiglardaki artig ile sermaye yogunlugunun etkisini temsil etmek {izere esas faaliyet nakit akisi ve
defter degeri/piyasa degeri oran1 eklenmek suretiyle olusturulan Larcker ve Richardson Modeli
kullanilmistir. Model’e iliskin yapilan analizlerde kazang ydnetiminin gostergesi olan istege bagh
tahakkuklarin istatistiki olarak daha dogru ol¢iildiigii tespit edilmistir (Onder ve Agca, 2013: 44;
Yavuzaslan ve Kalmis, 2016: 370). Toplam tahakkuklarin belirlenmesinde ise Hribar ve Collins

(2002) tarafindan gelistirilen nakit akis tablosu yaklasimi tercih edilmistir.

Calisma’da oOncelikle kazang yoOnetiminin Olglimiinde kullanilacak olan istege bagh
tahakkuklarin belirlenmesi amaciyla toplam tahakkuklarin hesaplanmasi gerekmektedir. Toplam
tahakkuklar, bilango ve nakit akis tablosu yaklasimi olmak tlizere iki sekilde hesaplanabilmektedir.
Bilango yaklasiminda, bilango kalemlerinin yil iginde 6nemli oranda degisiklige maruz kalmasi,
tahakkuklarin hesaplanmasinda dénemsonu verilerinin hatali sonuglar vermesine neden olmaktadir.
Bu nedenle Calisma’da toplam tahakkuklarin belirlenmesinde Hribar ve Collins (2002) tarafindan
gelistirilen ve bilango yaklasimma goére daha dogru sonug verdigi ifade edilen nakit akis tablosu
yaklasimi tercih edilmistir. S6z konusu yaklasim g¢ergevesinde toplam tahakkuklar asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:

TTi= EFK: - EFNNA;
TT: : t ythindaki toplam tahakkuklar,
EFK; : t ythindaki esas faaliyet kari,

EFNNA: : t yilindaki esas faaliyetlerden elde edilen net nakit akisini ifade etmektedir.

Kazan¢ yonetimi uygulamalari, esas faaliyetlerden saglanan kazanglardan ziyade diger
faaliyetlerden saglanan kazanglarin degistirilmesi suretiyle gerceklestirilmektedir. Nitekim
aragtirmanin 6ziinii olusturan tiirev finansal araclardan saglanan kazang ya da kayiplar, kar ya da
zarar tablosunun finansman gelir/giderleri kisminda raporlanmaktadir. Bu durum toplam tahakkuk
denkleminde esas faaliyet karindan ziyade net karin kullaniminmi gerektirmektedir. Zira Liu ve Lu
(2007), faaliyet karinin yerine igletmein faaliyetlerinin tamamina iliskin sonug¢ bildiren net kar
kaleminin kullanilmas1 gerektigini ifade etmektedir. Buna gore; toplam tahakkuklar agagidaki esitlik

araciligryla hesaplanmaktadir:
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TT: = NK¢ - EFNNA;
TT: : t ythindaki toplam tahakkuklar,
NK; . t ythindaki net kari,

EFNNA: . ¢t yilindaki esas faaliyetlerden elde edilen net nakit akigini ifade etmektedir.

Yukanida ifade edildigi lizere kazang¢ yonetiminin gostergesi olan istege bagl tahakkuklarin
hesaplanabilmesi amaciyla toplam tahakkuk kaleminden istege bagli olmayan tahakkuklarin
ayristirilmasi gerekmektedir. Istege bagl olmayan tahakkuklar, olagan faaliyetler sonucunda ortaya
cikan ve finansal tablolarda gdzlemlenebilen tahakkuklardir. Buna gore; istege baglh tahakkuklar
asagidaki esitlik araciligiyla hesaplanmaktadir:

IBT, = TT.- IBOT,
IBT: . t yilindaki istege baglh tahakkuklar,
TT: . t yilindaki toplam tahakkuklar,

IBOT:  : tyilindaki istege bagh olmayan tahakkuklar,

Istege bagl tahakkuklar yoneticilerin inisiyatifleri sonucunda ortaya cikan ve kazang
yOnetiminin 6nemli bir gostergesi niteligindedir. Arastirmada s6z konusu tahakkuklarin belirlenmesi
amactyla Larcker ve Richardson Modeli kullanilmistir. Nitekim olusturulan regresyon denklemi
yardimiyla oncelikle istege bagli olmayan tahakkuklar hesaplanmakta, toplam tahakkuklar ile istege
bagli olmayan tahakkuklar arasindaki fark ise kazan¢ yonetiminin gostergesi olan istege bagh
tahakkuklar (e) temsil etmektedir®® (Yasar, 2011: 187; Memis ve Cetenak, 2012: 218; Onder ve
Agca, 2013: 37; Sayin ve Karacaer, 2014: 50; Yazan, 2015: 91). Buna gore; istege bagli tahakkuklar

asagidaki regresyon esitligi yardimiyla hesaplanmaktadir:

IBTn (8it) = o + fof(ASATIS: - AALACAKn) / TAit.]_] +ﬂ2(M DVi/ TAit.l) + ﬂ3(FNAi1 / TAit.l)
+ B4[(DDit / PDif) / TAita] + B5(LOGTAI1) - (TTe/ TAw1)

IBT: : t ythindaki istege bagh tahakkuklar,
Eit : t ythindaki denklemin hata terimi (artik deger),
Ot :t yilindaki denklemin sabit terimi,

60 S6z konusu Model’de yer alan degiskenlerdeki heteroskedasticity (degisen varyans) sorununu ortadan kaldirmak
amactyla her bir degisken bir dnceki yilin aktif toplamina boliinmiistiir. Zira dogrusal regresyon modelinde hata teriminin
gozlemler boyunca sabit varyansl oldugu varsayimi gegerlidir (Albayrak, 2008: 114).
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TT: . t yitlindaki toplam tahakkuklar,

TAw1 :t-1 yilindaki toplam aktifler,

ASATIS: : tyihindaki net satislardaki degisim,
AALACK: : t ythindaki ticari alacaklardaki degisim,
MDV; : t yihindaki maddi duran varliklar,

FNA; : t yilindaki esas faaliyet nakit akugi,

DDJPD: : t yilindaki defter degeri / piyasa degerini ifade etmektedir.

Calisma kapsaminda istege bagl tahakkuk degiskeninin hesaplanmasina yonelik olarak her bir
isletme i¢in toplam tahakkuk regresyon esitligi igerisindeki hata terimleri hesaplanmistir. Hesaplanan
hata terimi ilgili modelde kazang yonetiminin gostergesi olarak kabul edilen istege bagli tahakkuklari
gostermektedir. Bu baglamda tiirev finansal ara¢ kullanan isletmelerdeki istege bagli tahakkuklar ile
bu araglar1 kullanmayan isletmelerdeki tahakkuklar karsilastirilmis olup iki grup arasindaki istatistiki

olarak anlaml1 farkliliklar degerlendirilmistir.

3.4.3. Kar Dalgalanmasi Degiskeninin Hesaplanmasi

Kazang yonetiminin tlirlerinden biri olan karin istikrarli hale getirilmesinde, isletmeye iliskin
karin kesintisiz bir artig gosterdigi izlenimi olusturulmakta ve karda meydana gelebilecek
dalgalanmalar azaltilmaktadir. Bu durum karin artis gosterdigi donemlerden nispeten diistik oldugu
donemlere aktarilmasi yoluyla gergeklestirilmektedir. Nitekim kazang yonetimi uygulamalarinda da
donemsellik kavraminin esnetilmesi, kazanglara iliskin zamanlamanin degistirilmesi bu sayede
kazancin farklit donemlere aktarilmasi amaglanmaktadir. Bu dogrultuda tiirev finansal araglarin
riskten korunma, spekiilatif kazan¢ saglama ve nakit akislarinda ve karda olusabilecek
dalgalanmalarin azaltilmasinda 6nemli bir ara¢ oldugu literatiirde kabul gérmektedir (Bodnar vd.,
1996; Gezcy vd., 1997; Barton, 2001; Moffit, 2001; Pincus ve Rajgopal, 2002; Stulz, 2003; Singh,
2004; Li ve Stammerjohan, 2004; Lin, 2008; Geagon, 2009). Zira tiirev finansal araglardan saglanan
kazanglarin siiflandirilmasi ya da ilgili araglarin kullanim zamanlamasinin degistirilmesi suretiyle
kar istikrar1 saglanabilmektedir. Bu baglamda Caligma’da tiirev finansal ara¢ kullanan/kullanmayan
isletmelerdeki kar istikrarinin tespit edilmesine yonelik olarak kar dalgalanmasi degiskeni
hesaplanmistir. Bu degisken temel olarak isletmelere iliskin net kardaki dalgalanmalar1 temsil
etmektedir. Analizde tiirev finansal ara¢ kullanimui ile kar dalgalanmasi degiskeni arasinda istatistiki
olarak anlamli bir farkin olup olmadig1 belirlenmeye calisilmistir. Buna gore; kar dalgalanmasi

degiskeni asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Lin, 2008; Kustono, 2011):
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KDt = (NKt - NKt.l) NKt.l

KDm =y KDin

KDD =13 [KDi— KDn]%/(n-1)

KD . t yilindaki kardaki degisim,

NK; . t ythindaki net kar,

KDm : Kardaki degisimin ortalamast,

KDD : Kar dalgalanmasi degiskenini ifade etmektedir.

Arastirma kapsaminda analize dahil edilen her isletme igin kar dalgalanmasi degiskeni
hesaplanmistir. Bu dogrultuda hesaplanan degisken araciligiyla tiirev finansal araglari kullanan
isletmeler ile kullanmayanlar arasinda kar istikrar1 gostergesi gergevesinde istatistiki olarak anlamli
farklilik bulunup bulunmadigi degerlendirilmistir. Nitekim aragtirmaya dahil edilen isletmelerde kar
dalgalanmasi degiskeni degerinin yiiksek olmasi, ilgili isletmede kar istikrarimin azaldiginin, bu
degiskene iliskin degerin diigiik olmasi ise kar istikrarvmin artigimin gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Arastirmada ayrica tiirev finansal araglar1 kullanan/kullanmayan isletmelerdeki kar
dalgalanmalart ile istege bagli tahakkuklar arasinda istatistiki olarak anlaml bir iliski olup olmadig1
test edilmistir. Zira tiirev finansal araglar1 kullanan isletmelerde kar istikrarinin arttigi, istege bagh
tahakkuklarin azaldig: ifade edilmektedir (Moffit, 2001).

3.5. Veri Analizi

Calisma kapsaminda BIST 100 Endeksi’nden yer alan ve finansal tablo verilerine kesintisiz
ulagilabilen 80 halka agik isletmeye iliskin olarak 2009-2017 donemine ait 9’ar yillik veri seti
olusturulmustur. Verilerine tam olarak ulasilamayan 20 isletme analize dahil edilmemistir. Bu
dogrultuda arastirma modelleri kapsamindaki degiskenlere yonelik olarak 720 gbzlem yapilmistir.
Elde edilen gozlem verileri, tiirev finansal ara¢ kullanan/kullanmayan karsilastirmasi yapabilmek ve
ekonometrik analize uygun hale getirmek amaciyla siniflandirilmistir. Calisma 6zelinde olusturulan
regresyon®® denklemindeki degiskenlerin farkli birimlerde ve zamanlarda cesitlilik gostermesi diger
bir ifadeyle yatay kesit ve zaman serisi verilerini icermesi nedeniyle arastirmada panel veri analizi
yonteminin kullanimi tercih edilmistir. Ayrica analizde sabit etkiler ya da tesadiifi etkiler
modellerinde hangisinin uygun olduguna karar verilmesi 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda takip

eden kisimda ilgili modellere iligkin agiklamalara yer verilmistir.

61 Bir ya da birden ¢ok degiskenin (bagimsiz degisken) degerindeki degisimlerin diger bir degiskenin (bagimli degisken)
degeri iizerindeki etkilerini arastiran istatistiki yontem olarak ifade edilmektedir. S6z konusu istatistiki yontem, bagimli
degisken yalniz bir bagimsiz degisken ile tahmin ediliyorsa basit regresyon modeli, birden fazla bagimsiz degisken ile
tahmin ediliyorsa ¢ok degiskenli regresyon modeli olarak adlandirlmaktadir (Cil, 2010: 33). Regresyon analizi esas
olarak bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki sebep-sonug (nedensellik) iliskisine odaklanmaktadir.
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3.5.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik analizde esas olarak istatistiksel ve matematiksel modeller araciligiyla
degiskenler arasindaki iligkinin tahmini amaglanmaktadir. Buna gore; ekonometrik analiz,
degiskenler arasindaki iktisadi iliskiyi kantitatif modeller c¢ercevesinde degerlendirmek,
degiskenlerdeki degisim nedenlerini sayisal olarak ifade etmek, degiskenlere iliskin gelecek tahmini
yapmak ve temel varsayimlarin dogrulugunu tespit etmeye odaklanmaktadir (Cil, 2010: 8). Bu
dogrultuda uygulanan ekonometrik analiz tiirleri; zaman serisi analizi, yatay kesit analizi ve panel
veri analizi olmak tizere siralanmaktadir. Zaman serisi analizi, bir ya da daha ¢ok degiskene iliskin
olarak donemler itibariyle gozlenen degerler arasindaki iliskiye yonelik teknigi, yatay kesit analizi,
belirli bir zaman araliginda gdzlemlenen verilere (Ornegin illerin 2020 yilindaki Gayri Safi Milli
Hasila (GSMH) rakamlari, G20 tilkelerinin 2020 y1l1 biiyiime rakamlar1 gibi) yonelik teknigi, panel
veri analizi ise hem yatay kesit verileri hem de zaman serisi verilerine yonelik teknigi ifade
etmektedir. Panel veri analizi, degiskenlerin farkli zaman diliminde ve tiiriinde incelenmesine olanak
saglamaktadir. Calisma kapsaminda test edilecek modele iliskin degiskenlerin farkli zamanlarda ve
isletmelerde incelenmesi gerekliligi panel veri analizinin kullanimini zorunlu kilmistir. Zira panel
veri analizinin farkli yillarda ve gruplardaki degiskenlerin analizinde en uygun yontem oldugu kabul
edilmektedir (Gujarati, 2016: 406). Aym zamanda bu analizi, zaman serisine gére daha kisa zaman
araliginda 6l¢lime imkan saglamaktadir. Bu nedenle 9 yillik veri setini ele alan bu Calisma i¢in panel

veri analizi diger yontemlere kiyasla daha uygundur.

Ekonometrik aragtirmalarda kullanilan panel veri analizi, yatay kesit ya da zaman serisi

analizlerine gore birgok onemli tstiinliige sahiptir. Bunlar (Hsiao, 2014: 4-10);

e Daha dogu cikarimlar elde etmek amaciyla arastirmacilara daha ¢ok veri saglamasi,
serbestlik derecesini arttirmasi, agiklayici degiskenler arasindaki dogrusalligi azaltmasi ve
ekonometrik tahminlerin verimliligini arttirmast,

e Yatay kesit ve zaman serisi verileri ile degerlendirilemeyecek unsurlarin boylamsal
verilerin kullanilmasi ile isletmeler arasindaki farkliliklari analiz etmesi,

e Degiskenler arasindaki dinamik iliskinin belirlenmesine katki saglamasi,

e Modele dahil edilmeyen degiskenlerin etkisini kontrol etmesi,

e Daha karmagik modelleri olusturulmasina ve analizine imkan saglamasi,

e Modele iligskin hesaplamay1 ve istatistiki ¢ikarimlari basitlestirmesi,

e Kisa donemli verilerin analizine imkan tanimasidir.

Panel veri analizinin yukarida ifade edilen istiinliiklerinin yaninda, verilerin toplanmasi ve
diizenlenmesi sorunu, zaman serisi boyutunun kisalig1 sorunu ve hata payinda sapmanin ortaya

¢ikmasi sorunu olmak tizere bazi kisitlar1 da bulunmaktadir (Tatoglu, 2018: 14).
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Panel veri analizi ile birden ¢ok yatay kesit ve birden ¢ok zaman serisine iliskin verinin
kullanilmasi suretiyle regresyon analizi yapilmaktadir. Bu durum regresyon denkleminde yatay kesit
ve zaman serisi verilerinde dalgalanmaya neden olmaktadir. Bu dogrultuda bir panel veri analizine
iliskin regresyon denkleminde bagimli degiskenin N sayida isletmenin T donemlik zaman serisi
kullanilmak suretiyle analiz gerceklestirilmektedir. Buna gore; genel anlamda olusturulacak ve panel
veri analizinde kullanilacak regresyon denklemi asagidaki esitlik yardimiyla kurulmaktadir (Kaya ve
Yilmaz, 2006: 69);

Yit = ai + Bt Xuit + fait Xaoit + &it [i=1..Nvet=1..T]
Soz konusu denklemde yer alan degiskenler,

it : i igletmenin t zamamndaki bagimli degiskeni,

Xit & | isletmenin t zamanindaki bagimsiz degiskeni,

t : Zaman boyutunu,

i : Kesit boyutunu,

ai . 1 isletmenin sabit terim degerini,

Bit © 1 isletmenin t zamanindaki tahmin katsayisini,

&it - | igletmenin t zamanmindaki tahmin hatasin (hata terimi) ifade etmektedir.

Panel veri analizi, esas olarak statik (duragan) ve dinamik (hareketli) modeller olmak tizere
ikiye ayrilmaktadir. Bu modeller arasindaki temel fark, dinamik panel modelinde bagimli degiskenin
en az bir gecikmeli degerinin aciklayici degisken (bagimsiz degisken) olarak modele dahil
edilmesidir (Baltagi, 2005: 135). Statik panel modelinde ise bagimli degisken sadece bagimsiz
degiskenlerin degerindeki degisimlere gore tahmin edilmektedir. Calisma kapsaminda verilere iligkin
zaman boyutunun gecikmeli deger etkisinin olusumu i¢in yetersiz goriilmesi nedeniyle statik panel

modeli tercih edilmistir.

Statik panel modellerindeki temel varsayima gore; modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin
yatay kesit unsurlarinda ayni derecede etkiledigi 6ngoriisiidiir. Bu baglamda ortaya ¢ikan en 6nemli
sorun f1’in (tahmin ya da egim parametresi) nasil belirlenecegidir. Buna gore; tahmin katsayisi degeri
tiim birimler i¢in sabit ya da birimlere gore degisken olarak belirlenebilmektedir. Bu durum sabit ve
tesadiifi (rassal) etkiler modelleri olmak iizere iki farkli yontemin gelistirilmesine zemin hazirlamistir
(Hsiao, 2014: 236).
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3.5.1.1. Sabit Etkiler Modeli

Sabit Etkiler Modeli, baglangi¢ degerinin biitiin yatay Kesit verileri igin sabit bir deger alacagi
varsayimina dayanmakta ve asagidaki esitlik ile ifade edilmektedir (Baltagi, 2005: 13);

Yit = ai + 1 Xait + B2 Xait + &it

Sabit etkiler denkleminde; Yi bagimli degiskeni, e; sabit terimi, f egim parametresini, Xi
bagimsiz (agiklayic1) degiskeni, & modelin sabit tahmin hatasinmi (hata terimi — artik deger) ifade
etmektedir. Buna gore; Model’de, sabit terim her isletme (birim) igin degistigi ancak zaman serisi
boyunca sabit kaldig1 varsayilmaktadir (Hsiao, 2014: 34). Nitekim bu model benzer birimlere iliskin
verilerin analizinde daha anlamli sonuglar vermektedir. Ornegin, belirli bir sektordeki isletmelere
yonelik analizde birimler (isletmeler) arasindaki benzer nitelikler panel veri analizinde sabit etkiler

modelinin se¢cimine imkan saglayabilmektedir.
3.5.1.2. Tesadiifi (Rassal) Etkiler Modeli

Tesadiifi (Rassal) Etkiler Modeli baslangig degerinin tesadiifi olarak belirlendigi, ilgili degerin
birime ve zamana gore ortaya ¢ikan degisimler hata teriminin unsuru olarak modele dahil edildigi

varsayimina dayanmakta ve asagidaki esitlik ile ifade edilmektedir (Greene, 2002: 294);
Yi=Xf+@+u)+e i=1.N-t=1..T

Tesadiifi etkiler denkleminde; a sabit terimi, sabit etkiler modelinden farkli olarak biitiin
birimlerin ortalama parametresini ifade etmektedir. ui modeldeki tesadiifi farklari igeren hata terimini,
&t ise yatay kesit ve zaman serisi etkileri sonucu olusan hata terimini gostermektedir. Buna gore;
bagimli degiskeni etkileyebilecek nitelikte olup Model’e dahil edilmeyen faktorler ifade edilen &
hata teriminden belirlenebilecegi varsayilmaktadir (Erol, 2007: 37). Bunun temel nedeni, sabit etkiler
modelinde serbestlik derecesi kayb1 olmasina karsin tesadiifi etkiler modelinde herhangi bir kayip
meydana gelmemektedir (Baltagi, 2005: 14). Ornegin finansal etkilerin incelendigi ve farkli
sektorlerden isletmelerin yer aldigi bir grup lizerinde yapilacak panel veri analizinde, isletme
niteliklerinin farkli olmasi nedeniyle ortaya cikabilecek tesadiifi etkilerin modele dahil edilmesi

Onem arz etmektedir.

Tesadiifi etkiler modelini degiskenlerin yatay kesit etkilerine iliskin ortalamanin ve varyansin
tesadiifi dagilim gosterdigi varsayilmaktadir. Buna gore; Model’deki hata terimi, periyotlar arasinda
degismeyen ve yatay kesit etkilerini yansitan tesadiifi etkiler (U;) ve periyotlar arasinda ve yatay kesit

lizerinde bagimsiz ve 6zdes olarak dagilim gosteren artik hata terimi (&) olmak iizere iki bilesenden
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olusmaktadir. Model’e dahil edilen ve tesadiifi etkileri yansitan hata terimi (u;), bagimli degiskeni

etkileyebilecek, Model’e dahil edilmeyen unsurlar i¢erdigi varsayilmaktadir (Erol, 2007: 37).

Ekonometrik analizde Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler Modelleri’nden hangisinin daha etkin
oldugunun tespiti nemli bir sorun teskil etmektedir. Bu sorunun ¢éziimii, yatay kesite ait hata terim
(eir) ile agiklayic1 (bagimsiz) degiskenler arasindaki korelasyona iliskin varsayima dayanmaktadir.
Bu varsayima gore, hata terimi degeri ile bagimsiz degiskenlerin degeri arasinda korelasyonun
olmasi halinde Sabit Etkiler Modeli’nin, ilgili degerler arasinda korelasyonun olmadigi durumda ise

Tesadiifi Etkiler Modeli’nin uygun olduguna karar verilmektedir. Bunlar (Gujarati, 2004: 650-651);

e Sabit Etkiler Modeli, zaman serisi veri sayisinin biiyiik, yatay kesit veri sayisinin kiigiik
olmasi durumunda tercih edilebilir.

e Zaman serisi verisinin kii¢iik, yatay kesit verisinin biiyilk olmasi ve arastirmanin
orneklemini olusturan bireysel ya da kesitsel birimlerin daha biiyiik bir evrenden rastgele
secimler sonucu belirlenmesi halinde Tesadiifi Etkiler Modeli’nin uygun olduguna, diger
durumda ise sabit etkiler modelinin uygun olduguna karar verilir.

e Bireysel hata terimi (i) ile bir ya da daha fazla bagimsiz degisken arasinda korelasyon
varsa Sabit Etkiler Modeli’nin tarafsiz, Tesadiifi Etkiler Modeli’nin tarafli sonugclar
verebilir.

e Yatay kesit veri sayis1 bliylik, zaman serisi verisinin sayisi kii¢iik ve Tesadiifi Etkiler
Modeli’nin varsayimlari gegerliyse, Tesadiifi Etkiler Modeli, Sabit Etkiler Modeli’ne goére

daha etkili sonuclar verebilir.

Bahse konu olan modellerin hangisinin daha etkin olduguna karar vermek amaciyla literatiirde
agirlikl olarak Hausman test istatistigi kullanilmaktadir. Hausman testi, bagimsiz degiskenler ile
modele iliskin belirli etkiler arasindaki korelasyon iligkisini belirlemektedir. Buna gore; Hausman
testi ile “Ho: Tesadiifi Etkiler Modeli uygundur” seklinde kurulan sifir (yokluk) hipotez ile test
edilmektedir. S6z konusu hipotez bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasinda korelasyonun
olmadigini ifade etmektedir (Baltagi, 2005: 66-67). Bu dogrultuda Hausman test istatistiginin
belirlenmis giiven araligi (p>0.05) disinda bir deger almas1 durumunda Ho hipotezi secilecek ve

Tesadiifi Etkiler Modeli, Sabit Etkiler Modeli’ne tercih edilecektir.

3.6. Arastirmanin Modeli

Calisma’nin bu kisminda tiirev finansal araglar1 kullanan/kullanmayan karsilastirmasi
yapilmak tizere BIST 100 Endeksi’nde yer alan ve verilerine 9 yillik donemde kesintisiz olarak

ulagilabilen 80 isletme analize dahil edilmistir. Arastirmaya dahil edilen isletmelerde kazang

yOnetimi unsurunun belirlenmesine yonelik olarak istege baglh tahakkuk diizeyleri tespit edilmistir.
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Bu dogrultuda tiirev finansal araglar1 kullanan ve kullanmayan igletmeler ayr ayr tahakkuk esash
model olan Larcker-Richardson Modeli®? araciligiyla analize tabi tutulmustur. Bu Model’de bagiml
degisken olarak yer verilen toplam tahakkuklar degiskeninin bagimsiz degiskenler ile agiklanamayan
kismi olarak ifade edilen (eir) hata terimi (artik deger) kazang y6netiminin gostergesi olan istege bagli
tahakkuklar1 temsil etmektedir (Yasar, 2011: 187; Memis ve Cetenak, 2012: 218; Onder ve Agca,
2013: 37; Sayin ve Karacaer, 2014: 50; Yazan, 2015: 91). Buna gore; bu Model asagidaki esitlik

yardimiyla hesaplanmaktadir.

TTit! TAit1 = o + prf(ASATIS i - AALACAK) | TAir1] + B2(MDVie/ TAita) + B3(FNAi: / TAir1)
+ﬂ4[(DDit / PDit) /TAit.l] +ﬂ5(LOGTAit.1) + Uit + &it [i =..N—-t=1, T]

Bu regresyon denkleminde a: Modele iliskin sabit katsayiy1, it degerleri degiskenlerin egim
katsayilarini ve & ise hata terimini (artik deger) ifade etmektedir. Tesadiifi etkiler modelinin gegerli
oldugu varsayimimda Uj tesadiifi hata terimi, birimler ya da birimleri ve zaman serisine gore ortaya

¢ikan korelasyon etkilerinin bir gostergesi olarak Modele dahil edilmektedir.

Larcker-Richardson Modeli’nde, Toplam Tahakkuklar (TT) bagimli degiskeni, satiglardaki
degisim ile ticari alacaklardaki degisimin farki, (ASATLS— AALACAK) briit maddi duran varliklar,
(MDV) esas faaliyet nakit akisi, (FNA) defter degeri/piyasa degeri orani, (DD/PD) ve bir dnceki
dénemin toplam aktif tutarinin logaritmasi (LOGTAi+1) bagimsiz degiskenleri ifade etmektedir.
LOGTA disindaki tiim bagimsiz degiskenler Larcker-Richardson Modeli kapsaminda regresyon
denkleminde yer almaktadir. LOGTA degiskeni igletmelere ait aktif bityiikliigiin toplam tahakkuklar
iizerindeki ektisinin olabilecegi varsayimiyla kontrol degiskeni olarak denkleme dahil edilmistir.
Degiskenlerin degerleri arasindaki hesaplamalarda ortaya c¢ikan degisen varyans sorununun
giderilmesi amaciyla biitiin degiskenler bir 6nceki yilin toplam aktif (TA) tutarina boliinmistiir.
Toplam Tahakkuklarin belirlenmesinde ise literatiirdeki genel olarak kabul goren ve istatistiki olarak
daha dogru sonuglar verdigi kabul edilen (Hribar ve Collins, 2002) “Nakit Akis Tablosu Yaklasimi”

benimsenmistir.

Ayrica Aragtirma’da, tiirev finansal ara¢ kullanim durumuna gore isletmelerdeki kar istikrari
diizeyi belirlenmis ve gruplar arasinda istatistiki olarak anlamli bir farkin olup olmadig1 incelenmistir.
Bu dogrultuda isletmelere iliskin kar tutarlarindaki dalgalanmalarin gostergesi olarak Kar
Dalgalanmasi Degiskeni (KDD) hesaplanmigtir. Bu degisken esas olarak isletmelere iligkin net
kardaki degisimlerin standart sapmasindan olusmakta ve isletmelerdeki net kar tutarindaki
dalgalanmalar1 temsil etmektedir. Arastirma’da tiirev finansal araglarin karin istikrarli hale

getirilmesi baglaminda kazang yonetimi arac1 olarak kullanilip kullanilmadiginin tespitine yonelik

62 Onder ve Agca, (2013), Yavuzaslan ve Kalmis, (2016) tarafindan yapilan galigmalarda bu Model’in diger modellere
kiyasla istatistiki olarak daha dogru sonug verdigi ifade edilmektedir.
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olarak kar dalgalanmasi degiskeni ve istege bagh tahakkuklar birlikte degerlendirilmistir. Tiirev
finansal ara¢ kullanim1 hususu degisken araciligiyla 6lglimlenemedigi igin gruplar arasinda istatistiki
farklar dolayli olarak degerlendirilmistir. Tiirev finansal araclarin kullanimina gore siniflandirilan
isletmeler Larcker-Richardson Modeli araciligiyla analize tabi tutulmus ve istege bagli tahakkuklara
iliskin sonuglar ANOVA®? yéntemiyle karsilastirilmistir. Arastirma’nin hipotezleri, literatiire dayali

olarak ifade edilen iki degiskene iligkin veriler ve belirtilen yontem ¢ergevesinde test edilmistir.

Aragtirma kapsaminda analize tabi tutulan Model’de ve kar istikrarinin degerlendirilmesi
yaklasiminda yer alan degiskenlere iligkin verilerin toplanmasina yonelik olarak birgok farkli unsur
taranmistir. Bu dogrultuda arastirmaya dahil edilen 80 isletmenin bilango (finansal durum tablosu),
gelir tablosu (kar ya da zarar tablosu), nakit akis tablosu, finansal tablo dipnotlari ve faaliyet raporlari
incelenmistir. S6z konusu finansal tablo ve raporlar, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) verileri
araciligiyla ya da isletmelerin kurumsal internet siteleri iizerinden elde edilmistir. Piyasa degerinin
tespit edilmesine yonelik veriler ise dogrudan online finans kuruluslarindan ya da Borsa Istanbul
(BIST) internet sitesinden saglanmistir. Bu dogrultuda Tablo 8’de ¢alismada kullanilan degiskenlere

ve edinildigi kaynaga iliskin agiklamalara yer verilmistir.

Tablo 8: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Ad1 Degiskenin Ac¢iklanmasi Edinildigi Kaynak
TT Toplam Tahakkuklar: Net kar ile faaliyet | Gelir Tablosu ve Nakit Akis
nakit akig1 arasindaki fark Tablosu

ASATIS — AALACAK Bir yillik donemde satiglardaki degisim ile | Bilango ve Gelir Tablosu
ticari alacaklardaki degisim farki

MDV Briit Maddi Duran Varliklar Bilango

FNA Esas Faaliyet Nakit Akisi Nakit Akis Tablosu

DD/PD Defter degerinin piyasa degerine orani Bilango,  Dipnotlar,  BIST
verileri

KDD Kar Dalgalanmast Degiskeni: Net kar | Gelir Tablosu

tutarindaki dalgalanmalarin sayisal degeri

Finansal piyasalardaki dalgalanmalardan korunmak ya da alim-satim (spekiilatif) kazanci
saglamak amaciyla edinilen tiirev finansal araglardan kaynaklanan kazang ya da kayiplar, finansal
tablolardaki kar ya da zarar tutarini dnemli oranda etkileyebilmektedir. Bu durumda yoneticiler, tiirev
finansal araglar1 belirli amaglar dogrultusunda kullanmak suretiyle kazang yonetimi beklentilerini
karsilayabilmekte ve kar tutarindaki dalgalanmalar azaltabilmektedir. Nitekim tiirev finansal

araglardan saglanan kazanglardaki artig, nakit akiglarini arttirmakta, artan nakit artisi ise beraberinde

83 jki ya da daha fazla gruba iliskin ortalamalar arasinda istatistiki olarak herhangi bir farkin olup olmadigim tespit eden
analiz yontemidir.
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karin artmasi imkan saglamaktadir. Diger durumda ise tiirev finansal ara¢ kazanglari, belirlenmis
diizenlemeler disinda farkli siniflandirma segeneklerinin kullanilmasi suretiyle finansal tablolardaki
kar ya da zarar tutarini degistirebilmektedir. Kazang yonetimi amaglari gergevesinde ifade edilen iki
duruma gore de kar ya da zarar tutar1 degisebilmektedir. Bu dogrultuda Arastirma’da, tiirev finansal
araglarin kullanimu ile istege bagh tahakkuklar arasinda negatif (Barton, 1998; Moffit, 2001; Barton,
2001), kar istikrari ile pozitif yonli (Bodnar vd., 1996; Gezcy vd., 1997; Pincus ve Rajgopal, 2002;
Stulz, 2003; Singh, 2004; Li ve Stammerjohan, 2004; Lin, 2008; Geagon, 2009) bir iliskinin varlig

Ongoriilmektedir.
3.7. Arastirma Bulgularinin Degerlendirilmesi

Arastirma kapsaminda tiirev finansal ara¢ kullanimi ile kazang yonetimi tiirii olarak karin
istikrarlastirilmasi iliskisine yonelik olarak 80 isletmenin 2009-2017 yillar1 arasindaki doneme ait
veriler kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Bu iligki baglaminda, faaliyetlerinde riskten korunma
ya da spekiilatif amagla tiirev finansal araglari kullanan 47 isletme ile faaliyet siirecinde tiirev finansal
araglar1 kullanmayan 33 isletmeye iliskin sonuglar degerlendirilmistir. Bu dogrultuda arastirmada iki
grup (tiirev finansal araglar1 kullanan/kullanmayan) arasinda, kazang yonetiminin gostergesi olarak
kabul edilen istege baglh tahakkuk diizeyleri ve isletmelerdeki kar istikrarinin belirlenmesine yonelik
olarak kar dalgalanmasi degiskenine iliskin veriler Kkarsilagtirilmistir. Bu Kkarsilastirmanin
yapilabilmesi i¢in ilgili gruplarda istege bagl tahakkuk diizeylerinin tespit edilmesine yonelik olarak
tahakkuk esasli Larcker-Richardson Modeli kullanmustir. Ayrica iki gruba iliskin kar istikrari
diizeylerini karsilastirmak amaciyla her bir isletmeye ait kar dalgalanmasi degiskeni hesaplanmis ve

ilgili degiskenler arasinda istatistiki olarak anlamli bir farkliligin olup olmadig1 analiz edilmistir.

Literatiirde kazang yonetimini dogrudan Olgcen bir yontem bulunmamaktadir. Kazang
yOnetiminin tespitinde kullanilan tahakkuk esasli yontemler toplam tahakkuklarda ya da istege baglh
tahakkuklardaki degisimlere odaklanmaktadir. Bu dogrultudaki degisimler ile isletmelerdeki kazang

yoOnetimi tahmin edilmektedir.

Kazang yonetimi literatiirlindeki tahakkuk esasli 6l¢iim yontemleri ile bagimli degisken olan
Toplam Tahakkuklar tahmin edilmeye calismaktadir. Bu kapsamda yapilan tahminlerde agirlikli
olarak Jones Modeli ile Diizeltilmis Jones Modeli kullanilmaktadir. Arastirmada ise yapilan ulusal
caligmalarda istatistiki olarak daha dogru sonug verdigi kabul edilen Larcker-Richardson Modeli’nin
kullanimi tercih edilmistir. Ote yandan isletmelere iliskin aktif bilyiikliigiin istege bagl tahakkuklar
iizerinde etkisinin olabilecegi Ongoriisii ile kontrol degiskeni olarak toplam aktifin logaritmasi
Modele dahil edilmistir.

Aragtirmada panel veri analizi dogrultusunda En Kiigiik Kareler Yontemi (EKKY) araciligiyla

dogrusal regresyon denklemindeki bagimli degisken olan Toplam Tahakkuklar (TT) tahmin
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edilmigtir. Bu dogrultuda denklemde yer alan Satislardaki Degisim-Alacaklardaki Degisim Fark:
(ASATIS — AALACAK), Maddi Duran Varliklar (MDYV), Faaliyet Nakit Akisi (FNA), Defter
Degeri/Piyasa Degeri (DD/PD) ve bir onceki yil Toplam Aktifin Logaritmast (LOGTA+.1) bagimsiz
(agiklayici) degiskeni araciligiyla bagimli degisken agiklanmistir. Bagimsiz degiskenlerin
aciklayamadigi kisim yani hata terimleri ise istege bagl tahakkuk olarak kabul edilmektedir. Bu
dogrultuda iki gruba (tlirev finansal araclar1 kullanan/kullanmayan isletmeler) yonelik olarak toplam
tahakkuklar tahmin edilmis olup modellerde agiklanamayan kisim yani hata terimleri gruplar

arasinda karsilastirilmigtir.

Arastirma gergevesinde gerceklestirilen panel veri analizinde zaman boyutu 2009-2017 yillart
arasinda 9 yillik dénemi ve birim boyutu ise 80 igletmeyi kapsamaktadir. Bu dogrultuda zaman
boyutunun kiigiik (25 yildan az) olmasi nedeniyle statik panel veri analizi uygulanmis olup birim kok

(duraganlik) analizi yapilmamistir.

Aragtirma’da ilk olarak tiirev finansal araglari kullanmayan isletmelerdeki istege bagh
tahakkuklarin belirlenebilmesi amaciyla panel veri regresyonuna yonelik olarak En Kiiciik Kareler
Yontemi araciligiyla toplam tahakkuklar tahmin edilmis, elde edilen sonuglar takip eden kisimda
sunulmustur. Bu dogrultuda tiirev ara¢ kullanmayan isletmelerdeki toplam tahakkuklarin tahmininde
kullanilacak degiskenlere ait ortalama, medyan, maksimum, minimum, standart sapma, olasilik ve

gbzlem sayilarina iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 9°da sunulmustur.

Tablo 9: Tiirev Finansal Ara¢ Kullanmayan Isletmelerdeki Tanimlayic: Istatistikler

ASATIS —
T ok MDV FNA DD/PD LOGTA
Ortalama 0.035988 0.138792 0.344789 0.020850 4.96E-06 5.914685
Medyan 0.039924 0.051827 0.291243 0.008030 1.32E-06 5.842340
Maksimum 2.696619 2.011755 2174311 2132618 0.000148 8.770301
Minimum 1932129 | -0.671231 0.000359 | -1.031353 | -2.73E-05 4139344
Standart 0.287993 0.308678 0.287528 0.170415 1.35E-05 0.711031
Sapma
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem Sayisi 297 297 297 297 297 297

Not: Tabloda yer verilen tiim degiskenler (LOGTA harig) bir 6nceki yilin toplam aktifine oranlanmistir.

Tiirev finansal ara¢ kullanmayan isletmelerdeki TT bagimli degiskeni, -1.93 ile 2.69 arasinda
deger almakta, ortalamasi 0.035 ve standart sapmasi ise 0.28’dir. Modelde satiglardaki degisim ile
alacaklardaki degisimin farkini temsil eden ASATIS — AALACAK degiskeni toplam aktife gore -0.67
ile 2.01 arasinda degerler almakta, ortalama ve standart sapma degerleri sirastyla 0.13 ve 0.30’dur.

MDYV degiskeni isletmelerdeki maddi duran varliklardaki degisimi temsil etmekte ve degiskenin
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ortalamasi ise 0.34’tiir. Isletmelerdeki esas faaliyet nakit akislarmin gostergesi olan FNA
degiskeninin ortalamasi 0.02 ve -1.03 ile 2.13 arasinda degerler almaktadir. DD/PD ve LOGTA
degiskenlerinin ortalamalar sirasiyla 4.96E ve 5.91°dir. Modelde yer alan tiim degiskenlere iliskin
grafikler Grafik 1°de yer almaktadir. Grafik 1’e gore; tiirev finansal ara¢ kullanmayan isletmelerde
TT, ASATIS — AALACAK, MDV ve FNA‘a iligkin veriler ilgili donem araliginda oldukga sapmali,
DD/PD degisken verileri azalan, LOGTA degiskeni verileri ise artan bir seyir izlemektedir.

Grafik 1: Tiirev Finansal Ara¢c Kullanmayan Isletmelerdeki Degiskenlere Iliskin Grafikler
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Tiirev finansal araglar1 kullanmayan isletmelere yonelik kurulan modelde yer alan degiskenler

arasindaki korelasyon iliskisi, analiz sonuglarin1 dnemli oranda etkilemektedir. Korelasyon analizi,
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denklemde yer verilen degiskenler arasindaki iligkinin yoniini (pozitif ya da negatif) ve kuvvetini

Olgmektedir. Toplam tahakkuklarin tahmin edilmesinde kullanilan agiklayict (bagimsiz)
degiskenlerin tamami ya da bir kismi arasinda tama yakin gerceklesecek dogrusal iligki, ¢oklu
dogrusal baglanti sorununa yol agmaktadir. Bu dogrultuda degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal
baglanti sorununun olup olmadigini tespit etmek amaciyla Spearman korelasyon analizinin %
yapilmasi gerekmektedir. Modeldeki agiklayic1 degiskenlere iligkin korelasyon katsayisinin 0,90’ nin
tizerinde olmasi ¢oklu dogrusal baglanti sorununun varligina isaret etmektedir (Tabachnick ve Fidell,

2001: 25). Calisma’daki degiskenlere iligskin korelasyon iligkisi Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablo 10: Tiirev Finansal Araclar1 Kullanmayan Isletmelere iliskin Korelasyon Matrisi

Korelasyon
NDRLA ASATIS —
tistatistigi TT AALACAK MDV FNA DD/PD | LOGTA
Olasihik
1
TT | =
ASATIS- | g |
(0.0012)* | = --—---
0.0597 0.2040 1
MDV (1.0288) (3.5792) | = -
(0.3044) (0.0004)* | = -----
-0.3038 0.1295 0.0694 1
FNA (-5.4784) (2.2433) (1.1953) | = -----
(0.0000)* (0.0256)** (0.2329) |  ----
0.1363 -0.0846 0.1924 0.0243 1
DD/PD (2.3639) (-1.4584) (3.3691) (0.4175) | -
(0.0187)** (0.1458) (0.0009)* (0.6766) | = ---—--
0.0722 -0.0422 -0.1535 -0.0170 -0.6631 1
LOGTA (1.2447) (-0.7262) (-2.6687) (-0.2928) (-15.218) |  ----
(0.2142) (0.4682) (0.0080)* (0.7699) (0.0000)* | = -----

Not: Tabloda yer verilen degerler sirasiyla korelasyon, t-istatistigi ve anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Anlamlilik diizeyleri “*-**” sirastyla %1 ve %5’dir.

Tablo 10°daki korelasyon matrisinde, TT degiskeni ile ASATIS — AALACAK arasinda 0.18
diizeyinde pozitif, FNA arasinda -0.30 diizeyinde negatif, DD/PD arasinda ise 0.13 diizeyinde pozitif
ve anlamli korelasyon iliskisi gézlemlenmistir. Aragtirmanin diger degiskenleri MDV ve LOGTA ile
bagimli degisken arasindaki korelasyon iligkisi ise istatistiki olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir.
Nitekim regresyon denklemindeki aciklayici degiskenler arasinda tespit edilen korelasyon
katsayisinin en yiiksek -0.30 olarak gerceklesmesi, degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
sorununun olmadigina isaret etmektedir. Agiklayic1 degiskenlerin kendi aralarindaki korelasyon

iligkisi diizeyleri de istatistiki 6l¢iimler i¢in uygun oldugu sdylenebilir.

64 Degiskenler arasindaki iliskinin yéniinii ve kuvvetini tespit etmek amacryla kullamlan istatistiki analiz teknigidir.
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Analiz kapsaminda hangi regresyon modelinin kullanilacaginin tespit edilmesi 6nem arz
etmektedir. Bu dogrultuda ilk olarak Klasik (havuzlanmis) Model ile Sabit Etkiler Modeli’ni
karsilagtiran F testi yapilmig ve birim etkilerin sifir oldugu bos hipotez reddedilmis, zaman
etkilerinde ise bos hipotez kabul edilmis ve Klasik Model’in uygun olmadigina karar verilmistir.
Ikinci olarak ise Klasik Model ile Tesadiifi Etkiler Modeli’nden hangisinin kullanilacagina karar
vermek amaciyla Breusch-Pagan LM ve Honda testi yapilmis ve iki testten elde edilen sonuglara
(p=0.0000) goére “Ho: Birim ekti yoktur” hipotezi reddedilmis ve Klasik Model’in uygun olmadig
tespit edilmistir. Son olarak birim etkilerin sabit ya da tesadiifi olup olmadigin1 tespit edebilmek i¢in
Hausman testi uygulanmig ve test sonucuna gore; (p=0.4881) “Ho: Tesadiifi etkiler uygundur”
seklinde kurulan sifir hipotez kabul edilmis ve analizde tek tarafli Tesadiifi Etkiler Modeli’nin

uygun olduguna karar verilmistir. Bu dogrultuda elde edilen sonuglar Tablo 11’de sunulmustur.

Tablo 11: Tiirev Finansal Araclar1 Kullanmayan Isletmelerde Modelin Belirlenmesi

Yapilan Testler istatistik Olasihk
F Testi (Birim Etkisi) 6.2775 0.0000
Breusch-Pagan LM Testi (Birim Etkisi) 151.5465 0.0000
Honda Testi (Birim Etkisi) 12.3104 0.0000
Hausman Testi 4.4385 0.4881

Not: Testlerdeki zaman etkisine yonelik sonuglar istatistiki olarak anlamsizdir.

Panel veri analizinde kullanilacak yonetimin belirlenebilmesi amaciyla bazi testlerin yapilmast
gerekmektedir. Bu dogrultuda oncelikle birimler arasindaki korelasyonun diger bir ifadeyle yatay
kesit bagimliliginin olup olmadigi test edilmesi gerekmektedir. Korelasyon, modeldeki birimler ile
hesaplanan hata terimleri arasindaki dogrusal iliskiyi ifade etmektedir. Panel veri analizinde
cogunlukla dislanan degiskenlerin yatay kesit birimlerine gore bagimsiz dagilim gosterdigi varsayimi
gecerlidir. Ancak ozellikle iilke, bolge, sehir ya da sektor ve isletme gibi birimler iizerine yapilan
caligmalarda korelasyon iligkisinin ortaya ¢ikmasi beklenmektedir. Bu durum analizde birimler
arasindaki korelasyonun test edilmesini ve 6nlem alinmasini zorunlu kilmaktadir (Tatoglu, 2018: 9).
Bu dogrultuda yatay kesit bagimliliginin 6lciilmesi amaciyla “Ho: Kesitler arasinda bagimliilik
yoktur” seklinde kurulan bos hipotez test edilmelidir. Literatiirde yatay kesit bagimliligin tespit
edilmesinde Breusch-Pagan (1980) LM ve Peseran (2004) CD testleri kullanilmaktadir (Karaaslan,
2019: 160). Buna gore; Breusch-Pagan LM ve Peseran CD test sonuglari sirasiyla 669.828
(p=0.0000) ve 4.3644 (p=0.0000) hesaplanmis ve birimler arasindaki korelasyon iliskisi

dogrulanmastir.

Analizde ayrica Modele iligkin olarak otokorelasyon ve degisen varyans durumlarinin tespit
edilmesi onemlidir. Zira Model igerisinde tahmin edilen hata terimlerinde, otokorelasyon
bulunmadig: ve varyanslarinin sabit oldugu varsayimi gegerlidir (Tatoglu, 2018: 213). Bu dogrultuda
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otokoralasyon sonunun olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla Durbin-Watson istatistigi
hesaplanmig ve Langrange Carpani (LM) testi uygulanmistir. Durbin-Watson istatistigi icin
hesaplanan degerin (1.6520) kritik deger olan “2” degerinin altinda olmas1 otokorelasyon varligina
isaret etmektedir. Nitekim tesadiifi etkilerde Langrange Carpani (LM) testi sonucuna (p=0.0000)
gore; “Ho: Hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan bos hipotez
reddedilmistir. Bu sonuglar Model’de otokorelasyon sorununun varligini dogrulamaktadir. Tespit
edilmesi gereken diger sorun ise hata terimlerine ait varyanslarin homojenlik durumudur. Degisen
varyans sorununun tespitine iliskin olarak tesadiifi etkiler modelinde Levene, Brown-Forsythe ve
Breusch-Pagan-Godfrey LM testleri yapilmustir. S6z konusu testlerin sonuglarina gore anlamlilik
degeri p=0.0000 olarak ger¢eklesmis olup “Ho: Hata terimleri degisen varyansi degildir” seklinde
kurulan bos hipotez reddedilmis ve Model’de degisen varyans sorununun oldugu gézlemlenmistir.
Bu dogrultuda yatay kesit bagimliligi, otokorelasyon ve degisen varyansa iliskin sonuglar Tablo

12’de sunulmustur.

Tablo 12: Tiirev Finansal Araclar1 Kullanmayan Isletmelerdeki Tanisal istatistik Testleri

Yatay Kesit Bagimlihd Testleri istatistik Olasihik
Breusch-Pagan LM 669.828 0.0000
Peseran CD 4.36445 0.0000
Otokorelasyon (Autocorrelation) Testleri

Langrange Carpant (LM) 186.807 0.0000
Durbin-Watson 1.64805 -
Degisen Varyans (Heteroscedasticty) Testleri

Levene 167.638 0.0000
Brown-Forsythe 154.628 0.0000
Breusch-Pagan-Godfrey LM 947.162 0.0000

Tablo 12’deki sonuglar dogrultusunda uygulanacak Model’de ortaya ¢ikan yatay kesit
bagimlilig1, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarmi dikkate alinarak regresyon modelin tahmin
edilmesi gerekmektedir. Eviews programi araciliftyla yapilan analizde ifade edilen sorunlarin
giderilmesine yonelik olarak direngli tahminci kullanilmigtir. Bu dogrultuda analizde periyod SUR
(Standart hata ve kovaryans diizeltmesi) diizeltmesi yardimiyla tek tarafli tesadiifi etkili En Kiiciik

Kareler Yontemi ile Model tahmin edilmis ve sonuglart Tablo 13’te sunulmustur.

119



Tablo 13: Tiirev Finansal Araclar1 Kullanmayan isletmelerdeki Analiz Sonuclar:

Aciklayicr Degiskenler Katsay: Standart Hata t-istatistigi Olasihk
ASATIS — AALACAK 0.3032* 0.0517 5.8628 0.0000
MDV 0.0358 0.0708 0.5064 0.6130
FNA -0.8569* 0.0779 -11.004 0.0000
DD/PD 1254.47 994.72 1.2610 0.2083
LOGTA 0.0574*** 0.0348 1.6482 0.1001
SABIT -0.3464*** 0.2060 -1.6815 0.0937
R-Kare 0.4203 Bagiml Degisken: TT
Diizeltilmis R-Kare 0.4103 Periyod: 2009-2017 (9 y1)*®
F-istatistigi 42.2003 Birim: 33 Isletme
Olasilik (F-istatistigi) 0.0000 Gozieggtyis:: 290

Not: *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesindeki anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Analiz sonuglarma goére; Modeli’nin R-kare ve diizeltilmis R-kare degerleri sirasiyla 0.4203-
0.4103 olarak hesaplanmis, bu sonuctan hareketle ilgili Model’in agiklama giiciiniin yiiksek oldugu
sOylenebilir. Modelin istatistiki olarak anlamlilik diizeyinin gostergesi olan F istatistiginin 42.2003
ve olasilik degerinin 0.0000 olmasi, %99 giiven diizeyinde analiz sonuglarin anlamli oldugunu
dogrulamaktadir. Modelde yer alan agiklayici degiskenlerden ASATIS — AALACAK ve FNA
degiskenleri %1, LOGTA degiskeni ise %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlaml1 sonuglar
verdigi gozlemlenmistir. Diger agiklayici degiskenlerdeki (MDV ve DD/PD) iligki istatistiki olarak
anlamsizdir. Modelin bagimli degiskeni olan toplam tahakkuklar ile ASATIS — AALACAK degiskeni
arasinda 0.3032 diizeyinde pozitif yonlii iliski gozlemlenmistir. Bu sonuca gore; satislardaki
degisimin alacaklardaki degisim farkindaki bir birimlik artis, toplam tahakkuklar1 yaklasik %30
oraninda arttirmaktadir. Nitekim Dechow vd. (1995), Teoh vd. (1998), Peasnell vd. (2000), Dechow
vd. (2003), Larker ve Richardson (2004), Kothari vd. (2005), Chen (2010), Duman (2010),
Yavuzaslan ve Kalmis (2016), Sakarya ve Kocak (2016) benzer sonuglara ulasmistir. Toplam
tahakkuklar ile FNA arasinda -0.8569 diizeyinde negatif iligki tespit edilmis olup bu sonug
literatiirdeki ¢alismalar ile ortiismektedir (Shivakumar, 1996; Kasznik, 1999; Larker ve Richardson,
2004; Onder ve Agca, 2013; Cimini, 2015; Yavuzaslan ve Kalmis, 2016; Sakarya ve Kogak, 2016).
Buna gore; esas faaliyet nakit akislarindaki bir birimlik artis toplam tahakkuklar1 %85 oraninda
azalttig1 sdylenebilir. Bagimli degisken ile LOGTA degiskeni arasinda ise 0.0574 diizeyinde pozitif
yonlii iligki tespit edilmis olup bu sonuca gore; isletmelerin aktif biiyiikliigliniin artmasi toplam

tahakkuklarin artmasina imkan saglamaktadir.

85 Calisma 2008-2017 yillar1 arasindaki 9 donemi kapsamaktadir. Arastirma’nin Modeli’nde gecikmeli degiskeninin
bulunmasi nedeniyle 2008 y1l1 verisi analize dahil edilmemistir.
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Toplam tahakkuklarin kazang yonetiminin gostergesi oldugu goriisiinii savunan c¢aligsmalarin
bulunmasina karsin literatlirde agirlikli olarak istege bagli tahakkuklar kazang yonetimi unsuru
olarak degerlendirilmektedir. Zira toplam tahakkuklar icerinde yer alan ve isletmenin olagan
faaliyetleri sonucunda kendiliginden ortaya ¢ikmasi muhtemel olan tahakkuklar, kazang yonetimi
gostergesi olarak kabul edilmemektedir. Bu dogrultuda Arastirmanin modelinde toplam tahakkuklart
aciklayamayan diger bir ifadeyle agiklayici degiskenler ile tahmin edilemeyen unsurlar, istege bagl
cikan ve kazang yonetiminin gdstergesi olan bu unsur, modelin hata terimleri ile temsil edilmektedir.
Buna gore; arastirma kapsaminda tiirev finansal araglar1 kullanmayan isletmelere ait hata terimleri
ile kullanan isletmelerdeki hata terimleri karsilastirilacaktir. Bu noktada takip eden kisimda tiirev
finansal ara¢ kullanan isletmelerdeki kazang yonetimi gostergesi olan istege bagli tahakkuklari tespit
etmek amaciyla kurulan Tahakkuk Esasli Modelde, En Kiigiik Kareler Yontemi araciligiyla toplam
tahakkuklar tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar asagida sunulmustur. Bu dogrultuda tiirev arag
kullanan isletmelerdeki toplam tahakkuklarin tahmininde kullanilacak degiskenlere ait ortalama,
medyan, maksimum, minimum, standart sapma, olasilik ve gbézlem sayilarina ilisgkin tanimlayici
istatistikler Tablo 14°te yer almaktadir.

Tablo 14: Tiirev Finansal Ara¢ Kullanan isletmelerdeki Tanimlayici istatistikler

T s MDV FNA DD/PD LOGTA
Ortalama 0032699 | 0064313 | 0.295150 0.023146 764E-07 | 6.932665
Medyan 0025977 | 0024236 | 0242173 0.011599 142E-07 | 6.778168
Maksimum 0546835 | 0892579 | 1253104 0.690101 478E-05 | 9726797
Minimum 0311632 | -1124367 | 0.0003L1 -0.342648 138E-07 | 5.391069
Standart Sapma | 0085710 | 0165152 | 0.265529 0.082111 288E-06 | 0797799
Olasilik 0000000 | 0000000 | 0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000000
Gozlem Sayisi 423 423 423 423 423 423

Not: Tabloda yer verilen tiim degiskenler (LOGTA harig) bir 6nceki yilin toplam aktifine oranlanmistir.

Tiirev finansal ara¢ kullanmayan isletmelerde TT bagimli degisken; -0.31 ile 0.54 arasinda
deger almakta, ortalamasi 0.032 ve standart sapmasi ise 0.08’dir. Aragtirmanin Modeli’ndeki
satiglardaki degisim ile alacaklardaki degisimin farkini temsil eden ASATIS — AALACAK degiskeni
toplam aktife gore -1.12 ile 0.89 arasinda degerler almakta, ortalama ve standart sapma degerleri
sirastyla 0.06 ve 0.16’dir. MDV degiskeni isletmelerdeki maddi duran varliklardaki degisimi temsil
etmektedir. MDV degiskenin ortalamasi 0.29°dur. Isletmelerdeki esas faaliyet nakit akislarinin
gostergesi olan FNA degiskeninin ortalamasi 0.023’tiir. FNA degiskeni ise -0.34-0.69 arasinda
degerler almaktadir. DD/PD ve LOGTA degiskenlerinin ortalamalar sirasiyla 7.64E ve 6.93’tiir.
Modelde yer alan tiim degiskenlere iligkin grafiklere Grafik 2’de yer verilmistir. Grafik 2’ye gore;
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tirev finansal ara¢ kullanan isletmelerde TT bagimli degiskenine iligkin veriler 2011 donemi
oncesinde artan, sonrasindaki donemde ise azalan, DD/PD degiskeni verileri azalan, LOGTA
degiskeni verileri artan, ASATLS — AALACAK, MDV ve FNA degiskenlerine iliskin veriler ise ilgili

donem araliginda oldukga sapmali bir seyir izledigi gozlemlenmistir.

Grafik 2: Tiirev Finansal Arac¢ Kullanan Isletmelerdeki Degiskenlere iliskin Grafikler
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Tiirev finansal araglar kullanan isletmelere yonelik kurulan Model’deki degiskenler arasindaki
korelasyon iligkisi analizin sonuglarini 6nemli oranda etkilemektedir. Bu Model’deki bagimli
degisken ile agiklayici (bagimsiz) degiskenlerin tamami ya da bir kismi arasinda tama yakin
gerceklesecek dogrusal iliski, ¢oklu dogrusal baglanti sorununa yol agtigi bilinmektedir. Bu
dogrultuda degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olup olmadigini tespit etmek
amaciyla Spearman korelasyon analizinin yapilmis ve regresyon denklemindeki agiklayici
degiskenlere iliskin korelasyon katsayisinin 0,90’nin {izerinde olmadigi tespit edilmistir. Sonug
olarak degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti sorunu bulunmadigi belirlenmistir.

Arastirma’nin Modeli’ndeki degiskenlere iligkin korelasyon iligkisi Tablo 15°de goriilmektedir.

Tablo 15: Tiirev Finansal Araclar1 Kullanan isletmelere iliskin Korelasyon Matrisi

Korelasyon
t-istatistiai T Aisl‘f:éi;( MDV FNA DD/PD | LOGTA
Olasihk
1
2 S —
AR = (8:8%2) L
AALACAK | doaies) | T
-0.0193 0.2869 1
MDV (-0.3974) | (6.1467) | -
(0.6912) | (0.0000* | e
-0.4898 0.1990 0.2658 1
FNA (-11.527) | (4.1668) (5.6584) | -
(0.0000)* | (0.0000)* | (0.000)% | -
0.0770 0.0408 0.1585 0.0669 1
DD/PD (1.5853) (0.8397) 3.2948) | (14322) | -
(0.1136) (0.4015) | (0.0011)* | (0.1528) | -
01245 101362 102259 -0.1240 20.6941 1
LOGTA (-25757) | (2.8213) | (-47589) | (-2.5655) | (-15.966) | -
(0.0103)* | (0.0050)* | (0.0000)* | (0.0108)* | (0.0000)* | -

Not: Tabloda yer verilen degerler sirasiyla korelasyon, t-istatistigi ve anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Anlamlhilik diizeyleri “*-**” sirastyla %1 ve %5’dir.

Tablo 15’deki korelasyon matrisinde, TT degiskeni ile ASATIS — AALACAK arasinda 0.04
diizeyinde pozitif, FNA arasinda -0.48 diizeyinde negatif, LOGTA arasinda -0.12 diizeyinde negatif
ve anlaml korelasyon iliskisi tespit edilmistir. Arastirmanin diger degiskenleri MDV ve DD/PD ile
bagimli degisken arasindaki korelasyon iliskisi ise istatistiki olarak anlamsiz oldugu belirlenmistir.
Buna gore; modeldeki bagimli degisken ile aciklayic1 degiskenler arasinda tespit edilen korelasyon
katsayisinin en yiiksek -0.48 olarak gerceklesmesi, degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
sorununun olmadigini dogrulamaktadir. Agiklayic1 degiskenlerin kendi aralarindaki korelasyon

iligkisi diizeyleri de istatistiki 6l¢iimler i¢in yeterli oldugu sdylenebilir.
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Ilk asamada analiz kapsaminda hangi regresyon modelinin kullanilacagmin belirlenmesine
yonelik olarak Klasik (havuzlanmis) Model ile Sabit Etkiler Modeli’ni karsilagtirmak iizere F testi
yapilmig ve birim etkilerin sifir oldugu bos hipotez reddedilmis, zaman etkilerinde ise bos hipotez
kabul edilmis ve sonugta Klasik Model’in uygun olmadigina karar verilmistir. Ikinci asamada ise
Klasik Model ile Tesadiifi Etkiler Modeli’'nden hangisinin kullanilacagina karar vermek amaciyla
Breusch-Pagan LM ve Honda testi yapilmig ve iki testten elde edilen sonuglara (p=0.0000) gore
“Ho: Birim ekti yoktur” hipotezi reddedilmis ve Klasik Model’in uygun olmadigr sonucuna
varilmistir. Son olarak birim etkilerin sabit ya da tesadiifi olup olmadigini tespit edebilmek igin
Hausman testi uygulanmis, bu testin test sonucuna gore; (p=0.0000) “Ho: Tesadiifi etkiler uygundur”
seklinde kurulan bos hipotez reddedilmis ve analizde tek tarafli Sabit Etkiler Modeli’nin uygun
oldugu karar verilmistir. Zaman boyutunun duraganlik testleri i¢in yeterli olmamasi nedeniyle birim

kok testi yapilmamistir. Bu dogrultuda elde edilen sonuglara Tablo 16°da yer verilmistir.

Tablo 16: Tiirev Finansal Araclar1 Kullanan Isletmelerde Modelin Belirlenmesi

Yapilan Testler Istatistik Olasihk
F Testi (Birim Etkisi) 10.1531 0.0000
Breusch-Pagan LM Testi (Birim Etkisi) 289.9512 0.0000
Honda Testi (Birim Etkisi) 17.0279 0.0000
Hausman Testi 74.6918 0.0000

Not: Testlerdeki zaman etkisine yonelik sonuglar istatistiki olarak anlamsizdir.

Analiz yonteminin belirlenmesine yonelik olarak oncelikle birimler arasindaki korelasyonun
diger bir ifadeyle yatay kesit bagimliliginin olup olmadigi test edilmesi gerekmektedir. Korelasyon,
modeldeki birimler ile hesaplanan hata terimleri arasindaki dogrusal iliskiyi ifade etmektedir. Bu
dogrultuda yatay kesit bagimliliginin dl¢iilmesi amaciyla “Ho: Kesitler arasinda bagimlilik yoktur”
seklinde kurulan bos hipotez test edilmelidir. Literatiirde yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi
amactyla Breusch-Pagan (1980) LM ve Peseran (2004) CD testleri kullanilmaktadir. Buna gore;
Breusch-Pagan LM ve Peseran CD test sonuglari sirasiyla 1842.897 (p=0.0000) ve 5.3637
(p=0.0000) hesaplanmis ve birimler arasindaki korelasyon iligkisi dogrulanmis olup Ho: Kesitler
arasinda bagimlilik yoktur sekilde kurulan hipotez reddedilmistir.

Ekonometrik analizde otokorelasyon ve degisen varyans durumlarinin tespit edilmesi 6nem arz
etmektedir. Bu dogrultuda modelde otokorelasyon sorununun olup olmadigmin belirlenmesi
amaciyla Durbin-Watson istatistigi hesaplanmis ve Langrange Carpani (LM) testi yapilmstir.
Durbin-Watson istatistigi i¢in hesaplanan degerin (1.5056) kritik deger olan “2” degerinin altinda
olmas1 otokorelasyon varligina isaret etmektedir. Nitekim tesadiifi etkilerde Langrange Carpam
(LM) testi sonucuna (p=0.0026) gore “Ho: Hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur” seklinde

kurulan bos hipotez reddedilmistir. Bu sonuglar modeldeki otokorelasyon sorununu
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dogrulamaktadir. Son olarak degisen varyans sorununun tespitine iliskin olarak tesadiifi etkiler
modelinde Levene, Brown-Forsythe ve Breusch-Pagan-Godfrey LM testleri yapilmistir. S6z konusu
testlerin sonuglarina gore anlamlilik degeri p=0.0000 olarak gerceklesmis olup “Ho: Hata terimleri
degisen varyansh degildir” seklinde kurulan bos hipotez reddedilmis ve modelde degisen varyans
sorununun oldugu gézlemlenmistir. Bu dogrultuda yatay kesit bagimliligi, otokorelasyon ve degisen

varyansa iligkin sonuglar Tablo 17°de sunulmustur.

Tablo 17: Tiirev Finansal Araclar1 Kullanan isletmelerdeki Tamsal Istatistik Testleri

Yatay Kesit Bagimlihig Testleri Istatistik Olasihk
Breusch-Pagan LM 1842.89 0.0000
Peseran CD 5.36372 0.0000
Otokorelasyon (Autocorrelation) Testleri

Langrange Carpani (LM) 30.7922 0.0026
Durbin-Watson 1.50567 -
Degisen Varyans (Heteroscedasticty) Testleri

Levene 472.289 0.0000
Brown-Forsythe 387.008 0.0000
Breusch-Pagan-Godfrey LM 481.853 0.0000

Tablo 17’deki sonuglar dogrultusunda uygulanacak modelde ortaya ¢ikan yatay Kkesit
bagimlilig1, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini dikkate almak suretiyle periyod SUR
(Standart hata ve kovaryans diizeltmesi) diizeltmesi yardimiyla tek tarafli sabit etkili En Kiigiik

Kareler Yontemi ile Model tahmin edilmis ve sonuclar Tablo 18’de sunulmustur.

Tablo 18: Tiirev Finansal Araclar1 Kullanan isletmelerdeki Analiz Sonuclar:

Aciklayicl Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihik
ASATIS — AALACAK 0.0777* 0.0188 4.1194 0.0000
MDV 0.0892** 0.0438 2.0364 0.0424
FNA -0.7305* 0.0411 -17.722 0.0000
DD/PD -80.8653 1333.7 -0.0606 0.9517
LOGTA 0.0662* 0.0252 -2.6208 0.0092
SABIT 0.4777* 0.1802 2.6504 0.0084
R-Kare 0.6641 Bagimh Degisken: TT
Diizeltilmis R-Kare 0.6179 Periyod: 2009-2017 (9 y1l)
F-istatistigi 14.384 Birim: 47 Isletme
Olasilik (F-istatistigi) 0.0000 Gozlem Saysi: 423

Not: *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesindeki anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Analiz sonuglarina gore; Model’in R-kare ve diizeltilmis R-kare degerleri sirasiyla 0.6641-
0.6179 olarak hesaplanmigtir. Bu sonugtan hareketle Model’in agiklama giiciiniin yiiksek oldugu
sOylenebilir. Model’in anlamlilik diizeyinin gdstergesi olan F istatistiginin 14.384 ve olasilik
degerinin 0.0000 olmasi, analiz sonuglarin istatistiki olarak anlamli oldugunu dogrulamaktadir.
Modelde yer alan agiklayici degiskenlerden ASATIS — AALACAK, FNA ve LOGTA degiskenleri %1,
MDV degiskeni ise %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli sonuglar verdigi tespit
edilmistir. DD/PD degiskeni ile bagimli degisken arasindaki iliski istatistiki olarak anlamsizdir.
Modelde toplam tahakkuklar ile ASATIS — AALACAK degiskeni arasinda 0.0777 diizeyinde pozitif
yonlii iligki belirlenmistir. Buna gore; satislardaki degisimin alacaklardaki degisim farkindaki arts,
toplam tahakkuklar1 yaklasik %7 oraninda arttirmaktadir. Nitekim bu sonu¢ Dechow vd. (1995),
Teoh vd. (1998), Peasnell ve Young (2000), Dechow vd. (2003), Larker ve Richardson (2004),
Kothari vd. (2005), Chen (2010), Duman (2010), Yavuzaslan ve Kalmis (2016), Sakarya ve Kogak
(2016)’m sonuglar ile ortismektedir. MDV degiskeni ile bagimli degisken arasinda %8 oraninda
pozitif yonlii bir iligki tespit edilmis olup bu sonug literatiir ile ortiismektedir (Larker ve Richardson,
2004; Cimini, 2015; Yavuzaslan ve Kalmig, 2016; Glindiiz, 2016; Sakarya ve Kogak, 2016). Buna
gore; maddi duran varliklardaki bir birimlik artig toplam tahakkuklari 0.089 oraninda arttirdig:
sOylenebilir. Toplam tahakkuklar ile FNA arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmis olup bu sonug
literatiirdeki calismalar ile benzesmektedir (Shivakumar, 1996; Kasznik, 1999; Larker ve
Richardson, 2004; Onder ve Agca, 2013; Cimini, 2015; Yavuzaslan ve Kalmis, 2016; Sakarya ve
Kogak, 2016). Buna gore; esas faaliyet nakit akislarindaki bir birimlik artis toplam tahakkuklar1 %73
oraninda azalttig1 s6ylenebilir. Bagimli degisken ile LOGTA degiskeni arasinda ise 0.0662 diizeyinde
pozitif yonlii iligki tespit edilmistir. Bu sonuca gore; isletmelerin aktif biiylikliigliniin artmasi toplam

tahakkuklarin artmasina imkan saglamaktadir.

Bu sonuglar cercevesinde arastirmanin ilk hipotezi olan Hi: “Tiirev finansal araglari kullanan
isletmelerde istege bagh tahakkuklar azalir” seklinde kurulan alternatif hipotezi sinamak amaciyla
tirev finansal araglar1 kullanan/kullanmayan isletmelerdeki kazan¢ yonetiminin gdstergesi olan
istege baglh tahakkuk diizeylerini temsil eden modellerdeki hata terimleri (i) karsilagtirilmistir. Bu

dogrultuda elde edilen sonuglar Grafik 3’te sunulmustur.
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Grafik 3: Tiirev Finansal Ara¢c Kullanim Durumuna Gére istege Bagh Tahakkuk Ortalamasi
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Grafik 3’teki sonuglara gore; tiirev finansal araglari kullanan isletmelerde istege bagli tahakkuk
ortalamalar1 diger isletmelere kiyasla sifira yakin ve oldukca kararl bir seyir izledigi goriilmektedir.
Tirev finansal araglar1 kullanmayan isletmelerde ise istege bagli tahakkuklar nispeten daha genis bir
aralikta oldukca dalgali bir seyir izledigi sdylenebilir. Nitekim kar, tahakkuklar ile nakit akislarinin
toplamindan olusmakta ve tahakkuklarda ya da nakit akislarindaki artis/azalis karin artmasina ya da
azalmasina imkan vermektedir. Grafik 3’e¢ gore; tiirev finansal araglari kullanan isletmelerdeki
kazan¢ yoOnetimi uygulamalarinin 2012 yilinda kart arttirici, diger yillarda ise kar1 azaltict etki
sergiledigi anlasilmaktadir. Diger gruptaki isletmelerde ise kazang yoOnetimi uygulamalari
2009,2011,2012,2013,2017 yillarinda kar1 arttirict diger yillarda ise kar1 azaltict etki gostermektedir.
Bu sonuclar dogrultusunda tiirev finansal araclar1 kullanan isletmelerdeki istege bagli tahakkuk
ortalamalar1 -0.22 ile 0.24 arasinda dagilim gostermektedir. Dalgalanma gostertesi olarak bilinen
standart sapma degeri ise 0.049 olarak hesaplanmistir. Diger gruptaki isletmelerde tespit edilen
ortalamalar -1.48 ile 2.17 arasinda deger almis ve standart sapma degeri ise 0.2413 olarak
hesaplanmistir. Analiz kapsaminda gruplar arasinda istatistiki olarak anlamli bir farkliligin olup
olmadigini belirlemek amaciyla bagimsiz 6rneklem t-testi yapilmis olup Levene testi sonucuna gore;
F istatistigi 28.809, 6nemlilik degeri 0.0000 ve ortalama esitligi igin yapilan t-testi sonuglarina gore;
t istatistigi 9.322 ve onemlilik degeri ise 0.0003 olarak hesaplanmistir. Bu sonuclar dogrultusunda
gruplar (tiirev finansal araclar1 kullanan/kullanmayan igletmeler) arasinda istatistiki olarak anlamli
bir farkin oldugu sdylenebilir. Buna gore; %1 anlamlilik diizeyinde “Hi: Tiirev finansal araglar
kullanan isletmelerde istege bagh tahakkuklar azalr” sekilde kurulan alternatif hipotez kabul
edilmis olup tiirev finansal araglar1 kullanan isletmelerde kazang yonetiminin gostergesi olan istege
bagli tahakkuklarin, tlirev finansal araclart kullanmayan isletmelerdeki istege bagl tahakkuklara
kiyasla daha az oldugu sOylenebilir. Diger bir ifadeyle tiirev finansal ara¢ kullanimi istege baglh
tahakkuk uygulamalarini azaltmaktadir. Bu sonug literatiirdeki bazi ¢aligmalarin (Barton, 1998;
Moftit, 2001; Barton, 2001; Hu ve Zhou, 2006) sonuglari ile 6rtiismektedir. Nitekim tiirev finansal
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araglarin sagladig istiinliikler, yoneticilerin bazi kazang yonetimi amaglarini karsiladigi, amaglar
kargilanan yoneticilerin farkli kazang yonetimi uygulamalarina yonelmedigi hatta s6z konusu
uygulamalar1 azalttigi sOylenebilir. Zira tiirev finansal araglar, kullanicisina sagladigi faydalar
sonucunda dogal bir kazang yonetimi unsuru olarak kabul gormektedir (Mulford ve Comiskey, 2002:
65; McKee, 2005: 14-21). Bununla birlikte yukarida ifade edilen hususun dolayli olarak 6lgtildigii
tirev finansal araglarin kazang yonetimi baglaminda istege bagl tahakkuklar {izerinde dogrudan

etkili olduguna yonelik bir kesin bir ¢ikarim yapilamayacagi diistiniilmektedir.

Kazang yonetiminin tiirlerinden biri olan karin istikrarli hale getirilmesinde, yoneticiler arzu
edilen amaglar ¢ergevesinde kar istikrarini arttirma davranisi sergilemektedir. Literatiirdeki bir¢ok
calisma bu goriisii dogrular niteliktedir. Bu dogrultuda tiirev finansal araglarin kar istikrar1 saglama
araci olarak kullanilip kullanilmadigini belirlemek amaciyla arastirmanin ikinei hipotezi olan ve “Ha:
Tiirev finansal araglart kullanan isletmelerde kar dalgalanmasi azalir” seklinde kurulan alternatif
hipotez test edilecektir. Bu dogrultuda ilgili hipotezin test edilebilmesi amaciyla arastirmaya dahil
edilen her bir isletme i¢in kar dalgalanmasi1 degiskeni hesaplanmistir. Buna gore; kar dalgalanmast
degiskeni degerinin yiiksek olmasi, ilgili isletmede kar istikrarmmn azaldigini, bu degerin diisiik
olmast ise ilgili igletmede kar istikrarvun arttigim ifade etmektedir. Arastirma kapsaminda kar
dalgalanmas1 degiskeninin belirlenmesi amaciyla isletmelerin net kar verilerindeki degisimler

hesaplanmis ve ilgili degiskene iliskin ortalama ve standart sapma degerleri Tablo 19’da sunulmustur.

Tablo 19: Kar Dalgalanmasi Degiskenine fliskin Tanimlayic: Istatistikler

Grup Istatistigi

Tiirev Finansal Arag N Ortalama Standart Sapma
Kullanim Durumu

Kar Kullanmiyor 33 5.03233 6.30235
Dalgalanmasi
Degiskeni Kullaniyor 47 1.42355 1.29698

Tablo 19°da arastirmaya dahil edilen 80 isletmeye iliskin tiirev finansal ara¢ kullanim durumu
ve kar dalgalanmasi degiskenine yonelik ortalama ve standart sapma degerleri goriilmektedir. Buna
gore; tiirev finansal araglari kullanmayan isletmelerde kar dalgalanmasi degiskeni ortalamasi
5.03233, standart sapmasi 6.30235, tiirev finansal araglari kullanan isletmelerde ise kar dalgalanmasi
degiskeni ortalamasi 1.42355, standart sapmasi 1.29698 olarak hesaplanmistir. Kar dalgalanmasi
degiskenini degerinin azalmasi kar istikrarinin arttigina, ilgili degerin artmasi ise kar istikrarinin
azaldigina isaret etmektedir. Bu sonuglardan hareketle kar dalgalanmasi degiskeninin ortalamasi
tiirev finansal araglar1 kullanan isletmelerde 1.42355, kullanmayan isletmelerde ise 5.03233 olarak
gerceklesmistir. Sonug olarak, tiirev finansal araglar1 kullanan isletmelerdeki kar istikrarinin

kullanmayan isletmelere kiyasla daha fazla oldugu ifade edilebilir. Ayrica kar dalgalanmasi
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degiskenine iliskin standart sapma degerleri s6z konusu araglari kullanan isletmelerde 1.29698,
kullanmayan isletmelerde ise 6.30235 olarak hesaplanmigtir. Nitekim standart sapma degerlerinin
diisiik olmas: tiirev finansal araglari kullanan isletmelerde kar istikrarinin varligin desteklemektedir.
Bu baglamda tiirev finansal araglar1 kullanan/kullanmayan isletmeler arasindaki farkin istatistiki
olarak anlamli olup olmadigini degerlendirmek amaciyla bagimsiz 6rneklem t-testi yapilmis ve

sonuglar Tablo 20°de sunulmustur.

Tablo 20: Bagimsiz Orneklem t-testi Sonuclar

Bagimsiz Orneklem t-testi
Levene Test Sonuglari t-testi Sonuclari
F Onemlilik t Onemlilik | Ortalama Farklan
Kar Varyans 12.009 0.001 3.822 0.000 3.60877122
Dalgalanmasi | Esitligi
Degiskeni Varyans 3.242 0.003 3.60877122
Esitsizligi

Not: Sonuglar %1 seviyesinde anlamlidir.

Tablo 20°deki sonuglara gore; t-testi onemlilik degeri 0.000-0.003 gergeklesmis ve %l
seviyesinde sonuglar istatistiki olarak anlamlidir. Buna gore; “Ha: Tiirev finansal araglart kullanan
isletmelerde Kar dalgalanmast azalir” seklindeki alternatif hipotez kabul edilmis ve tiirev finansal
araclar kullanan igletmelerde karin daha istikrarli seyir izledigi goriisii dogrulanmistir. Elde edilen
bulgular literatiirdeki ¢alismalarin (Gezcy vd., 1997; Nan, 2004; Lin, 2008) sonuglar ile paralellik
gostermektedir. Bu dogrultuda tiirev finansal araclarin karin istikrarli hale getirilmesinde 6nemli bir
unsur oldugu sdylenilebilir. Ayrica, Arastirma kapsaminda tiirev finansal ara¢ kullanan/kullanmayan
isletmelere iligskin kar dalgalanmasi ile istege baglh tahakkuklar arasinda anlamli bir iligkinin olup
olmadigini tespit etmek amaciyla tek yonlii ANOVA ve korelasyon analizi gerceklestirilmistir. Bu

dogrultuda elden edilen sonuglar Tablo 21’de 6zetlenmistir.

Tablo 21: Tek Yonlii ANOVA ve Korelasyon Analizi Sonuglar:

Kar Dalgalanmasi ve Istege Bagh Tiirev Finansal Ara¢ Kullanim Durumu
Tahakkuk Iligkisi Kullanmiyor Kullantyor
F 4.7515 2.5531
Tek yonlil ANOVA - stk 0.0297 0.0905
Korelasyon 0.1751 0.2789
Korelasyon Analizi t-Istatistigi 2.8794 5.6171
Olasilik 0.0043 0.0000
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Tablo 21°deki sonuglara gore; tiirev finansal araglari kullanan ya da kullanmayan
isletmelerdeki kardaki degisimler ile istege bagl tahakkuklar arasinda istatistiki olarak anlamli iligki
oldugu soylenebilir. Nitekim tiirev finansal araglar1 kullanmayan igletmelerde tek yonli ANOVA
testine iliskin F degeri 4.7515, olasilik degeri 0.0297 olup %5 diizeyinde sonuglar istatistiki olarak
anlamli oldugu tespit edilmistir. Tiirev finansal araclar1 kullanan igletmelerde ise F degeri 2.5531,
olasilik degeri 0.0905 olup %10 diizeyinde sonuglar istatistiki olarak anlamlidir. Kar dalgalanmasi
degiskeni ile istege bagli tahakkuklar arasindaki iliskinin yoniinii ve kuvvetini 6lgmek amaciyla
yapilan korelasyon analizi sonuglarina gore; tiirev finansal araglart kullanmayan igletmelerde 0.1751
diizeyinde pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli (p=0.0043), ilgili araglar1 kullanan isletmelerde
ise 0.2789 diizeyinde pozitif yonlii ve anlamli (p=0.0000) iliski tespit edilmistir. Bu sonuglara gore;
kar dalgalanmasindaki artig tiim isletmelerdeki istege bagli tahakkuklarmm artmasina neden

olmaktadir.

Sonug¢ olarak, elde edilen bulgular gergevesinde tiirev finansal ara¢ kullanimi ve kar
dalgalanmasindaki degisimler ile kazang yonetiminin gostergesi niteliginde kabul edilen istege baglh
tahakkuklar arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliskinin oldugu s6ylenebilir. Sekil 9’da istege bagl
tahakkuklar, tiirev ara¢ kullanimi ile kar dalgalanmasi degiskenleri arasindaki iliskinin yoni

goriilmektedir.

Sekil 9: Tiirev Finansal Araclar, istege Bagh Tahakkuklar ve Kar Dalgalanmas: iliskisi

Tiirev Finansal istegie Bagh Kar
- +
Ara¢ Kullanimi T Dalgalanmasi

Sekil 9’da goriildiigii lizere tiirev finansal ara¢ kullanimi ile kazang yOnetiminin gostergesi
olarak kabul edilen istege baglh tahakkuklar arasinda ters yonlii (negatif) bir iligki tespit edilmistir.
Buna gore; tiirev finansal ara¢ kullanimi artan isletmelerde kazang yonetimi uygulamalari azalmakta
oldugu soylenebilir. Calisma’nin temel arastirma konusu baglaminda tiirev finansal araglarin
kullanimi ile kar dalgalanmasi arasinda ters yonlii iligki tespit edilmis ve tiirev finansal araglar
faaliyet siireglerinde kullanan isletmelerde kar dalgalanmasinin azaldigi bagka bir ifadeyle kar
istikrarinin arttig1 goriilmistiir. Bunun yaninda kar dalgalanmasi ile istege bagl tahakkuklar arasinda

ise pozitif yonlil iliski tespit edilmistir. Bu sonuca gore; kar dalgalanmasi artan diger bir ifadeyle kar
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istikrar1 azalan isletmelerdeki kazan¢ yoOnetimi uygulamalarinin arttigi sOylenebilir. Nitekim
yoneticilerin, kar istikrarinin arttiritlmasi noktasinda kazang yonetimi araglarina yoneldigi goriisi,

literatiirde kabul gormektedir.
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SONUC VE ONERILER

Isletme sahipleri ya da yéneticileri, arzu edilen hedefler dogrultusunda kazang ydnetimi
araciligiyla finansal tablo bilgilerini kasitli olarak degistirmeye ve isletme kazanglarini yonetmeye
caligmaktadir. Nitekim yoneticileri kazang yonetimine iten faktorler; iicret ve prim artisi elde etmek,
yatinmcilarin isletmeye yonelik algisini  etkilemek, bor¢ ve kredi soézlesmelerine iliskin
yiikiimliilikleri karsilamak ve sermaye artirimi ya da halka arz siirecindeki beklentileri karsilamak,
eski yOnetiminin basarisiz oldugu algist olusturmak ve gelecek donemlerde isletmenin karini
arttiracagr imaji saglamak seklinde ifade edilebilir. Bu dogrultuda gergeklestirilen muhasebe
manipiilasyonlar1 finansal tablolarin giivenilirligini azaltmakta ve muhasebe bilgi kalitesini
diisiirmektedir. Zira muhasebe bilgisinin ifade edilen 6zelliklerine zarar veren kazang yonetimi

uygulamalarinin azaltilmas1 muhasebe bilgi kalitesinin artmasina imkan saglayacaktir.

Kazang yonetimi uygulamalari, temel olarak finansal tablo kalemlerinin oldugundan farkli
siniflandirilmast ve gelir ya da giderlere iliskin tahakkuk zamanlamasinin degistirilmesi suretiyle
gergeklestirilmektedir. Bu gergevede yoneticiler, muhasebe politikalarini degistirerek ve alternatif
muhasebe yaklasimlarini kullanarak kazang yonetimi uygulamaktadir. Nitekim kazang yOnetimi
uygulamalarindan olan tiirev finansal araglarin kullanimu, ilgili araglardan kaynaklanan kazang ya da
kayiplarin farkli siniflandirmasi ve riskten korunma muhasebesi kapsaminda etkinlik oraninin kazang
yonetimi beklentilerine gore belirlenmesi karin istikrarli hale getirilmesi baglaminda dikkat

¢cekmektedir.

Finans piyasalarindaki belirsizlikler ve bu belirsizliklerin neden oldugu dalgalanmalar doviz
kuru, faiz orani, ticari mal fiyatlari gibi birgok unsuru etkilemektedir. Bu unsurlardaki belirsizliklerin
neden oldugu finansal sorunlar, yatirimcilart ¢6ziim arayigina yoneltmis, bu dogrultuda kiiresel
Olcekteki finans piyasalarinda ilgili risklerden korunmaya yonelik olarak farkl: tiirde tiirev finansal
aracin kullanimi zorunlu hale gelmistir. Ayrica tiirev finansal araglarin yatirimeisina yiiksek diizeyde
kazan¢ imkani tanimasi, s6z konusu araglara olan talebi daha da arttirmistir. Degeri baska bir
dayanak varligin degerine dogrudan bagl s6zlesmeler olarak tanimlanan tiirev finansal araglar, esas
olarak riskten korunma, alim-satim (spekiilasyon) ve arbitraj kazanci elde etme amaciyla kullanildig1
bilinmektedir. Bu amaglarin yanm sira akademik yazinda tiirev finansal araglarin yapisi itibariyle
kazan¢ yonetimi Ozelinde karin istikrarli hale getirilmesi dogrultusunda kullanilabilecegi ifade
edilmektedir (Bodnar vd., 1996; Gezcy vd., 1997; Tam, 1999; Barton, 2001; Moffit, 2001; Callahan
ve Hairston, 2020). Nitekim muhasebe manipiilasyonu yontemleri arasinda yer alan ve kazang

yOnetiminin en 6nemli tiiriinden biri olan karin istikrarli hale getirilmesinde yoneticiler, muhasebe



bilgi sistemine ya da ekonomik faaliyet siirecine, yapay ve gercek islemler araciligryla uyguladigi
kasitl miidahaleler sonucunda kar istikrar1 saglayabilmektedir. Zira bu baglamda kullanilabilecegi
ifade edilen tlirev finansal araclar, nakit akislarinda meydana gelebilecek dalgalanmalar azaltmak
suretiyle nakit akis istikrar1 saglayarak, kari istikrarli hale getirebilmektedir. Bunun yani sira yasal
diizenlemeler ile muhasebe ilke ve standartlarinin belirledigi ¢er¢evede tiirev finansal araglardan
kaynaklanan kazan¢ ya da kayiplarin kar istikrar1 hedefleri dogrultusunda farkli simiflandirma
seceneklerinin uygulanmasi ya da kazang/kayip zamanlamasinin degistirilmesi diger bir ifadeyle
tahakkuklari kullanilmasi suretiyle de karin istikrar1 hale getirilebilecegi ifade edilebilir. Yukarida
belirtilen iki duruma gore de kar istikrar1 saglanmasina karsin, yapay islemler (muhasebe
manipiilasyonu) araciligiyla saglanan kar istikrarmin piyasada olusturabilecegi olumsuz algi
neticesinde isletmenin piyasa degerinin azalmasina, gercek islemler araciligiyla saglanan kar istikrari

ise igletmenin piyasa degerinin artmasina imkan vermektedir.

Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari’nda yer alan korunma muhasebesi
hiikiimleri ¢ercevesinde riskten korunma ya da alim-satim amaciyla taraf olunan tiirev finansal
araglarin muhasebelestirme ve raporlama uygulamalar1 farklilik arz etmektedir. Tiirev finansal
araglardan kaynaklanan kazang ya da kayiplarin, finansal riskten korunma muhasebesi tercihine gore
gelir tablosu ya da bilangoda raporlanmasi, hesaplanacak kar tutarinda énemli oranda degisiklige
neden olmaktadir. Bu dogrultuda tiirev finansal araglara iliskin muhasebelestirme ve raporlama
hususlarinin degerlendirildigi Calisma’da, tiirev finansal araglara yonelik Ornek raporlama
uygulamasi yardimryla, ifade edilen siniflandirma farkliliklarinin finansal tablolara nasil yansidigi
ve bu durumun kar tutarini ne dl¢iide etkiledigi aciklanmistir. Nitekim karin istikrarli hale getirilmesi
hedefleri dogrultusunda tiirev finansal araclardan kaynaklanan islem kazang¢ ya da kayiplari,
korunma muhasebesi uygulama durumuna gore cari donem karin1 ya da gelecek dénem karini

degistirebilecegi ifade edilmis ve bu sayede kar istikrar1 saglanabilecegi gozlemlenmistir.

Kazang yonetimi hedefleri ¢ercevesinde tiirev finansal araclardan kaynakli kazang ya da
kayiplara iliskin zamanlamanin ya da siniflandirmanin degistirilmesi suretiyle raporlanan kar tutari
onemli 6l¢iide yonetilebilmektedir. Nitekim bu Calisma’da tiirev finansal ara¢ kullanimin ile karin
istikrarli hale getirilmesi arasinda istatistiki bir iliskinin olup olmadiginin tespiti amaglanmistir. Bu
dogrultuda kazan¢ ydnetimi uygulamalarinin sektorel agidan farklilik gosterdigi ve halka acik
isletmelerde daha yogun olarak kullanildig: diisiincesiyle analiz, Tiirkiye’deki halka acik ve faaliyet
hacmi ac¢isinda en biiyiik isletmelerden olusan BIST 100 Endeksi’nde gerceklestirilmistir. Bu
Endekste yer alan isletmelerin muhasebelestirme ve raporlama uygulamalarinin benzer olmasi
finansal bilgilerin karsilastirilabilirligi agisindan 6nem arz etmektedir. Analiz kapsaminda BIST 100
Endeksi’nde islem goren ve verilerine kesintisiz ulasilabilen farkli sektorlerden 80 isletmenin, 2009-
2017 yillar1 arasinda yayimladiklar1 finansal tablo, faaliyet raporu ve diger piyasa verileri
kullanilmigtir. Bu verilerin, farkl isletmelerden ve zaman boyutundan olusmasi, Panel Veri Analizi

yonteminin kullanimini zorunlu kilmistir.
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Calisma’da tiirev finansal ara¢ kullanimi, istege baglh tahakkuklar ve kar dalgalanmasi diger
ifadeyle karin istikrarli hale getirilmesi olmak iizere ii¢ unsur arasindaki muhtemel iligki karsilikli
olarak degerlendirilmistir. Bu baglamda ilk olarak tiirev finansal ara¢ kullanan/kullanmayan seklinde
iki gruba ayrilan isletmelerde kazang yonetiminin gostergesi olarak bilinen istege baglh tahakkuk
diizeyleri hesaplanmus, iKi grup arasinda tiirev finansal ara¢ kullanimi 6zelinde dolayl bir etkinin
olup olmadigi incelenmistir. Bu dogrultuda tahakkuk esasli model olan Larcker-Richardson Modeli
ile elde edilen istege bagli tahakkuklara iliskin sonuglar tiirev finansal araglar1 kullanan/kullanmayan
ayrimi yapilmak suretiyle karsilastirilmistir. Larcker-Richardson Modeli, esas olarak toplam
tahakkuklar1 tahmin etmekte, toplam tahakkuklar icerisinde bulunan ve bagimsiz degiskenler ile
aciklanamayan kisim, kazang yOnetiminin gostergesi niteligindeki istege bagl tahakkuklar igaret
etmektedir. Nitekim tiirev finansal araglari kullanan igletmeler ile kullanmayan isletmelerdeki istege
bagl tahakkuk diizeyleri bagimsiz orneklem t-testi araciligiyla analiz edilmistir. Analiz sonucuna
gbre gruplar (tiirev finansal araglar1 kullanan/kullanmayan isletmeler) arasinda istatistiki olarak
anlamli bir fark gozlemlenmistir. Bu sonuglar dogrultusunda tiirev finansal araglari kullanan
isletmelerde kazang yoOnetiminin goéstergesi olan istege bagli tahakkuk diizeyinin, ilgili araglari
kullanmayan isletmelerdeki istege bagl tahakkuk diizeyine kiyasla daha az oldugu gézlemlenmistir.
Diger bir ifadeyle tiirev finansal ara¢ kullanimi istege bagl tahakkuk diizeyini azaltmakta olup bu
sonug literatiirdeki bazi ¢alismalarin (Barton, 1998; Moffit, 2001; Barton, 2001; Hu ve Zhou, 2006)
sonuglar1 ile uyumludur. Sonug olarak, tiirev finansal ara¢ kullanimin sagladigi bazi faydalarin
yoneticilerin kazang yoOnetimi amaglarini karsiladigi ve amaglar karsilanan yoneticilerin farkli
kazan¢ yoOnetimi uygulamalarina yonelmedigi hatta kazan¢ yonetimi uygulamalarinin azaltildigi
sOylenebilir. Zira tiirev finansal araglar, kullanicisina sagladigi faydalar sonucunda dogal bir kazang
yonetimi unsuru olarak kabul gormektedir (Mulford ve Comiskey, 2002: 65; McKee, 2005: 14-21).

Calisma’da ikinci olarak tiirev finansal araglarin kar istikrar1 saglama araci olarak kullanilip
kullanilmadigini belirlemek amaciyla ilgili gruplar arasindaki anlamli farkliliklar istatistiki olarak
test edilmistir. Bu dogrultuda arastirmaya dahil edilen her bir igletme i¢in kar dalgalanmasi degiskeni
hesaplanmigtir. Bu hesaplama sonucunda soz konusu degiskene iliskin degerin artmasimn, ilgili
isletmede kar istikrarimin azaldigina, tersi durumda ise ilgili isletmede kar istikrarumin arttigina
isaret ettigi sonucuna ulasimistir. Yapilan analiz kapsaminda tlirev finansal araclart kullanan
isletmelerdeki kar dalgalanmas1 degerinin kullanmayan isletmelere kiyasla daha az oldugu ve gruplar
arasindaki farklarin istatistiki olarak anlamli oldugu gozlemlenmistir. Bu sonuglara dayali olarak
tiirev finansal ara¢ kullanan isletmelerde raporlanan kar tutarinin, kullanmayan igletmelere kiyasla
daha istikrarli bir egilim izledigi, s6z konusu araglarin, karin istikrarli hale getirilmesi siirecinde
pozitif yonlii dolayli bir etki sagladigi ortaya konulmustur. Nitekim bu sonug literatiirdeki bazi

caligmalarin (Gezcy vd., 1997; Nan, 2004; Lin, 2008) sonuglari ile benzerlik gostermektedir.

Aragtirma kapsaminda son olarak iki gruba (tiirev finansal ara¢ kullanan/kullanmayan

isletmeler) iliskin kar dalgalanmas1 degiskeni ile istege bagln tahakkuklar arasinda anlamli bir
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iliskinin olup olmadigimm tespit etmek amaciyla tek yonli ANOVA ve korelasyon analizi
gerceklestirilmistir. Analiz sonuglarina gore; her iki grupta da istege bagh tahakkuklar ile kar
dalgalanmas1 arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii iligki gozlemlenmistir. Bu sonug
cergevesinde tiirev finansal ara¢ kullanimia bakilmaksizin, kar dalgalanmasindaki artigin diger
ifadeyle kar istikrarinda meydana gelen azalisin, istege bagl tahakkuklarin artmasina neden oldugu
sOylenebilir. Nitekim yoneticiler, istege bagh tahakkuklari kar tutarini arttiran ya da azaltan bir unsur
olarak degerlendirmektedir. Zira istege bagli tahakkuklarin, kazang yonetimi hedefleri dogrultusunda
kar istikrarinin azalis ya da artis gosterdigi donemlerde kardaki egilimi dengeleyen 6nemli bir arag

olarak kullanmldig1 diistiniilmektedir.

Bu Calisma, tiirev finansal ara¢ kullanimu ile karin istikrarli hale getirilmesi ve istege bagh
tahakkuklar arasinda dolayli bir iliski olabilecegi Ongoriisii gercevesinde planlanmis, yapilan
analizler dogrultusunda elde edilen sonuglar ilgili unsurlar arasindaki iliskiyi dogrulamistir. Nitekim
yOnetici ya da isletme sahipleri, kazang yonetimi 6zelinde karin istikrarli hale getirilmesi davranisina
yonelik olarak birgok farkli muhasebe manipiilasyonu uygulamasina bagvurmaktadir. Muhasebe
manipiilasyonu uygulamalarinin ¢ok ¢esitli olmasi, hangi uygulamanin dogrudan kar istikrarina
yonelik kullanildigimin tespitini zorlastirmaktadir. Bu baglamda Calisma’da, tiirev finansal arag
kullanan/kullanmayan isletme gruplar1 arasinda dolayli bir 6l¢iim yaklasimi benimsenmis olup
muhasebe manipiilasyonu dogrultusundaki diger kazang yonetimi uygulamalar1 goz ardi edilmistir.
Zira Calisma’nin 6nemli bir degiskeni olan istege bagli tahakkuklar, kazang yonetimini dolayl1 olarak
temsil etmekte ve literatiirde kazang yoOnetimini dogrudan Olgen bir yontem bulunmamaktadir.
Calisma’da kar istikrarinin gostergesi niteligindeki kar dalgalanmasi degiskenine iliskin yapilan

analizde de dolayl1 6l¢iim yaklasim1 benimsenmistir.

Tiirev finansal araglar, uluslararasi finans piyasalarinda yogun olarak kullanilmasina karsin
BIST 100 Endeksi’ndeki isletmeler arasinda fazla tercih edilmedigi goriilmektedir. Nitekim bu
durumun en 6nemli nedeninin, Tirkiye’deki kur, faiz, ticari mal, degerli metaller vb. unsurlarin
fiyatlarinda meydana gelen asir1 dalgalanma sonucunda tiirev finansal araglardan kaynakli kayiplarin

yiiksek olabilecegi endisesi oldugu diisiiniilmektedir.

Kazang yonetimi uygulamalarin1 dogrudan tespit eden herhangi bir yontemin bulunmamasi
nedeniyle Calisma’da tiirev finansal araglarin kazang yonetimi Ozelinde karin istikrarli hale
getirilmesi dogrultusunda dolayli bir etkisinin olabilecegi hususu degerlendirilmistir. Bu dogrultuda
tiirev islemlerin denetimi, tiirev finansal araglarin muhasebelestirilmesi, raporlanmasi1 ve kazang

yonetimi uygulamalarinin kisitlanmasi hususunda agagida bazi 6nerilere yer verilmistir. Bunlar;

o Isletmelerdeki zayif ydnetim yapilarin giiglendirmeye ydnelik adimlar atilmal,
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Yoneticilere saglanan karar alma yetkisi muhasebe manipiilasyonu eylemleri baglaminda
kontrol altina alinmali,

Mesleki yargi gerektiren karar alma siireglerinde kurumsal ve etik davranis ilkeleri
cergevesinde objektif bir yaklagim benimsenmeli,

Muhasebe bilgi kalitesi arttirilmasina yonelik olarak daha etkin bir muhasebe bilgi sistemi
olusturulmali,

Isletme igi periyodik bilgilendirme sistemlerinden kaynakli sorunlarin niine gegilmeli,
Yatirimer ve diger paydaslarin  korunmasit baglaminda caydirict nitelikte yasal
diizenlemelere 6nem verilmeli,

Sermaye piyasalarinda manipiilasyon eylemlerinin azaltilmasina yonelik olarak denetim
ve kontrol faaliyetlerinin etkinligi arttirilmals,

Tiirev islem piyasalarinda etkin bir fiyatlandirma ve denetim politikas1 uygulanmali,
Tiirev finansal araglarin sagladigi faydalar ¢ergevesinde tiirev islem hacmi arttirilmali,
manipiilasyon niteligindeki islemlerin Onlenebilmesi amaciyla denetim ve kontrol
faaliyetleri yogunlagtirilmali,

Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari’ndaki hususlar daha agik, anlasilir
bir dil ve yaklasimla yazilmali,

Tirev finansal araglarin gergege uygun deger tespitinde daha agiklayici yontemler
belirlenmeli,

Tiirev finansal araglarin riskten korunma kapsaminda sinmiflandirilmasi ve raporlanmasi
hususu daha agik ve anlasilir sekilde olmali, riskten korunmanin -etkinliginin
belirlenmesinde somut yontemler sunulmali,

Kazang yonetimi gibi muhasebe diizensizliklerinin 6nlenmesine iligskin etkin bir i¢ kontrol
sistemi gelistirilmeli ya da mevcut sistemler iyilestirilmeli,

Bagimsiz denetim faaliyetlerinin etkinligi arttirtlmali ve bagimsiz denetciler agisindan

muhasebe manipiilasyonu yontemlerine yonelik farkindalik olusturulmalidir.

Calisma kapsaminda elde edilen sonuclarin degerlendirilmesi siirecinde bazi kisitlarin da

dikkate alinmas1 gerekmektedir. Nitekim aragtirmaya dahil edilen isletme sayisi, elde edilen veri seti,

inceleme yapilan zaman aralifi, degisken sayis1 ve kullanilan yontem gibi hususlar arastirma

sonuglarinin degerlendirilmesinde 6nem arz etmektedir. Arastirma BIST 100 Endeksi’nde yer alan

2009-2017 yillan arasindaki verilerine kesintisiz olarak ulagilabilen 80 igletme ile sinirlanmigtir. Bu

dogrultuda analiz sonuglari, tiirev finansal ara¢ kullaniminin karin istikrarli hale getirilmesinde ve

istege bagh tahakkuklar iizerinde dogrudan etkili olduguna yo6nelik kesin bir kanaatin verilmesinden

ziyade, dolayli bir etkinin olabilecegine iliskin Ongdrii sagladigi diisiiniilmektedir. Analiz

kapsaminda daha giivenli ve dogru sonuglar elde edilmesine yonelik olarak bagimsiz denetimden

gecmis on iki aylik finansal tablolardan edinilen veriler kullanilmistir. Gelecekteki ¢alismalarda

aragtirmaya dahil edilen isletme sayisi, zaman araligi, degisken sayisi ve kontrol degiskeni gibi
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unsurlarin arttirilmasi ve alternatif istatistiki ya da ekonometrik yontemlerin tercih edilmesi suretiyle
tirev finansal araglar ile kazang¢ yonetimi 6zelinde karin istikrarli hale getirilmesine yonelik farkli

etkiler degerlendirilebilir.
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