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TAAHHUTNAME

Tez igindeki biitiin bilgilerin etik davrams ve akademik h."urallar ¢ergevesinde elde
edilerek sunuldugunu, ayrica tez yazim kurallanna uygun olarak hazirlanan bu
calismada bana ait olmayan her tiirlii ifade ve bilginin kaynagma eksiksiz atif
yapildigim bildirir ve taahhiit ederim.



OZET

Yiiksek Lisans Tezi

ULUSLARARASI FINANSAL RAPORLAMA STANDARTLARI 35 YILLARA
YAYGIN INSAAT VE ONARIM HAK EDISLERI HESABI’NIN BiR FIRMANIN
PiYASA DEGERINE ETKIiSi

Kaan Berk DALAHMETOGLU
Kastamonu Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisi,
Bankacilik ve Finans Anabilim Dali

Danisman: Prof. Dr. Tolga ULUSOY

Tiirkiye’de muhasebe sistemine yon veren kanun ve mevzuatlarin Uluslararasi
muhasebe sistemine gore farkli uygulamalar dogurmasi finansal tablo kullanicilarinin
sikint1 yasamasina neden olmaktaydi. Sirketler, finansal durumunu gosteren finansal
tablolarin1 UFRS’ye uygun sekilde diizenleyerek yatirimei ve diger tablo kullanicilar
acisindan anlasilir, karsilagtirilabilir ve sirket bilgilerine ulagsmasini kolaylastiriima
amacin glitmislerdir. Ulusal ve uluslararasi yatirimcilar, Tiirkiye’deki halka agik
sirketlerin finansal durumunu Borsa Istanbul (BIST)’den yakindan takip etmelerine
olanak saglamistir.

Isletmelerin piyasa degerine etki eden ¢esitli faktdrler mevcuttur. Bu ¢alismada,
Kamu Aydinlatma Platformu’ndan insaat sektoriinde (insaat igleri bir yildan uzun
siiren) faaliyet gdsteren bes firmanm kullanilmakta oldugu 35 Yillara Yaygin Insaat
ve Onarim Hak Edisleri kaleminin etkisi incelenmektedir. Calismanin sonucunda
ilgili hesap grubu ile isletmenin piyasa degeri arasindaki iliskiye bakilarak su sonuca
vartlmistir: Piyasa degerini etkileyen diger faktorler goz oniine alindiginda dogrudan
pozitif yonde bir iliski oldugu sdylenememektedir. Yalnmiz diger faktorler goz ardi
edildiginde hak edislerin artmasi halinde isletmenin elinde yatirim/is oldugu ve
alaninda aktif olarak faaliyette oldugu sonucuna varilarak piyasa degerinde artigin
yasanabilecegine dair sonuclara ulagilabilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1, Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlari, 35 Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Hak Edisleri Hesabi,
Piyasa degeri
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ABSTRACT

THE EFFECT OF THE 35 CONSTRUCTION AND REPAIR PROGRESS
PAYMENTS SPANNING YEARS ACCOUNT ON THE MARKET VALUE OF A
COMPANY IN THE FINANCIAL STATEMENTS PREPARED ACCORDING TO

INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING STANDARDS

Kaan Berk Dalahmetoglu
Kastamonu University
Institutefor Social Science
Department of Banking and Finance

Supervisor: Prof. Dr. Tolga ULUSOY

The laws and regulations that guide the accounting system in Turkey bringing forth
different applications compared to the international accounting system caused users
to experience difficulties. The aim of the companies is to facilitate the access to
understandable and comparable company information for investors and other
financial statement users by preparing their financial statements showing their
financial position in accordance with International Financial Reporting Standards.
National and international investors have been allowed to closely monitor the
financial position of publicly traded companies in Turkey through Istanbul Stock
Exchange (BIST). Market value of businesses has become one of the issues of
increasing importance in financial markets.

There are several factors that affect the market value of businesses. In this study, the
effect of the 35 Construction and Repair Progress Payments Spanning Years item
used by the sample companies operating in the construction sector (whose
construction work lasts more than one year) at the Public Disclosure Platform is
examined. As a result of the study, it cannot be said that there is a direct positive
relationship between 35 Construction and Repair Progress Payments Spanning Years
account group and the market value of the business considering the other factors
which affect the market value. However, when other factors are ignored, if the
progress payments increase, it is concluded that the company has a business in its
hand and is active in its field and that its market value may increase.

Keywords: International Financial Reporting Standards, 35 Construction, Repair
Progress Payments Spanning Years Account, Market Value

2020, 82 pages
Science Code: 115301



Vi

ONSOZ

Finansal tablolar, sirketin belirli bir tarihte ki finansal durumunu gostermektedir.
Finansal tablo kullanicilarinin, sektorel anlamda sirketleri karsilastirmak ya da
yatirim yapmak ic¢in aymi veri standartlarina ihtiyaci vardir. Bu, tiim iilkelerde
uluslararas1 finansal raporlama standartlarinin  uygulanmasimi  gerektirmistir.
Sirketlerin finansal durumlarini uluslararasi standartlara uygun olarak sunan finansal
tablolar1 diizenleyerek yatirimcilar ve diger tablo kullanicilar1 agisindan, sirketler
hakkinda giivenilir, anlasilir ve karsilastirilabilir bilgilere erisim saglamistir.
Aragtirma; "Ingaat ve tadilat sirketlerinin bir grup hesabmnin yillar i¢inde IFRS
dogrultusunda sirketin piyasa degeri lizerindeki etkisini incelemeyi amaclamaktadir."”
Ayrica calismada, hak edis hesap grubunun piyasa degeri ile arasindaki iliskiyi

grafiksel bir analizle ortaya koyulmus ve pozitif /negatif seklinde yorumlanmastir.

Tez ¢alismasi sirasinda bana destek veren ve yardimlarini esirgemeyen aileme,
hocalarima ve arkadaslarima tesekkiirii bor¢ bilirim.

Kaan Berk DALAHMETOGLU
Kastamonu, Temmuz, 2020
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GIRIS

Uluslararasi ortak bir dil kullanilmasi gibi kiiresellesen diinyanin etkisiyle muhasebe
sisteminin de kendi igerisinde tek diizeni saglamasi, iletisim ve bilgi isleme
maliyetlerinin azaltilmasi amaciyla herkes tarafindan anlasilabilir olmasi i¢in ortak
bir muhasebe dili gerekli olmustur (Ball, 2006). Diinyada muhasebe standartlari
olarak isimlendirilen bu dil Tirkiye’de Tirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve
Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) olarak cevrilmistir. Insaat isi
faaliyetlerinde kullanilan uluslararasi muhasebe standardi iilkemizde “TFRS-15

Miisteri Sozlesmelerinden Hasilat olarak ele alimmistir ” (KGK, 2019).

Ulkemizin 6nemli ve dinamik ekonomik sektdrlerinin basinda insaat sektdrii
gelmektedir. Ingaatin; iilkemizdeki uygulamalari, kat karsih@ yap sat ve yillara
yaygin insaat ve onarim isleri olarak bilinmektedir (MEB, 2011). Muhasebenin
kalemlerinden biri olan Yillara yaygin insaat ve onarim isleri birden fazla takvim
yilim1 kapsamaktadir. Ingaat sektoriinde islem géren firmalarmin faaliyetleri geregi
O0deme planinda ki degisiklikler, taahhiit siireleri, afetler, devlet tutumu, sirketin
performansi, yatirim diisiinceleri gibi birgok etkenden dolayr piyasa degeri
etkilenmektedir. Isletmelerin piyasa degerini etkileyen bir¢ok faktdr oldugu gibi
ingaat isletmelerinin faaliyetlerinde de birgok faktor rol almaktadir. Kesin hak edis
tutarinin elde edilmesi ve yapilan maliyetlerin yillara sari olmasi gibi faktorler
diigiiniilerek piyasa degeri ile ilgili caligmalarda bu ve benzeri durumlarin ayrt ayri

incelenmesi gereklidir.
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YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM HAKEDISLERI HESAP
GRUBU’NUN BiR FIRMANIN PiYASA DEGERINE ETKISi

1.1. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar

Kiiresellesme ile diinyada tlkeler arasi ticaret artmis ve ortak bir muhasebe dili
uygulanmasi gerekli olmustur. Ulkeler farkli muhasebe sistemleri kullanmakta olup
kendi ihtiyaglari dogrultusunda farkli uygulamalar kullanmistir. Bu uygulamalar
tilkelerin sosyoekonomik ve siyasi kosullarindan gibi birgok etkenden kaynaklanip
tekdiizen muhasebe sisteminin disma c¢ikilmasma neden olmustur. Ulkelerin
karmagik muhasebe yapilarinin asilmast ve tek diizeni saglamak amaciyla bu
gereksinim karsisinda calismalar baslatilmistir. Ilk &nce birkag iilkede baslayip
kiiresellesme yoluna gidilmistir. Uluslararast Muhasebe Standartlarinin (UMS) ilk
kez 1972 yilina gerceklestirilen “Diinya Muhasebe Kongresi” adi altinda ABD ve
Ingiltere’nin olusturdugu calisma komitesiyle (AISG) ortaya ¢ikmistir. Bu calisma
komitesinin amaci muhasebede {iretilen bilgilerin kullanimin1 yayginlagtirip tek
diizenle ortak bir yap: olusturmaktir (Bekci ve Ozdemir, 2006). Ilerleyen safhalarda
yapilan kongrelerde oncii olan iilkeler; ABD, Ingiltere, Fransa ve Almanya
caligmalarin ivme kazanmasinda oOncii olmustur (Kocamaz, 2012). Muhasebe
orgiitlerinin  birlikte ¢aligmalart ve tekdiizen saglamasi sonucu Uluslararasi
Muhasebeciler Federasyonu (IFAC) ortaya c¢ikmustir. 7 Ekim 1977 yilinda
Almanya’nin 6nciiliigiinde iilkelerin muhasebecilerin katilimiyla gergeklesen Diinya
Muhasebeciler Kongresi’nde IFAC’ m kurulusu tamamlanmistir (Aysan, 2007).
Yapilan toplantida alinan 6nemli kararlarin ana amaci liye kuruluslarin arasinda is
birligini kolaylagtirmak olmustur. Reinhard Goerdeler onciiliiglinde yapilan ilk
toplantida IFAC komitelerine ve calisanlarina ilk 5 yillik faaliyetler boyunca yol
gosterici olmasi amaciyla bir ¢alisma programi gelistirilmistir. Bu rehberlik eden
programin bir¢ok unsuru hala giiniimiizde gegerliligini korumaktadir (URL-1, 2019).
2000 Yilinda IFAC, TASC (Kurumlar aras1 daimi komitesi) ayni ¢at1 altinda birlesip
IASB (Uluslararas1 Standartlar1t Kurulu) adin1 alip ¢aligmalarini yliriitmiistiir (Bekgi
ve Ozdemir, 2006). Calismalar sonucunda IASB meslegin belirli sektdrlerine

odaklanmak amaciyla gesitli kurullar ve komiteler kurmustur, bunlar (URL-2, 2019):



e Uluslararas1 Denetim ve Giivence Standartlar1 Kurulu (Uluslararasi
Denetim Uygulamalar1 Komitesi)
Uluslararast1 Denetim ve Giivence Standartlari1 Kurulu (IAASB) diinyadaki
biitiinliiglinii arttirmak, kiiresel denetim ve gilivence saglamak amaciyla denetim,
kalite kontrol, gozden gecirme gibi yiiksek kaliteli uluslararas1 standartlar
belirleyerek ve bunlarin uygulanmasini kolaylastirarak kamu yararina hizmet eden

bagimsiz bir standart belirleyici kurumdur (URL-3, 2019).

e Uluslararas1 Muhasebe Egitim Standartlar1 Kurulu
Bu standart kurulu (IAESB), teknik yetenekleri, mesleki becerileri, degerleri, ahlaki
ve tutumlar belirleyen, mesleki muhasebe egitimi alaninda standartlar olusturarak
kamu yararina hizmet eden bagimsiz bir standartlar belirleme kurumudur (URL-4,
2019).

e Muhasebeciler icin Uluslararasi Etik Standartlar1 Kurulu
Muhasebeciler i¢in hazirlanmig olan bu kurul (IESBA ), denetgilerin bagimsizlik
gereklilikleri ve tarafsizlik tutumu dahil olmak {izere, diinya ¢apindaki muhasebe
meslek mensuplart i¢in uluslararasi uyulmas: gereken uygun etik standartlarini
belirleyerek kamu yararina hizmet eden bagimsiz bir standart belirleyici kurumdur

(URL-5, 2019).

e Uluslararas1 Kamu Sektorii Muhasebe Standartlar1 Kurulu
Uluslararas1 Kamu Sektorii Muhasebe Standartlart Kurulu (IPSASB), diinya
capindaki IFRS kullanan kamu sektorii kuruluslarinin finansal raporlama sistemini

iyilestirmek i¢in ¢alisma yapmaktadir (URL-6, 2019).

e Uluslararasi Denetciler Komitesi
Bu komite, Denetim uygulama konularin1 belirlemek ve gerektiginde bunlar1 gézden
gecirmek i¢in uygun standart belirlemek amaciyla kurulmustur (URL-7, 2019).

e Uyum Damisma Paneli
IFAC Uye Uyum Programinin uygulanmasi ve isletilmesi ile ilgili olarak IFAC
personeline rehberlik yapip onerilerde bulunur (URL-8, 2019).


https://www.ifac.org/about-ifac/membership/compliance-program

1.2. Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari

Avrupa birligine uyum siirecinde olan Tiirkiye, Avrupa’da ger¢eklesen IFRS’yi
yakindan takip etmistir. Bunun sonucu Ulkeler arasindaki ekonomik smirlari
kaldirmak amaciyla caligsmalarint 6nemli sekilde hizlandirarak 9 Subat 1994°de
Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurulu (TURMOB) tamamlanarak
kurulmustur, ayn1 yil igerisinde Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurulu
(TMUDESK)TURMOB tarafindan olusturulmustur. (Yalkin, 1995). Bu kurulun
temel amaci lilkemizde isletmelerin kullandig1r mali tablolarin diizenlenmesinde ve
kullanilan muhasebe kavramlarinda tek diizeni saglamaktir. TMUDESK yaptig1
calismalar neticesinde 1996 yilinda TMS standartlar1 olusturma adma 6nemli bir
toplant1 diizenlenmistir. Standartlarin olusturma siirecinde Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 ile uyum iginde olarak ve Tiirkiye’de bulunan isletmelerin yapisi goz
Oniline almarak 11 adet muhasebe standartlar1 taslagini sunmustur. Bu taslakta yer
alan 11 adet Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) oy birligi ile karar verilmistir. Bu
standartlar ise 1 Ocak 1997 tarihinden itibaren uygulamaya konulmustur (Yilmaz,
2007). ilerleyen zamanlarda Tiirkiye’de 18 Aralik 1999 tarihinde Sermaye Piyasasi
Kanuna eklenen 4487 sayili Kanunun Ek-1 maddesi ile Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (TMSK) kurulmustur. TMSK uluslararasi piyasalart ve
Avrupa’da olan gelismeleri yakindan takip edip gelismis diinya iilkeleri ile birlikte
IASB caligmalarin1  benimseyerek UFRS’ye uyumlu standartlar {iretmeyi
amaglamistir. (Usul ve Ozdemir, 2007). TMSK, TMUDESK tarafindan yapilmis olan
caligmalari referans alarak ilerleme saglamistir. 2006 yilinda UFRS serisinin birebir
Ingilizce-Tiirkge terciimesi olarak standartlar1 yayimlamistir. TMSK, Kiiciik ve Orta
Biiytikliikte ki isletmeler i¢in uyulmasi konusunda yasalara baganmis kesin bir
hiikiim bulunmayan KOBI Standartlarini yiiriirliige koymustur. 26 Eyliil 2011
tarihine Kanun Hiikkmiinde Kararname ile Kamu G6zetimi Kurumu (KGK) kurulmus
ve TMSK’nin calismalarina son verilmistir. Muhasebe standartlar1 ile 1ilgili
calismalar1 KGK {istlenmistir. Daha 6nce yapilan caligmalar1 revize edip tam set
TFRS’ nin Avrupa Birligi kriterleri ile tam uyumlu sekilde 6zet niteliginde Biiyiik ve
Orta Biiyiikliikte ki isletmeler icin BOBI FRS uygulamaya konulmustur (Gokgen,
Oztiirk ve Giileg, 2018)



1.3. Temel Kavramlar

1.3.1. insa

Bir tasinmaz (gayrimenkul) olusturmak i¢in malzeme, arag-gereg, is gici
kullanilarak olusturulan tiim sistematik ve birbiri ile etkilesim i¢inde olduklari

caligmalara verilen genel bir addir (Milli Egitim Bakanligi [MEB], 2008).

1.3.2. insaat

“Insa kelimesinin ¢ogulu olup, insa halindeki yani heniiz tamamlanmamis yapiy1

ifade eder” (MEB, 2008).

Aydin ise Insaati, malzeme ve is giicii kullanimi ile meydana getirilen bir tasinmazin
yap1 kismina ait olan tiim faaliyetlerin hepsini igerir seklinde tanimlamistir (Aydin,
2015).

1.3.3. Yapi

3194 sayilh Imar Kanunda insaat kelimesinin tamimi yapilmamakta ve yapi
kavramiin agiklamasi yer almaktadir. Kanunda yer alan “Yapi; karada ve suda,
daimi veya muvakkat, resmi ve hususi yeralt1 ve yeriistii ingaat1 ile bunlarin ilave,
degisiklik ve tamirlerini igine alan sabit ve miiteharrik tesislerdir.” Seklinde
tanimlanmaktadir. 3194 sayili Imar kanununda yapmin igine giren bina teriminin

aciklamasi ise su sekildedir;

“Bina; kendi bagina kullanilabilen, iistii ortiilii ve insanlarin igine girebilecekleri ve
insanlarin oturma, c¢aligma, eglenme veya dinlenmelerine ibadet etmelerine,

hayvanlarin ve esyalarin korunmasina yarayan yapilardir” (IK, 1985).

4734 sayili Kamu Ihale Kanunda ise “yapim” teriminin tanimlamas1 yapilmistir ve

su sekilde yer almaktadir;

“Yapim: Bina, karayolu, demiryolu, otoyol, havalimani, rihtim, liman, tersane,
kopri, tiinel, metro, viyadiik, spor tesisi, alt yapi, boru iletim hatti, haberlesme ve
enerji nakil hatti, baraj, enerji santrali, rafineri tesisi, sulama tesisi, toprak islahi,
taskin koruma ve dekapaj gibi her tiirlii insaat isleri ve bu islerle ilgili tesisat, imalat,
nakliye, tamamlama, bilyilk oranda yapilan onarimlar, restorasyonlar, cevre
diizenlemeleri, sondaj, yikma, saglamlagtirma ve montaj isleri ile benzeri yapim
isleridir’ (KiK, 2002).



1.4. Insaat Tiirleri

Insaat tiirleri iilkemizde 6zel insaatlar, taahhiit insaatlar1 ve yillara yaygin insaat

faaliyetleri olarak ayrilmaktadir.

1.4.1. Ozel Insaatlar

Ozel insaatlar ikiye ayrilmaktadir; kendi ihtiyaclar1 dogrultusunda yapilan yada
ticari amaglar giidiilerek yapilan insaatlardir. Kendi ihtiyaglar1 dogrultusunda
olusturulan insaatlar da ticari kullanim ve siireklilik esas degildir. Yap/Satci
Firmalarda ise daire, kat, diikkan, isyeri seklinde yap1 meydana getirip bunlar1 satip
kar elde etmek amaciyla insaat faaliyetinde bulunmaktadirlar. Bu nedenle bu tiir

ingaat faaliyetleri siirekli tiretim olarak kabul edilir ( Yereli, vd. 2011).

Diger bir kaynakta ise 0zel insaat ayrimini ii¢ gruba ayirmistir (Kavacik, 2008’den

aktaran Aydin, 2015: 3).

e Kendi namina, hesabina yapilan ve satmak amaci ile yapilan daha ¢ok yap-sat

tanimiyla karsimiza ¢ikan insaat isleri,
e Kat karsilig1 ingaat isleri ( uygulamada var olan konut ve isyeri insaatlari).

e Satmak amaci giidiilmeksizin bireyin kendisinin veya bagkalarin arsa veya

arazisinin tizerine yapilan ingaat isleri.

1.4.2. Taahhiit Seklinde Insaatlar

Kisa taahhiit insatlari, kendi nam veya hesabina ya da tiizel kisilerin ihtiyag
duyduklar1 ve yapmak istedikleri yapiy1 yapmayi taahhiit ederek insa eden isletmeler
olarak bilinmektedir.

Kendi nam ve hesabina gergek ve tiizel kisilerle karsilikli yapilan s6zlesmeye dayali
ya da sozlesmeye konu olmayan, belirli bir ticret karsiligi yapilacak ya da teslim
edilecek bir isi iistlenmektir. Ingaat taahhiit islerinde yer alan, bagka birinin nam veya
hesabina yapilan insaat isleri de taahhiit kapsaminda incelenmekte ve insaat taahhiit

ve onarim isleri olarak uygulamaya dahil edilmektedir (Senlik, 2011).



1.4.2.1. Yillara yaygin insaat bakim ve onarim faaliyetleri

Ingaat taahhiit ve bakim, yenileme faaliyetlerini yiiriitmekte olan isletmeler fiziksel,

somut bir liretim faaliyetinde bulunmalarina ragmen,;
e Isin yapimmin istenmesi (is sahibi, ihaleye verenler ya da istekli taraflar)

e Isin niteliklerini, yapimini yerine getirmeyi kabul etmis tarafin belirlenmesi

(miiteahhit yada taseronlar)

e s bedelinin bir sdzlesmeye dayali olarak belirlenmesi, belirli bir iicret

karsilig1 yapiliyor olmasi

Bu ozelliklerinden dolay1 hizmet iiretimi yapan isletmeler olarak tanimlanmaktir

(Senlik, 2011).

Vergilendirme agisindan yillara sari ingaat islerinde bir yildan kisa ve bir yildan uzun
stirmesi vergi 6denmesinin farkli zamanlarda olmasina neden olmaktadir. Bundan
dolayr Aylara Yaygin Insaat Taahhiit Bakim, Yenileme ve Onarim Isleri ve Yillara
Yaygin Insaat Taahhiit Bakim, Yenileme ve Onarim Isleri seklinde ayr1 bashiklar
halinde incelenmektedir.

1.4.2.2. Aylara ait insaat bakim ve onarim taahhiit isleri

Aymi yil i¢inde yapimina baslanip ve yil sonuna kadar tamamlanip teslim edilen
ingaat tiirlerini kapsamaktadir (MEB, 2008).

1.5. Yillara Yaygin (Sari) insaat Taahhiit ve Onarim Faaliyeti

Insaat taahhiitleri ve onarimlan ile ilgili yapilan faaliyetlerin siiresi bir yildan daha
fazla siiriiyorsa yillara yaygin taahhiit ve onarim isi olarak tanimlanmaktadir. (Senlik

2011°den aktaran Aydin, 2015: 4).

Yillara sari olan faaliyetler; insaat isleri, barajlar, yollar, kopriiler, tiineller gibi
ingasin1 ve onariminin yapimi istlenilen, bir sozlesmeye dayali ve siiresi itibariyle

bir yildan fazla siiren faaliyetlerdir. Seklinde tanimlamistir (MEB, 2008).

Insaat islerinin bitimiyle {iretiminin tamamlanmasi iki acidan énem arz etmektedir.

Vergilendirme ile isten saglanan kar-zararin belirlenmesidir.



1.5.1. Vergilendirme

Aylara ait insaat islerinde; bir donem igerisinde bitirilip, o donem kar-zarar
hesaplamasiyla vergi hesaplanir. Insaat faaliyetlerinde is baslandig1 yil bitirilmisse
genel hiikiimler uygulanip o yil igerisinde vergilendirilmesi gerekmektedir. Ornegin
ise 2018 yilinin Ocak ayinda baslanmigsa ve 2018 yilinda bitmisse bu is yillara sari
insaat faaliyeti olarak nitelendirilmemektedir ve kazang ilgili yilin kazanci olarak
vergilendirilmesi gerekmektedir. Yillara sari insaat islerinde vergilendirme konusu
diger ingaat tiirlerinin yan1 sira aylara yaygin ingaat ve onarim igleri ile de farklilik

gostermektedir. Yillara sari insaat islerinde isin bittigi y1l yapilmaktadir.

193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun 42.maddesinde

“Birden fazla takvim yilina sirayet eden insaat ve onarim islerinden kar veya zarar
isin bittigi y1l kati olarak tespit edilir ve tamami o yilin geliri sayilarak, mezkur yil
beyannamesinde gosterilir. Miikellefler bu madde kapsamina giren hallerde her
ingaat ve onarim iginin hasilat ve giderlerini ayr1 bir defterde veya tutmakta olduklar
defterlerin ayr1 sayfalarinda gostermeye ve diizenleyecekleri beyannameleri islerin
ikmal edildigi takvim yilinin takip eden yilin Mart ayinin on besinci giinii aksamina
kadar vermeye mecburdurlar. 94. maddesine gore ise tageron firmaya yaptigi her

ddeme icin (yiizde) 3 oraninda stopaj kesintisi yapmasi gerekmektedir.”

hiikmii yer almistir (GVK, 1960).

Kanunda da belirtildigi gibi yillara yaygin ingaat islerinde muhasebenin temel
kavrami olan donemsellik ilkesine ters diismektedir. Her donem vergi hesaplamasi
yapilmay1p isin bittigi yil hesaplanan vergiler takip eden yilda gereken tarihlerde

0denmesi gerekmektedir.

Gelir Vergisi Kanunu’nun 94.maddesinin 1.fikrasinda, kimlerin tevkifat yapacagi
belirtilmis olup, aynt Kanun maddesinin 3.bendinde; “42.madde kapsamina giren
isler dolayisiyla bu isleri yapanlara (kurumlar dahil) 6denen istihkak bedellerinden %

5” gelir vergisi tevkifati yapilacagi hitkkmii yer almaktadir. (GVK, 1960).

1.5.2. Kar-Zararin Belirlenmesi

Uzun vadeli yapilarin muhasebelestirilmesinde kullanilan iki yontem vardir: ilKi
tamamlanmis ylizde yontemidir. Bu yontemde kar / zarar, gelir ve maliyetleri
degerlendirmek igin insaatin tamammin tamamlanmasi zorunlu olmaktadir. Ikinci



yontem ise Tiirk muhasebe standartlar1t TMS tarafindan da Onerilen tamamlama
yiizdesi teknigidir (Arslan, 2015).

Kar, belli bir donemde elde edilen gelirlerden ayn1 donem i¢inde yapilan maliyetlerin
¢ikarilmasi suretiyle bulunmaktadir. Insaat islerinde ozellikle Yillara yaygin insaat
ve onarim faaliyetleri uzun bir zaman aldig1 i¢in karin hesaplanmasi diger isletmelere
gore farklilik gostermektedir. Uluslararasi alanda s6z konusu konu ile ilgili iki

yaklagim bulunmaktadir (Adrian, 2006).

Insaat islerinde karm belirlenmesi icin iki yontem vardir bunlar : (Tosunoglu ve

Cengiz, 2018).
e Tamamlanma Yuzdesi YoOntemi

e Tamamlanma Y Ontemi

1.5.3. Tamamlanma Yiizdesi Yontemi

Tiirkiye Muhasebe Standardinda, insaat soézlesmelerinin kayitlara alinmasinda ve
mali tablolara aktarilmasinda Tamamlanma Yiizdesi Yontemi kullanilmaktadir
(Y1lmaz, 2009). Bu yontem kapsaminda sozlesme geliri hedeflenen tamamlanma
seviyesine ulagincaya kadar katlanilan maliyetler ile eslestirilerek, tamamlanan isin
gelir, gider ve karmn raporlanmasidir. Yillara yaygin insaat ve taahhiit islerinde,
gelirin ve kazancin is belirli bir sekilde ilerledik¢e tamamlanma yiizdesi olustugu

esasia dayanmaktadir (Epstein ve Jermakowicz, 2010: 289).

Akdogan, Aktas, Deran, Erhan ve Acar (2011) tarafindan yapilan arastirmada.
Tamamlanma ylizdesi hesaplanmasinda iki yol oldugu belirtilmistir, birinci yontem,
donem i¢inde tamamlanan islerin toplam yapilacak islere oran1 hesaplanmasi ikincisi
ise donem igerisinde gerceklesen maliyetin tahmini toplam maliyete olan oraninin

kullanilmasidir.

Akdogan ve Sevilengiil (2007) tarafindan yapilan calismada, sézlesme maliyetleri ve
sozlesme gelirleri glivenilir ve net bir sekilde hesaplanabildigi siirece, s6zlesmeden
elde edilen gelirler ve katlanilan s6zlesme maliyetleri isin tamamlanma derecesine

gore nihai hesaba yansitilacagi belirtilmistir.
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Insaat s6zlesmesinin kapsadigi yillarda her dénemde olusan maliyetler ilgili olduklart
doneme ait kar/zarar tablosuna satis maliyeti hesap kalemine alinmaktadir.
S6zlesmenin toplam degerin tamamlanma oranina gore belirlenen tutar1 da ilgili

hesap doneminin hasilat kalemlerine yansitilmaktadir (Y1lmaz, 2009).

Maliyetlere gére hesaplanan tamamlanma yiizdesi, ger¢eklesen maliyetlerin igin
bitiminde toplam maliyetlerine oranlanmast sonucu bulunulur. Bu ydntemde

Tamamlanma yiizdesi formiilii su sekildedir;
Tamamlanma Yiizdesi = Ger¢eklesen Maliyet / Toplam Maliyet + Tahmini Maliyet

Tamamlanma Yiizdesi Yontemine gore cari donem gelirinin hesaplanmast da su

sekildedir ;

Cari Dénem Geliri = Tamamlanma Yiizdesi X Sozlesme Bedeli — Onceki

Donemlerde Muhasebelestirilen Gelir

Bu formiil kullanilarak hesaplanan her donemin geliri, o donemin ingaat maliyetiyle

birlikte kar/zarar tablosunda raporlanir.

1.5.4. Tamamlanma Yontemi

Tiirkiye’deki vergi mevzuatlarina gore insaat islerinde Tamamlanmis Taahhiit
Yontemi uygulanmaktadir (Y1lmaz, 2009). Bu yontem, isin tamamlandig1 yildaki kar
veya zarar hesaplanmasini dikkate alan yontemdir (Cengiz ve Tosunoglu, 2018). Bu
yontemde sozlesmede belirtilen ingaat iginin yapimina iliskin maliyetler insaat isinin
bitimine kadar bilangoda yer alan varliklar hesap kalemlerinde izlenirken, elde edilen
ve faturalanan hak edis bedelleri de yine igin tamamlanmasina kadar olan siiregte
bilangonun borglar boliimiinde takip edilmektedir. Maliyetler ve hak edisler insaat
tamamlanincaya kadar bilancoda varlik ve bor¢ olarak raporlanmaya devam
edecektir. Isin tamamen bitirilmesi durumunda Gelir tablosuna maliyetler ve hak edis
hesaplar1 aktarilmaktadir. Bu islemde karin ve zararin olusacag: kabul edilmektedir
(Gokeen, vd. 2016). Tamamlanma ydntemine gore kar igin toplam maliyeti ile insaat
isinin siirecince alinan hak edislerden hesaplanan gercek maliyet rakamlariin

belirlenmesi yeterlidir. (Gengoglu ve Isseveroglu, 2018).
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Z.L6. Tek Diizen Hesap Planinda Yillara Yaygin Insaat Taahhiit Ve Onarim
Isleri I¢in Kullanilan Hesaplar

Muhasebe sistemimizde kullanilan tek diizen hesap planinda (TDHP) yillara yaygin
ingaat bakim, yenileme ve onarim maliyetleri - hak edis bedelleri ayr1 ayri birden
fazla insaatin maliyet — hak edislerini takip etmeye olanak saglayacak sekilde

diizenlenmistir.

Muhasebe siirecinde ise Yapilan maliyetler, 17- Yillara Yaygin Insaat ve Onarim
Maliyetleri Hesabinda biriktirilir. Isletmenin elde ettigi hak edisler ise 35 - Yillara
Yaygin insaat ve Onarim Hak edisleri Hesabinda biriktirilir. Isin bittiginde toplam
hak edisler ve giderler kar -zarar hesabina aktarilir, toplam kar veya zarar bulunur.
(Aydin, 2015).

1.6.1. Hak edis

Insaat firmalarinin yaptiklari faaliyetler; uzun, karmasik yapili ve sistematik islerin
stirecidir. Hak edis, isveren ile yiiklenici firmanin arasinda anlagma saglanip
imzalanan, sozlesmede ilgili maddelere uygun olarak verilen ve yapilan hizmet
karsiliginda kazanilan hakkin belirli zamanlarda yiiklenici firma tarafindan tahsil

edilen islemler biitliniidiir.
Hak edisler ikiye ayrilir (MEB, 2011)
e Gegici Hak edisler

e Kesin Hak edisler
1.6.2. Gegici Hak edis

Isin alinmasi ve sdzlesmenin yapilmasindan sonra yapilan zaman aralikli hak
edislerdir. Tek diizen hesap planinda 35-Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Hak edis

Bedelleri hesabinin alacak tarafina yazilip izlenmektedir.
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1.6.3. Kesin Hak edis

Isin gecici kabulii yapildiktan sonra gerceklestirilen hak edislerdir.(Aydin, 2015).
Kesin hak edis insaat isinde elde edilen bilgiler 1s18inda diizenlenen hak edis
raporlaridir. Yapilan isin bitiminde diizenlenmektedir (Akca, 2016). Yapilan insaat
faaliyetleri tamamlanip kesin hak edis elde edildigi takdirde 35-Yillara Yaygin insaat
ve Onarim Hak edis Bedelleri hesabi borglandirilip hesap kapatilarak gelir hesabi
alacak kaydedilir.

1.7. Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Tek Diizen Hesap Planinda 35-YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM
HAKEDIS BEDELLERI HESAP grubu hesap planinda KISA VADELI YABANCI
KAYNAKLAR béliimiinde gosterilmistir. Isletmelerin sahip oldugu varliklar iki tiir
kaynaktan saglamaktadir, bunlar 6z kaynak ve yabanci kaynak olarak bilinir.
Bilangoda ii¢ grup altinda gosterilmektedir. Bu ayirim isletmenin finansal
analizlerinde, finansman yapisinda ve 6deme giiclinlin belirlenmesi gibi birgok
faktore yardimci olmaktadir. Yabanci kaynaklar ise kendi igerisinde ikiye
ayrilmaktadir bunlar kisa vadeli ve uzun vadelidir. Borg ile es anlamli kullanilan kisa
vadeli yabanci kaynaklar isletmenin varliklarin1 ve diger ihtiyaglarini finanse etmek
icin kullandig1 1 yilda kisa borglarmi kapsamaktadir. Tek diizen hesap planinda
asagidaki gibi boliimlenmistir (Durmus ve Niliifer, 2013).

3- KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR

30- MALI BORCLAR

32- TICARI BORCLAR
33- DIGER BORCLAR
34- ALINAN AVANSLAR

35- YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM HAKEDISLERI

36- ODENECEK VERGI VE DIGER YUKUMLULUKLER
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37- BORC VE GIDER KARSILIKLARI
38- GELECEK AYLARA AIT GELIRLER VE GIDER TAAHHUKLARI

39- DIGER KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR

1.7.1. TDHP 35 Yillara Yaygin insaat Ve Onarim Hak edis Bedelleri Hesap
Grubu

Muhasebe mevzuatimizda bulunan hesap planinda 35 Yillara Yaygin insaat Bakim
ve Onarim Hak edis Bedelleri hesap grubu 3** Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Boliimiinde Gosterilmistir. Hesap planinda 350, 351, 352, 353, 354, 355, 356, 357
seklinde Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Hak edisleri 350-357 kodlu hesap
numaralarini Insaat faaliyetlerinde yapilan her bir insaat1 ayr takip etmeye olanak

saglayacak sekilde Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar boliimiinde vermistir.

1.7.2. 35 Yillarla Yaygin insaat Ve Onarim Hak edis Bedelleri Hesap Grubu
Isleyisi ve Diger Hesaplarla iliskisi

Yillara yaygin ingaat islerinde hesap donemi bir yil olmayip, insaatin baslama tarihi
ile gegici kabuliin yapildig1r sozlesmedeki takvim donemi ingaatin bitimine kadar
gecen siire olarak kabul edilmektedir. Insaat isleri maliyetler ve hak edis bedelleri
olmak {izere paralel hesaplarla ifade edilmektedir. 17- Yillara Yaygin Insaat Onarim
Maliyetleri Hesabiyla 35- Yillara Yaygin Insaat Ve Onarmm Hak edis bedelleri
karsilikli ¢alismaktadir. Akdogan ve Sevilengiil (2007) tarafindan yapilan ¢alismada
TMS uygulanmasinda THP 17 no.lu hesap grubunda asagidaki hesaplarin agilmasi

onerilmektedir

174 Yapilmakta Olan Isler

175 Is Sahibine Yansitilacak Maliyetler

176 Hak edise Baglanacak Gelir Tahakkuklari

Yapilan maliyetler her bir ayr1 insaati takip etmek amaciyla 170-177 arast hesap
kodlariyla ifade edilmektedir. Insaat faaliyetinde bulunan isletmenin insaati
bitirmesine kadar yapilan insaat ile ilgili giderler bu hesaplarda takip edilmektedir.

Ingaatin bittigi tarihte 17- - Yillara Yaygin Ingaat Onarim Maliyetleri Hesabina
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karsilik toplam ilgili insaatla yapilan giderler 741- Hizmet Uretim Maliyeti Yansitma
Hesabina alacak kaydedilir. Daha sonra gelir tablosu hesab1 olan 622- Satilan Mamul
Maliyetleri Hesabina aktarilarak insaat isletmesinin finansal tablolarinda yer alir.
Maliyetlere karsilik hak edis hesaplarinda isleyisi su sekildedir: So6zlesmenin
yapildigi zaman alinan avanslar ve hak edisler bilancoya bor¢ olarak kaydedilir.
Muhasebelestirildiginde tamamlanma yontemi kullanilarak, ingaat isinden elde edilen
kar veya zarar insaat tamamlandiginda gelir tablosuna yansitilir (Yereli, vd. 2011).
Tamamlanma ylizdesine gore ise tamamlanma ylizdesi formilii kullanilarak

kesinlesen hak edis finansal tablolara yansitilir.

Soyle ki, insaat isletmesi TFRS’ ye gore faaliyetlerini devam ettiriyorsa s6zlesmede
belirtilen belirli tarihlerde kar veya zarar hesaplamasi insaatin tamamlanma
derecesine veya ylizdesine gore hesaplanip finansal tablolara aktarilir. Yillarla
Yaygmn Insaat Ve Onarim Hak edis Bedelleri Hesap Grubu Isleyisi ve Diger
Hesaplarla Iliskisi ise su sekildedir (Durmus ve Niliifer, 2013).

1.7.2.1. 126 Verilen depozito ve teminatlar hesab:

Insaat faaliyetlerinde, isin alinmasi siirecinde yapilan ihalelerde sik¢a kullanilan bu
hesap, isletmenin iigiincii kisilere karst bir isin yapilmasi gdrevinin geri alinmak
suretiyle verilen depozito ve teminat niteligindeki kiymetlerin izlendigi hesap
kalemidir. Thaleye girildigi sirada geri alinmak suretiyle bu hesap borglandirilir ve

isin alinmasindan sonra geri iade edildigi zamani alacak kaydedilir.

1.7.2.2. 17 Yillara yaygin insaat ve onarim maliyetleri hesap grubu 170-177

Bu hesap grubu insaat isletmelerinin {stlendigi isin yiiriitilmesinde yapilan

maliyetlerin ve harcamalarin izlendigi hesaptir.

170-177  Yilara  Yaygin  Insaat ve  Onarmm  Maliyetleri ~ Hesabr;
170,171,172.173.174.175.176,177 Her bir insaat faaliyetini ayr1 hesaplarda izlemeye
olanak saglayacak sekilde diizenlenmistir. Her bir ayr1 ingaat faaliyeti i¢in yapilan
giderler 170-177 No’lu hesap borg¢landirilarak bu hesapta biriktirilir 741 Hizmet

Uretim Maliyeti Yansitma Hesab1 alacak kaydedilir. Dénem sonunda hesap
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kapatilacag: takdirde 741- Hizmet Uretim Maliyeti Yansitma Hesab1 — 740- Hizmet
Uretim Maliyeti Hesabina devriyle hesap kapatilir.

1.7.2.3. 335 Personele bor¢lar hesabi

Ingaat faaliyetlerinde bu hesap siklikla kullamilan bir hesaptir. Insaat faaliyetlerini
stirdiirmekte insan giicii 6nemli bir faktordiir. Bu hesapta firmanin personeline olan
cesitli borglar1 takip edilmektedir. Tahakkuk eden personele olan borglarin bu

hesabin alacagina, 6denmesi durumunda ise borg tarafina kayit yapilir.

1.7.2.4. 360 Odenecek vergi ve fonlar hesabi

Bu hesap, faaliyetlerini yiiriiten isletmelerin siklikla kullandig1 bir hesaptir. Firmanin
ekonomik faaliyetlerinden dolayi, ilgili mali mevzuat geregince vergi miikellefi
olarak isletmenin Odemesi gereken vergi, resim, har¢ ve fonlarin izlendigi bir
hesaptir. Vergi, resim, harglarin olugsmasi halinde tahakkuk ettirilmesini gerektiren
olaylar ve islemler ortaya ¢iktikca kullanilan hesaplar alacak kaydedilir, 6demeler
yapildik¢a borg tarafina kayit yapilir. Bir yildan daha fazla siirede 6denmesi gereken
vergiler var ise bunlar; 438. Kamuya Olan Ertelenmis veya Taksitlendirilmis Bor¢lar

Hesabi’na aktarilir.

1.7.2.5. 600 Yurt ici sanslar

Insaat islerinde gecici hak edislerin toplanip isin bittigi yilda Kesin hak edisin elde
edilmesiyle 35 No’ lu Hak edislerin borglandirilip toplam tutarin yazilmasi ve 600

Yurt i¢i Satislarin alacaklandirilmasi seklinde calismaktadir.

1.7.2.6. 740 Hizmet iiretim maliyeti hesabi ve 741 hizmet iiretim maliyeti yansitma

hesabi

Daha once belirlenmis maliyet Sistemine gore uygulamalarin yapildigi kosullarda,
hizmet iiretimi icin maliyeti meydana getiren fiili giderler, "740- Hizmet Uretim
Maliyeti Hesab1’nin borcuna kaydedilir. Insaat islerinde kullanilan 17

numarali maliyet hesaplar1 hesap donemi sonunda 741 Hizmet Uretim Maliyeti
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Yansitma Hesab1 ile karsilastiihr. 740 Hizmet Uretim Maliyeti Hesab:
alacaklandirilip 741 Hizmet Uretim Maliyeti Yansitma Hesab1 borglandirilarak devri
saglanir. 17 Maliyet hesaplar1 622 Satilan Mamul Maliyeti Hesab1 borg¢landirilarak

hesaplar kapatilir.

1.8. Ornek Olaylar

Kaan Berk Ltd. Sti. Insaat isi ile ugrasmaktir. Saglik Bakanligimm yaptig1 ihaleye
katilarak ihaleyi kazanmigtir. 53 000 000 00 T1’ lik bir ihale olan Saglik Bakanliginin
belirttigi lizere iic ayr1 insaat yapimi yer almaktadir. 2018-2019 yillara arasinda
yapilmas1 gereken Saglik ocagi — Lojman ve Lojman Otoparki yer almaktir.
Sozlesme geregi hak edisler belirli bir tarihte tamamlanma yilizdesine gore

yapilacaktir.

1.8.1. I. HAKEDIS

30.09.2018 Yili sonunda Saglik bakanlig: tarafinca isin %30°luk kismi tamamlandigi
gorilmiistlir ve hak edis raporu diizenlenmistir. %3 stopaj, %o 8,25 damga vergisi,

%18 KDV- 2/10 KDV tevkifat1 yapilmistir ve iicret pesin alinmistir.

Tamamlanma ytizdesi : %30

. SAGLIK OCAGI: 10000 000
. LOJMAN: 10 000 000

. OTOPARK: 5000 000



Tablo: 1.1. Vuk 1. hak edis raporu kaydi
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1

30.09.2018 BORC ALACAK
100 KASA HESABI 27 643 750
295 PESIN ODENEN VERGI VE FON HS. 750 000
740 HIZMET URETIM MALIYETI 206 250
740.01 Saglik Ocag1 82 500
740.02 Lojman 82 500
740.03 Otopark 41 250
350 YIL.YAY. INS. VE ONR. HAK. EDI. HS. 10 000 000
350.01 Saglik Ocagi 10 000 000
351 YIL.YAY. INS. VE ONR. HAK. EDI. HS. 10 000 000
351.01 Lojman 10 000 000
357 YIL.YAY. INS. VE ONR. HAK. EDI. HS. 5000 000
357.01 Otopark 5000 000
391 HESAPLANAN KDV 3600 000

1. Hak Edis Raporu

1.8.2. ILHAKEDIS

01.09.2019 2. Hak edis diizenlenmistir, Kaan Ins. Ltd. Sti.' nin almis oldugu ihale

tamamlanarak kesin hak edis raporu diizenlenip gerekli hesaplar kapatilmistir ve

takiben 31.12.2019 tarihinde kesin hak edis diizenlenip tamamen anahtar teslim

yapilmistir, licret pesin alinmistir. %3 stopaj, %o 8,25 damga vergisi, %18 KDV-

2/10 KDV tevkifat1 yapilmistir.

. SAGLIK OCAGI: 10 000 000
. LOJMAN: 10 000 000

. OTOPARK: 8 000 000




Tablo 1.2. Vuk 2. hak edis raporu kaydi
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2

01.09.2019 BORC ALACAK
100 KASA HESABI 30 961 000
295 PESIN ODENEN VERGI VE FON HS. 840 000
740 HIZMET URETIM MALIYETI 231 000
740.01 Saglik Ocag1 82 500
740.02 Lojman 82 500
740.03 Otopark 66 000
350 YIL.YAY. INS. VE ONR. HAK. EDI. HS. 10 000 000
350.01 Saglik Ocagr 10 000 000
351 YIL.YAY. INS. VE ONR. HAK. EDI. HS. 10 000 000
351.01 Lojman 10 000 000
357 YIL.YAY. INS. VE ONR. HAK. EDI. HS. 8 000 000
357.01 Otopark 8 000 000
391 HESAPLANAN KDV 4032 000

2. Hak Edis Raporu

1.8.3. Kesin Hak edisin Elde Edilmesi

Isletme 2018 yilinda baslayp 2019 yilinda bitirdigi yillara sari insaat isinin hak

ediglerini, sozlesmede belirtilen tarihte ve yapilmis olan sozlesme gergevesinde

yiikiimliiliiklerini yerine getirmis yapilan hak edis raporunda isin tamamlanip

odemesi gerceklesmistir. Isletme yapilan kontroller neticesinde kesin hak edis

raporunu inceleyip elde ettigi hak edis bedelini ilgili hesaba kayit etmistir ve buna

nazaran ilgili hesab1 donem sonunda kapatmuigtir.

Tablo 1.3. Vuk kesin hak edis raporu kaydi

Kesin hak edis kaydi

3 31.12.2019 BORC ALACAK
350 YIL.YAY. INS. VE ONR. HAK. EDI. HS. 20 000
350.01 Saglik Ocagi 20 000 000 000
351 YIL.YAY. INS. VE ONR. HAK. EDI. HS.
351.01 Lojman 20 000 000 20 000
357 YIL.YAY. INS. VE ONR. HAK. EDI. HS. 000
357.01 Otopark 13 000 000
13 000
000
600 YURT ICI SATISLAR 53 000 000
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1.9. TFRS’de Yer Alan 35 Yillara Yaygin insaat ve Onarim Hak edisleri Hesap
Grubu

Ulkemizde kullamlan muhasebe uygulamasmin temelinde VUK kurallar1 yer
almaktadir. 35 Yillara Yaygin Insaat ve Onarrm Hak edisleri Hesap grubunun
VUK’dan TFRS’ye gecis asamas1 VUK Yevmiye Kayitlarinin TFRS Giinliik Defter
Kayitlarina Doniistiiriilmesi, doniistiiriilen TFRS giinliik defterin TFRS biiyiik
deftere aktarilmasi, TFRS kesin ve gegici mizan neticesinde TFRS finansal tablolarin
hazirlanmasi islemi gerceklestirilmistir.

Ayirt edici olmak amaciyla VUK ve TFRS’deki defter isimleri, tablo isimleri, hesap
planina iligkin farkliliklar asagidaki tablolarda belirtilmistir.

Tablo 1.4. Vuk ve tfrs farklar

VUK TFRS

Yevmiye Defteri Gilinliik Defter

Defter-i Kebir Biiytik Defter

Mizan Saglama

Rakamla Kodlama (24) Harfle Kodlama (Be)

Mali Tablolar Finansal Tablolar

Ondalik Simgesi Ondalik Simgesi

Virgiil Nokta

Basamak Gruplama Simgesi Basamak Gruplama Simgesi

Kaynak: Kgk, 2019

TFRS’de INSAAT SOZLESMELERI YUKUMLULUKLERI hesap grubunda
YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM HAKEDISERI hesap kalemi
izlenmektedir. Daha 6nce TMS 11 Insaat Sézlesmeleri Standardinda izlenen ve daha
sonra giincel olarak TFRS 15 Miisteri S6zlesmelerinden Hasilat Standardinda izlenen
hesap grubunu kapsamaktadir (KGK, 2019). Yillara yaygin insaat isi ile ilgili olarak
faaliyet gosteren firmanin elde ettigi gecici hak edis bedellerinin ve kesin hak edis

bedellinin izlendigi hesap olarak yer almaktadir.
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Tablo 1.5. TFRS ve VUK Yillara Yaygim Insaat ve Onarim Hak edisleri hesap adi
karsilastirilmast

35 YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM HAKEDISLERI HESABI

VUK UFRS

> 350 YILLARA YAYGIN > XXX YILLARA YAYGIN
INSAAT VE ONARIM HAK INSAAT VE ONARIM HAK
EDISLERI HESABI EDISLERI HESABI

> 351 YILLARA YAYGIN > XXX YILLARA YAYGIN
INSAAT VE ONARIM HAK INSAAT VE ONARIM HAK
EDISLERI HESABI EDISLERI HESABI

> 357 YILLARA YAYGIN > XXX YILLARA YAYGIN
INSAAT VE ONARIM HAK INSAAT VE ONARIM HAK
EDISLERI HESABI EDISLERI HESABI

1.9.1. Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Hesap Grubunun TFRS Ceviri ve

Déniistiirme Islemleri

31.12.2018 Tarihi itibariyle VUK’ a gore diizenlenen bilangoda 35 Yillara Yaygin

Insaat ve Onarim Hak edis Bedelleri hesap grubu verileri s6yledir:

e SAGLIK OCAGI: 10000 000
e LOJMAN: 10 000 000
e OTOPARK: 5 000 000

31.12.2018 Tarihi itibariyle VUK’ a gore diizenlenen bilangoda 35 Yillara Yaygin
Insaat ve Onarim Hak Edis Bedelleri hesap grubu agiklamasi sdyledir: Yillara yaygin
ingaat faaliyetlerini gosteren Kaan Ins. Bilindigi iizere 3 ayr1 insaat yapmaktadir. 1.
ingaat faaliyeti olan Saglik Ocaginin 2018 yilina ait hak edis tutart 10 000 000 TL 2.
insaat faaliyeti olan Lojmanimn 10 000 000 TL 3. Insaat faaliyeti Otoparkin ise 5 000
000 TL’dir.

2019 Yili saglik ocagi kesin hak edis bedeli 20 000 000 tldir. TFRS, 1 agilis

bilangolarina aktarilmasi ise su sekildedir.
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Tablo 1.6. 350 Yillara yaygin insaat ve onarim hesap grubu tfrs ¢eviri islemi

[k Gegis — Bilanco ve Gelir Tablosu

350 YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM HAK 20 000 000
v EDIS BEDELLERI
>
>

XXX YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM HAK 20 000 000
N EDIS BEDELLERI
i
|_

Yeni TTK Cergevesinde 350 Yillara Yaygin Saglik Ocagi Hak edis Bedelleri
hesabinin TFRS 1 e Gore Agilis Finansal Tablolarina Aktarilmasi

350 YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM HAKEDIS BEDELLERI
HESABI XXX YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM HAKEDIS
BEDELLERI HESABI’ na aktarilmistr.

2018-2019 Yili lojman kesin hak edis bedeli 20 000 000 tldir. TFRS, 1 agilis

bilang¢olarina aktarilmasi ise su sekildedir.

Tablo 1.7. 351 Yillara yaygin insaat ve onarim hesap grubu tfrs ¢eviri islemi

Ik Gegis — Bilanco ve Gelir Tablosu

351 YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM HAK 20 000 000
EDIS BEDELLERI

VUK

XXX YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM HAK 20 000 000
EDIS BEDELLERI

TFRS

Yeni TTK Cercevesinde 35 Yillara Yaygin Lojman Hak edis Bedelleri hesabinin
TFRS 1 ’e Gore A¢ilis Finansal Tablolarina Aktarilmasi
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351 YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM HAKEDIS BEDELLERI
HESABI XXX YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM HAK EDIS
BEDELLERI HESABI’ na aktariimistir.

2018 - 2019 Yili otopark kesin hak edis bedeli 13 000 000 tldir. TFRS, 1 acilis

bilangolarina aktarilmasi ise su sekildedir.

Tablo 1.8. 357 Yillara yaygin insaat ve onarim hesap grubu tfrs ¢eviri islemi

Ik Gegis — Bilango ve Gelir Tablosu

357 YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM HAK 13 000 000
EDIiS BEDELLERI

VUK

XXX YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM HAK 13 000 000
EDIiS BEDELLERI

TFRS

2019 Insaat isinin tamamlanmasiyla birlikte ilgili hesap gelir hesabina aktarilip
kapatilmistir. 600 YURT ICI SATISLAR HESABI senaryoda belirtildigi iizere cari
yilda kesin hak edis diizenlenip gelir hesabina 53 000 000 TL tutarla aktarilmistir. Bu
hesap doniistiirme islemi sonunda XXX SURDURULEN FAALIYETLER DONEM
KARI (ZARARI) HESABI’ na ayni tutarla aktarilmistir.

Tablo 1.9. 600 Yurt i¢i satislar hesap grubu tfrs ¢eviri islemi

Ik Gegis — Bilanco ve Gelir Tablosu

600 YURT ICI SATISLAR 53 000 000

VUK

XXX SURDURULEN FAALIYETLER DONEM 53 000 000
KARI (ZARARI) HESABI

TFRS
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1.10. 35 Yillara Yaygin insaat ve Onarim Hak edisleri Hesap Grubu Mikro ve
Makro Ekonomiye Etkisi

Ingaat sektorii cok kapsamli bir ekonomik faaliyet olarak bilinmektedir. Ekonominin
can damar1 olan sektdrlerin basinda gelmektedir. Bu sektorde sadece binalarin
ingasindan ziyade lilkeye ekonomik etkisi biiyiikk olan karayolu, demiryolu, hava
yolu, liman, baraj, kopriiler vb. gibi altyap1 yatirimlarini igeren ekonomik faaliyet
olarak bilinmektedir. Insaat yatirimlari ile iilkelerin ekonomik biiyiime arasinda
yakindan bir iliski oldugu bilinmektedir. Insaat sektdrii Ozellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde dnemli bir rol oynamaktadir. Ulkemizde ingaat sektoriiniin
gelismesiyle is istihdam1 saglanmis olup katma degere yiiksek bir etkisi olmustur. Bir
biitiin olarak diger mal ve hizmetlerin iiretimi i¢in gerekli altyap:r ve iist yapiy1
saglamada. Tirkiye ayni zamanda insaat malzemeleri ihracatinda da ekonomide
biiylik bir yere sahiptir. Yurtdist miiteahhitlik islerinin uluslararasi pazarda goze
carpict sekilde rekabet giicii yiiksektir. Cimento, ingaat demiri, seramik, cam, boya,
mermer gibi insaat sektorlere girdi saglayan yapir malzemeleri kaliteleri agisindan

diinya ¢apinda rekabet edilebilir diizeydedir (Kili¢ vd. 2013).

Bu durum birgok arastirmacilarin ilgi odagi olmus ve yakindan ilgilenmislerdir.
Yapilan arastirma sonucu ingaat sektoriiniin ekonomik biiylimeyle yakindan iliskili

oldugu sonucuna varilmigtir. (Kaya vd. 2013).
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2. PiYASA DEGERI VE DEGER KAVRAMLARI

2.1. Deger

Deger kavrami TDK’da belirtildigi iizere “Bir seyin 6nemini belirlemeye yarayan,
para ile olgiilebilen karsiligi, kiymet” seklinde yer almaktadir (Tirk Dil Kurumu,
[TDK], 1997)

(Halstead ve Taylor 2000’ den akt. Giiven, 2014)’ gore Deger; davranislara rehberlik

eden ilkeler, inanclar, eylemlerin iyi olmasidir.

Deger kavraminin agiklanmasi ekonominin en karmasik tartisma konularindan biri
olmustur. Deger; bir nesnenin sagladigi fayda, kullanim degeri, takas edildiginde

karsiliginda alinabilecek nesne miktari olarak tanimlanmistir (Giiven, 2014).

Cing6z (2014) calismasinda “deger, bir varliktan elde edilen yarar” seklinde
tanimlamistir. Zaman igerisinde toplumlarda deger kavrami farkli anlamlar almistir
zaman zaman bugdayla bazen giimiisle baz1 donemlerde ise altinla ifade edilmistir.
Deger kavrammin toplumdan topluma ve insandan insana farklilik gostermesinin
temel nedeni alici ve saticilarin s6z konusu olan varlikta ekonomik boyutun
biiyiikliigii, calisma alanlar1 veya sektore iligkin farkliklar neden olmustur. Bu
farkliliklarin sebebi ise varligin satici igin tasidigi degerin piyasada karsiliginda
alinabilen varlik olmasidir (Fernandez, 2004).

Aydin 2004’ e gore Degerin iki yonii oldugunu vurgulamistir, birisi kullanim degeri
digeri ise degisim degeridir.

Iktisat¢ilarin ilgi odagi olan bu konuda deger ve fiyat arasindaki iliski ortaya
konmaya ¢alisilmigtir. Cok degerli ve hayati 6nem tagiyan suyun dnemli olmayan
elmasa gore neden ucuz oldugunu agiklamak gerekmistir ve arastirmalar sonucunda
malin degisim degeriyle kullanim degerinin farkli olabilecegi formiiliiyle yanit
bulmaya ¢alismislar ve bunu kithik yani nadirlik ile agiklamislardir (Ozkazang vd,
2010). Deger olgusu s6z konusu varligin istenmesi ve yokluk seviyesi olmak iizere
iki faktore baglidir bu yiizden deger olgusu varligin azik — ¢coklugu deger olgusunu

etkileyen dnemli bir unsurdur (Cingdz, 2014).
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2.2. Degerin Unsurlari

Deger kavraminin unsurlari iki sekilde karsimiza ¢ikmaktadir bunlar, nicel ve nitel
unsurlardir. Nitel unsurlar parayla ifade edilemeyen matematiksel olarak ifade
edilmesi gii¢ olan unsurdur. Sirketlerin nitel deger unsurlar1 (Kog, 1998’den aktaran
Cingoz, 2014)’ e gore ,

e lyi bir 6rgiit yapisina sahip olma

e Giincel ve modern yonetim uygulamalari

e Teknoloji tabanli yenilik¢i tiretime sahip olma

e Uriin cesitliliginin fazlalig

¢ AR-GE calismalarinin maksimum diizeyde olmasi

e Uriinlerin marka ve piyasa imaj1

Deger kavraminin nicel unsurlari ise

e Sirketin piyasa degeri
e Tahmini kar

e Biiyiime hiz1

e Temettii dagitimi

e Defter degeri

Yukarida belirtilen deger unsurlart sirketin degerini belirlemede oOnemli rol

oynayacagi agiktir.

2.3. Fiyat

Fiyat kavramimnin tanimi; parasal karsilik, eder, paha gibi ifadeler oldugu
belirtilmistir. Genis anlamda; fiyat bir mal i¢in talep edilen, teklif edilen veya 6denen
miktardir. Yani alici ve saticilarin bir varligi almak-satmak istegiyle bulustuklar

noktada arz ve talebin kesistigi degerdir (Gorbon, 2012).

Cetiner, Ozogiit ve Kendir (2018)’e gore fiyat, alic1 ve satici tarafindan hizmet veya
mal i¢in bigilen degerin kesin olarak belirlenemeyen, kisiden kisiye, zamandan

zamana, yerden yere degisiklik gosteren bir kavram oldugunu belirtmiglerdir.
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Fiyat kavraminda ortada bir varlik yada hizmet s6z konusudur. Alic1 ve saticilarin bu

varlik i¢in bir bedel bicilmesi ongdriilmektedir.

2.4. Deger ve Fiyat

Taylor, 1996’dan aktaran Ertugrul, (2008)’ de deger ve fiyat farkim su sekilde
aciklamistir; “Fiyat deger degildir ve bir malin gercek degerini ifade etmez. Fiyat
terimi  genellikle gegicilik tasir.” Deger ve fiyat terimlerinin farkim
gozlemledigimizde fiyatin daha dar kapsamli, kesin olan ve ani bir kavram oldugu

goriilmektedir.

Cetiner vd. (2018)’ e gore deger, alic1 ve satici tarafindan kisiden kisiye degisen
belirlenecek fiyati temsil eden ekonomik bir ifade iken, fiyat ise alic1 ve satici
tarafindan bigilen deger icin 6denen meblagdir seklinde deger ve fiyatin farkim
ortaya koymustur. Deger bir varligin, mal ya da hizmetin belirlenen para karsiligi,

fiyat ise olan, kesinlesen bir kavram oldugunu vurgulamistir.

Fiyatin degerden farklilasmasina yol agan etkenler olabilmektedir bunlarin bazilari
ise su sekildedir (Ertugrul, 2008).

e Satista pazarligin olmamasi
e Satilan {irliniin itibar1 ve buytkligi
e Hiikiimet kararlar1

e Ekonomik, politik, sosyal ve kiiltiirel farkliliklar

Fiyat ve deger kavramlarindan birbirlerine ¢ok benzeyen kavramlar olsa da fiyat
daha dar kapsamli, deger ise daha genis bir kavramdir. Tam rekabet kosullarinin
olustugu piyasalarda fiyat ve deger kavrami birbiri ile c¢elismeyen nicel tutarlar
alirken, tam rekabetin olmadig1 piyasalarda birbirleriyle tutarli olmayabilir. Gii¢li
piyasa mekanizmalarinin sahip piyasalarda fiyatlar ve degerler birbirine yakinken
piyasa mekanizmasinin etkin olmadigi piyasalarda fiyat ile deger kavrami farkli

olabilmektedir (Cing6z, 2014).
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2.5. Deger Kavramlari

Deger kavramlar1 ekonomik ve finansal literatiirde karsimiza c¢ikan belli bash

degerleme kavramlar yer almaktadir bunlar ;

2.5.1. Defter Degeri

Defter degeri finansal tablolarda olugan muhasebe degeri olarak da bilinmektedir
(Ertugrul, 2008). Buna gore defter degeri ise isletmelerin belirli tarihte, isletmelerin
sahip olduklar1 toplam aktiflerinin, toplam bor¢larinin ¢ikarilmasiyla sirketin defter
degerine ulagilabilmektedir. Ancak bu yontemde tarihi maliyet esas alinarak
yapilmaktadir bundan dolay:1 isletmenin ger¢ek degeri ile defter degeri arasinda
onemli farklar ortaya c¢ikmaktadir. Bunun nedeni ise tarihi maliyet esasina gore
tutulmasi sonucu enflasyon ve piyasa degerindeki degismelerden kaynaklanmaktadir

(Kayakiran, 2016).

Defter degeri, bir sirketin belirli tarihteki muhasebe degerini baz alip yapilan bir
degerleme tiiriidiir. Olustuklan tarihte ki yatirimlari gosterdiginden uzun yillarca
enflasyon etkisi altinda kalan ekonomilerde defter degeri firmanin ger¢ek ekonomik

degerini gosterememektedir (Cevikgelik, 2012).

2.5.2. Diizeltilmis Defter Degeri

Belirli bir tarihte isletmenin varliklar1 ve maliyetleri finansal tablolarda goriiliir. Bu
durumda varliklar gergek degerini net bir sekilde yansitamazlar. Bundan dolayi
defter degerinde gerekli kontroller ve diizenlemeler yapilmasi gerekmektedir.
Yapilan diizeltmeler sonucunda yeni bir bilango hazirlanir ve bu isleme diizeltilmis

defter degeri denilir ( Blackman, 1992°den akt. Cing6z, 2014).

2.5.3. Nominal Deger

Nominal deger sade anlamiyla itibari deger anlamina gelmektedir. Nominal deger,
bir menkul kiymetin (hisse senedi, tahvil vb.) {izerinde yazili olan deger olarak da
bilinmektedir. Baska bir ifadeyle s6z konusu varligin ediniminde katlanilan
giderlerin belirli bir donemde deftere kayithh maliyetini gosteren gergek, itibari

degerdir (Smith,1988’den aktaran Baglama, 2017).
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2.5.4. Yeniden Kurma Degeri

Aurtan talebi tam olarak karsilayacak yeterli liretim kapasitesine sahip makinalarin ve
diger teknolojik makinalarin elde edilmesi amaciyla yeniden kurma degeri giderek
onem kazanmistir. Yeniden kurma degeri kisaca yeni bir tesisi sifirdan kurmak
yerine zaman harcamadan kurulu sirketi satin alma islemidir (Cevikgelik, 2012).
Yeniden yapma degeri ise, degerleme tarihinde degerlenmesi Ongoriilen varligin

iretim asamasinda katlanilmasi gereken maliyettir (Cingoz, 2014).

2.5.5. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri kisaca, sirketin faaliyetlerinin durdurulup ¢aligmalarina son verildigi
takdirde varliklarin satilarak, borglar, satis giderleri, vergiler, personele 6denecek
kidem tazminatlar1 diisiildiikten sonra bulunacak degerdir. Tasfiye degeri, iflas gibi
zorunlu nedenlerle sirketin faaliyetleri durdugunda bu yontemle bulunan deger

piyasa degeri i¢in 6nemli bir gosterge olmaktadir (Cingdz, 2014).

Ertugrul, 2008 e gore isletmenin sahip oldugu varliklarin iflas gibi nedenler
sonucunda hizli bir sekilde satilip elde edilen tutardan borglarin ¢ikarilmasi suretiyle

bulunan bir deger yontemidir.

2.5.6. Isleyen Tesebbiis Degeri

Tasfiye degerinin aksine sirketin faaliyetlerine devam eden yapisiyla olusturdugu
degerdir. Pazar degeri arastirmasinda sik kullanilan isleyen tesebbiis degeri
isletmenin bir biitiin olarak baska bir gercek ya da tiizel kisiye aktarilmasi halinde

bulunacak deger olarak tanimlanmaktadir (Kayakiran, 2016).

2.5.7. Piyasa Degeri

Isletmelerin mali tablolarindan hesaplanan defter degeri oldugu gibi, mali tablolarda
goriinmeyen fakat piyasalarda meydana gelen bir deger mevcuttur. Pazar kosullar
altinda alici ve saticilarin arz ve talebe goére belirlenmis degere piyasa degeri

denilmektedir (Ege ve Topaloglu, 2018).
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Sipahi, Serhat ve Aytiirk (2011) tarafindan yapilan ¢alismada Piyasa degeri, bir
isletmenin piyasa kosullar1 altinda arz ve talebe gore belirlenen bir degerdir. Sayet
isletme borsada islem gormekteyse isletmenin piyasa degeri aymi zamanda borsa

degeri oldugun belirtmistir.

Moles, Parrino, Kidwell, Finance, Edition, UK, Wiley & Sons (2011) Isletmenin
sahip oldugu wvarliklarmin ileriki donemlerde ne kadar nakit yaratacagr ve
yiikiimliiliiklerinin ne olacagi hakkindaki en iyi bilgi, bu varlik ve yiikiimliiliiklerin

giincel piyasa degerlerinden bulunabildigini belirtmistir.

Ball ve Brown tarafindan 1968 yilinda yayimlanan ¢alismada, 1957-1965 yillart
arasinda New York Borsasi'nda islem goren 261 isletme incelenmistir. Ball ve
Brown tarafindan muhasebe ¢iktilarinin isletmenin piyasa degeri tizerindeki etkisi
arastirilmistir. Isletmenin finansal tablolarinda agiklanan kar tahmin edilen kar’ dan

fazla oldugunda isletmenin hisse senedi/piyasa degerinin yiikseldigi kanitlanmistir.
2.5.8. Ekspertiz Deger

Belirli bilgi birikime sahip alaninda uzman kisilerin firmanin sahip oldugu varliklarin
degerlerinin kesin olarak belirlenmesi sonucunda bulunan degerdir.

2.5.9. Hurda Degeri

Sirketin aktifinde kayithh makine, techizat, demirbaslar ve araglarin belirli bir zaman
sonra kullanim 6mriinli tamamlamasi sonucunda satilmasiyla elde edilen tutardir.
2.5.10. Thrac Degeri

Sirket tarafindan ¢ikarilan 6z sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin degerini ifade
etmektedir.

Hisse senetlerinin iizerinde yazili bulunan gercek deger ile ihrag fiyati arasinda ki
fark ise ihrag¢ primi olarak isimlendirilir. Hisse senetleri nominal degerin altinda bir

fiyat ile ihrag edilemez (Giirbiiz ve Yakup, 2008).
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2.6. Piyasa Kavramlari

Piyasa: Piyasanin kelime anlamina bakildiginda alict ve saticilarin ortak amagla
karsilikli iletisim halinde olduklari — bulunduklari, para ve mal degisiminin
gerceklestigi yer, Pazar, anlami ¢ikmaktadir. Yatirimceilarin fiziki ya da elektronik
olarak bir arada bulustuklari belirli kurallar 1s18inda alim ve satim islemlerini
gergekestirdikleri yani arz ve talep olusmasinin isleme dondiigii yerlere piyasa denir.
Borsalar bu kavrama en uygun ornektir. Piyasalar ikiye ayrilmaktirlar bunlar, reel ve
mali (Finansal) piyasalardir. Reel piyasalar, mal ve hizmet - arz ve talebin karsi
karsiya geldigi piyasalardir. Fon fazlasi olan kisilerin fon agigi olan kimselere
kullanimina sunduklar1 piyasalara ise Finansal (mali) piyasalar denmektedir.
(Sermaye Piyasasi Lisanslama [SPL], 2018).

Finansal piyasa : Rodoplu (1996)’ nun tanima gore finansal piyasalar, doner ve
duran varliklarin yatirimlar i¢in gerekli kaynaklarin karsilandigi sermaye piyasasi

araclarinin igleme alindig1 piyasalar olarak tanimlamistir.

Darskuviene (2010)° a gore ise; Finansal piyasa, finansal araclarin alinip satildigi

veya takas edildigi bir pazardir.

Finansal piyasalar, tasarruf sahipleri (fon arz edenler) ve tiiketiciler/yatirimeilar (fon
talep edenler) arasinda yatirnm araglari, yardimci kuruluslar ve idari diizen
cercevesinde olusmaktadir (Afsar, 2007). Bu piyasa tiirlinde organize olan piyasalar
ve organize olmayan piyasalar olarak ele alinmaktadir (Sermaye Piyasasi Lisanslama
[SPL], 2018)

Para piyasasi: Kisa vadeli fon arz edenler ile fon talep edenleri bir araya geldigi
piyasadir. Para piyasasinin en temel 6zelligi kisa vadeli fonlardan olusmasidir ve
vadenin bir yilin altinda olmasidir. Para piyasalarinin amaci, kisa vadeli fonlarin
aracilardan transferini kolaylastirmak ve fazla fonlar1 olan (sirketler, finansal
kurumlar, bireyler, devlet) bunlara kisa vadeli ihtiyaglar i¢in fonu olmayan piyasa
katilimeilara sunmaktir. Ulkenin finansal sisteminde merkezi bir rol oynamaktadir

(Darskuviene 2010).

Sermaye Piyasasi: Para piyasasinin aksine bir yildan uzun vadeli finansal araglarin

islem gordiigii piyasa olarak adlandirilmaktadir. Sermaye piyasasinda finansal araglar
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olarak pay senetleri, 6zel sektorlerin ve devletin ¢ikarmis oldugu tahviller, , kar/zarar
ortaklik belgeleri, katilma paylari, gelir ortaklig1 senedi, gayrimenkul sertifikalari,
yatirim fonlar1 katilim paylar1 ve varliga dayali olan menkul kiymetlerdir. Bu piyasa
tiirlinde birincil ve ikincil piyasa yer almaktadir. Birincil Piyasa; ilk satislarin
yapildig1 piyasadir. pay senedi ve borglanma araglarimi ihra¢ eden firmalar ile
tasarruf sahiplerinin karsilastiklar1 pazarlardir. Bir yatirim aracinin 6rnegin, hisse
senetlerinin ilk lansmani birincil piyasa olarak tanimlanmaktadir. ikincil piyasa ise:
Hisse senedi gibi kiymetlerin ilk ihrag sonrasi yani daha 6nceden birincil piyasalarda
islem gormiis daha sonra yatirimcilara satilmis olan varliklarin yatirimeilar arasinda
islem gordiigii piyasa tiiriidiir. Ornegin, Borsa Istanbul, Tahvil Bono Piyasas1 ikincil

piyasaya birer 6rnektir (Sermaye Piyasasi Lisanslama [SPL], 2018).
2.7. Piyasa Degeri

Literatiir taramasinda piyasa degeri kavraminin nasil olustugu, piyasa degerini
etkileyen faktorlerin neler oldugu, piyasa degerinin nasil hesaplandigi iliskin

kavramlara yer verilmistir.

Piyasa degeri, borsa degeri, pazar degeri veya rayic¢ deger olarak da isimlendirilen bir
kavram olarak bilinen piyasada alici ve saticilarin talebine goére belirlenen bir
degerdir. Firma borsada islem gordiigii takdirde, firmanin pazar degeri ayn1 zamanda

borsa degeri olmaktadir (Baglama, 2017).

(Bulut 2002’den aktaran Cevikcevik,2012)’ e gore, “mallarin pazarda
degistirilebildigi fiyata piyasa degeri denir.” Bu Degeri dogru algilayabilmek igin
piyasa analizi yapilmalidir. Bir sirket i¢in, ilk alim sirasindaki sabit kiymetlerin
maliyeti, s6z konusu varligin 0 zaman Ki piyasa degerini gosterir. Maliyet degeri ise
gecmisin piyasa degerini verir. Bugilinlin piyasa degeri, belirli bir zamanda farkli

insanlar i¢in deger tahminleri yapilarak olusturulur.

Piyasa degeri, isletmenin etkinliginde mali tablolarinda bir degislik olmadan da
piyasa kosullarinda ki degismeler sonucu degisiklik gosterebilir. Su sekildedir ki; bir
hisse senedinin Pazar degeri nominal degerinin iizerine ¢ikabilecegi gibi bu degerin
altina da diisebilir. Sirketlerin gelirlerinin diisiik olmasina ragmen, piyasa degerleri

cok yiiksek olabilmektedir ya da sirket kar etmesi durumunda piyasa degerinin diisiik
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olmasi gibi karsimiza ¢ikmaktadir. Ornegin: Ciro siralamasinda 39’ uncu bulunan ilag

devi Pfizer, piyasa degerinde 5’inci durumdadir (Aydin, 1990).

Kanunda belirtilen bu kavram, Vergi Usul Kanunu’nun 263. Maddesinde yer
almaktadir. Bu maddede, “Borsa rayici, gerek menkul kiymetler ve kambiyo
borsasina gerekse ticaret borsalarina kayitli olan iktisadi kiymetlerin degerlemeden
onceki son islem giinlinde borsadaki islemlerin ortalama degerini ifade eder.” olarak

tanimlanmaktadir. (VUK, 1961).

Sirketler, nominal sermaye ile kurulduklarindan dolay1 gercek bir degere sahiptirler.
Firmalarin, piyasa degerleri ise finansal performansindan etkilenmekte ve buna gore
sekillenmektedir. Firmalarin piyasa degerleri, hisse senetlerinin alim-satim fiyati ile
hisse senetleri miktarinin ¢arpilmasi yontemiyle hesaplanir. Hisse senetlerinin asgari
degeri kanunla belirlenmesine ragmen, sirket hisse senedi miktarlarin1 serbestge
kendi biinyelerinde belirlemektedir. Fakat firmalarin farkli pay miktar1 belirlemeleri
nedeni ile hisse senedi alim-satim islemi fiyatiyla firmalarin piyasa degerleri arasinda
dogrudan bir iliski yoktur (Geger, 2016).

Sirketlerin mali tablolarina dayanarak hesaplanan defter degeri oldugu gibi, mali
tablolarinda goriinmeyen fakat piyasalarda meydana gelen piyasa degerleri de vardir.
Defter degeri, sirketlerin sahip oldugu orgiit kadrosunu, piyasalardaki taninmisligini
ve yetenekli-kaliteli personelin degerini gdsterememektedir. Bundan dolay1
firmalarin mali tablolari iizerinden hesaplanan defter degeri firmanin gergekte sahip
oldugu ve satis1 aninda alicilarin merak ettigi bazi 6z degerlerini yansitmaz. Bu
eksiklik uygulamada, sirketler ¢esitli sekillerde hesaplanan piyasa degeri oranlari
yardimi ile giderilmeye calisilir. Bu oran 1’den diisiik ¢ikarsa, o zaman firmanin

yeterince deger liretemedigi sonucu ¢ikarilir (Kurtaran, 2014).

Ekonomik faktdrlerden dolay: Isletmenin piyasa degeri, etkilenmektedir. Ekonomik
durumla ilgili gostergelerin basinda; enflasyon, dig alim-satim, fert basina
harcanabilir gelir, gayri safi milli hasila ve 6demeler dengesi, cari agik, kamu
finansal araglari, faiz oranlari, para arzi, sabit yatirnm harcamalar1 ve maliye
politikalari, istihdam ve ekonomik biiyiime gelmektedir. isletmenin faaliyetlerini
strdiirdiigii sektordeki gelismeler de isletmenin piyasa degerini etkilemektedir.

Hikiimetlerin isletmelerin faaliyet gosterdigi sektore tesviklerle, yasalarla yardim
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yaptigi durumlarda isletmenin piyasa degeri olumlu etkilenmektedir. Isletmenin
faaliyet gosterdigi is kolunda vasifli isgiliciiniin bulunmasi, isletmenin piyasa
degerine olumlu yonde etki edebilmektedir. Isletmenin faaliyet gosterdigi sektordeki
kazan¢ oranlari, cirosu ve kar1 da yatirimcilar ilgili sektérde yatirim yapma
diistincesini  pekistirmekte, isletmelerin piyasa degerini etkileyebilmektedir

(Kayakiran, 2016).
2.8. Piyasa Degeri Hesaplama Yontemleri

Ayni Ozelliklere sahip bir {iriiniin piyasadaki fiyatindan daha yiiksek ddenmemesi
mantigina dayanan piyasa degeri yaklasimi ikame prensibine dayanmaktadir. Bu
yontemlerde isletmenin performans ve hisse senetleri degeri kendisi ile benzer sirket
ise karsilastirilarak  belirlenmektedir. Piyasa degeri hesaplamasinda Borsa-
Performans oranlart kullanilmaktadir. Bunlar, fiyat/kazan¢ orani, piyasa degeri/
defter degeri orani, pay basina kazang¢ orani, kar payr verim oranidir (Kayakiran,

2016).

2.8.1. Fiyat / Kazan¢ Oram

Yatirimcilarin isletmenin pay basina elde ettigi kar i¢in hisse senedine ne kadar
O0deme yapmak istediklerini gostermektedir. Fiyat /Kazan¢ orani, sirketlerden

beklenenlerin bir gostergedir (Ceylan ve Korkmaz, 2013).

Fiyat/Kazang¢ Orani, isletmenin piyasa degerinin yillik net karini temel alip kag kati

oldugunu gostermektedir (Taner ve Akkaya, 2003).

Chambers, 2009’ a gore isletmenin donem net kari ile hisse senetlerinin toplam

degeri arasinda iliski kurmaktir.

Bir firmaya ait hisse senedi cari fiyatinin hisse bagina diisen net kara oranidir. Hisse
senedinin degerinin diisiik yada yiiksek oldugu bulunabilir. F/K su sekilde formiile
edilebilir (Taner ve Akkaya, 2003).

(Hisse basina kar = Donem Kar1 / hisse sayisi)
F / K= Hisse Senedi Fiyat1 / Hisse Basina Kar

F / K= Piyasa Degeri /Net Donem Kar1
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Bu formiil sonucunda ¢ikan oranin diisiik ¢ikmasi tercih edilmektedir (Taner ve
Akkaya, 2003).

Bir firmanin piyasada olusan degeri, hisse senetlerinin piyasa degerinin, toplam hisse
senedi sayist ile ¢arpilmasi yonetemiyle bulunmaktadir (Akgiic, 1998’den akt
Cingoz, 2014).

2.8.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram Yontemi

Firmalarin pazar degerinin, 6z varliklarinin kag¢ kat1 oldugunu gostermektedir. Baska
bir ifadeyle hisse senedinin 1 liralik defter degerine karsilik, yatirnmcilarin kag lira

Odeyecek olduklarini géstermektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2013).

Bu oran firmalarin piyasa degeri ile defter degeri arasinda iliski kurarak firmalarin
piyasadaki degerlerinin 6zvarliklarinin ka¢ kati oldugunu gosterir. Bir firmanin 6z

kaynaklarinin, toplam varliklarindan borclarin c¢ikarilmasiyla elde edilmektedir

(Bolak, 1991).

Hisse senetlerinin piyasa degerinin mali tablolarinda yer alan toplam 6z kaynaklara
boliinmesiyle elde edilir ve bu yontem finansal sektor sirketleri i¢in agirlikla

kullanilan ¢arpandir (Gorbon, 2012).
Bu oran su sekilde formiile edilir.
PD/DD = Hissenin Piyasa Degeri / Oz sermaye

Bu oranin da diisiik veya yiiksek oldugunu saptayabilmek i¢in sektoriin ortalamasi ile
karsilagtirmak gerekmektedir. Bu oranin diisiikk ¢gikmasi olumlu bulunmaktadir (Taner

ve Akkaya, 2003).

2.8.3. Fiyat / Satis Oram Yontemi

Ayni faaliyette bulunan sirketlerin karsilastirilmasinda kullanilan bu oran firmanin
pazar degerinin isletmenin is hacmine oranla Ka¢ kati oldugunu gostermektedir

(Taner ve Akkaya, 2003).

Bu oran her satista piyasanin kag lira 6deyecegini gostermektedir. Kar pay1 dagitim

orani, beklenen getiri orani, beklenen biliylime orani ve kar marji da bu oram
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etkilemektedir. Kar marji Fiyat/Satis oranin belirleyicisidir (Paker & Powell
2009’dan aktaran Kayakiran 2016).

Sirketlerin hisse senedi fiyatinin, hisse senedi basina diisen satis miktarina boliinmesi

suretiyle bulunmaktadir (Cevikgelik, 2012)
Ceylan ve Korkmaz, (2013) su sekilde formiile etmistir.
Fiyat / Satis = Piyasa Degeri / Net Satiglar

2.8.4. Piyasa Degeri / Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar Oram

Bu oraninin analizi yapilirken faiz, amortisman ve vergi Oncesi kar ile sirketlerin
piyasa degeri arasinda iliski kurulmaktadir. Firmanin toplam piyasa degeri yada hisse
senetlerinin piyasa degeri tespit edilmeye yoneliktir. Su formiiller kullanilarak

yapilabilmektedir (Cing6z, 2014).

Piyasa Degeri / FAVOK: Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / (FAVOK / Toplam Hisse
Senedi Sayist)

Yada

Piyasa Degeri / FAVOK: Sirket Toplam Hisse Senedi Sayis1 * Hisse Senedi Fiyat1 /
FAVOK

2.8.5. Pay Basina Kazan¢c Oram
Pay basi1 kazang en temel sekilde bir donem i¢inde elde edilen ne kar tutarindan (eger

imtiyazli hisse senedi sahiplerine ddenecek kar payr varsa cikarilir) agirlikli hisse

senedine boliinmesiyle elde edilir ve su formiille hesaplanir (Igten, 2013).
(Net Kar — Imtiyazli Hisse Senetlerine Odenecek Tutar) / Hisse Senedi Adedi

Hisse basina kar orani, her bir hisse senedinden ne kadar kar elde edildigini
gostermektedir. Bu oranin yiliksek olmasi olumlu yondedir. Bu oran su formiille

hesaplanir (Ceylan ve Korkmaz, 2013).

Donem Net Kar1 / Hisse Senedi Sayisi
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2.8.6. Kar Pay1 Verim Oram

Sirketlerin kar paylarin1 dagitma veya dagitmama kararlarimin sirketlerin piyasa
degeri lizerinde dogrudan bir etkisinin bulundugu kabul edilmektedir (Giirel, 2017).
Isletmelerin genellikle biiyiiyen temettii politikasini, degisken temettii politikasina
tercih etmektedirler. Diger yandan isletmelerin hisse senedi Pazar degerleri ve
dagitilan kar payr arasmn yakin iliski kurulmaktadir. isletmelerin kar pay1 dagitim
dagitimmi etkileyen baslica etkenler; yasal kurallar, isletmenin likidite durumu,
borglarin 6denmesi ve yeni yatirim politikalari, karlardaki diizenlilik kar sahiplerinin

vergi durumu, enflasyon olarak gosterilebilir (Pekkaya, 2006).

Hisse senedine 6denen bedelin karsiliginda elde edilen verimliligin gostergesidir. Su

sekilde formiile edilir (Ceylan ve Korkmaz, 2013).

Hisse Senedi Basina Kar Pay1 / Hisse Senedinin Borsa Fiyati
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3. 35 YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM HAK EDISLERI HESAP
GRUBUNUN SIiRKET PiYASA DEGERINE ETKIiSi

3.1 Hak edisler Toplami — Hisse Senedi Degeri Karsilastirmah Analizi

3.1.1. Enka insaat ve Sanayi A.S

Calismada, insaat taahhiitleri alaninda faaliyet gosteren Enka Insaat Ve Sanayi
A.S.’nin, 2015-2019 yillar1 arasinda, Giger aylik donemler itibariyle faturalandirilan
ingaat hak edisler toplamlari ile ayn1 donemlerde isletmenin hisse senedi degerleri
alimip bir tablo diizenlenmis ve birbirleri ile iliskileri hakkinda tablodaki veriler
kullanilarak olusturulan grafik iizerinden yorumlanmistir. Hisse senedi degeri ilgili
isletmenin islem gordiigii BIST’ e dayali web sitesinde yayimlanan rakamlardan
alinmis olup, ingaat hak edisleri kalemleri ise Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’

da yayimlanan finansal tablolar dipnotlarindan alinmistir.

Tablo 3.1. Enka Insaat ve sanayi a.s hesap tutarlar1 ve hisse senedi degerleri

ENKA INSAAT VE SANAYI A S
) HIiSSE SENEDI
DONEMLER HESAP TUTARI  preror
2019
1I. Ceyrek (2019) 14 770 485 5,47
I. Ceyrek (2019) 18121 497 4,59
2018
IV Ceyrek (2018) 16 047 105 4,49
111. Ceyrek (2018) 20 692 995 5,21
II. Ceyrek (2018) 15098 291 4,67
I. Ceyrek (2018) 12581 274 5,07
2017
IV Ceyrek (2017) 10 939 533 5,55
11I. Ceyrek (2017) 10,352,206 4,77
II. Ceyrek (2017) 9 182 324 4,94
I. Ceyrek (2017) 8740 654 5,13
2016
IV Ceyrek (2016) 8 116 475 4,52
I11. Ceyrek (2016) 9,603,519 3,69
1I. Ceyrek (2016) 8 614 698 3,48
I. Ceyrek (2016) 7589 744 3,89
2015
IV Ceyrek (2015) 7 235 960 3,62
111. Ceyrek (2015) 8,372,160 3,98
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I. Ceyrek (2015) 7 565 736 4,14
I Ceyrek (2015) 8 022 880 3,69

Tablo: 3.1’in devami

ENKA INSAAT SANAYI A.S’ ye ait Kamu Aydinlatma Platformunda yayimlanan
finansal raporlarda yer alan Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Hak Edisleri Hesabina
ait veriler ile birlikte aymi sirketin BIST* e dayali web sitesinde yayimlanan hisse
senedi degerleri ile bir tablo olusturulmustur. Olusturulan bu tablodaki veriler
neticesinde her c¢eyrek dilim bir sonraki ¢eyrek donemle grafik yardimi ile
karsilastirilacak ve bu karsilastirma neticesinde Yillara Yaygin Insaat ve Onarim
Hesap Grubunun bir sirketin piyasa degeri lzerindeki etkisi yorumlanmaya

caligilacaktir.

35 Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Hakedisleri Hesap Tutarlar:

25.000.000
20.000.000 A
15.000.000 / \/\
10.000.000 /

5.000.000

Sekil 3.1: Enka Insaat hesap tutarmin yillara gore grafigi
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Enka Insaat ve Sanayi A.S Hisse Senedi Degeri
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Sekil 3.2. Enka Insaat hisse senedi degerinin yillara gore grafigi
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Sekil 3.3. Hesap grubu ve hisse senedi degeri karsilagtirma

Sekil incelemesi yapildiginda, 35-Yillara Yaygin Insaat ve Onarum Hak Edisleri
hesap kalemi (TFRS uygulamalarina gore hazirlanan isletmeye ait Finansal Durum
Tablosu dipnotlarinda “Ingaat Islerine Ait Faturalandirilan Hak Edisler” olarak

adlandirilmistir) ile hisse senedi degeri verileri karsilastirilmistir

Grafiklerden elde edilen bilgiler neticesinde I. ¢eyrek 2015 - Il. Ceyrek 2017
donemlerinde hisse senedi degerlerinde dalgalanmalar olmasina ragmen geneli

itibariyle pozitif yonde hareketlenme yasadigi sdylenebilir. 2018 yilinin {igiincii
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geyreginde yukart yonli bir ¢ikis olmustur. III ¢eyrek 2016 ve III geyrek 2019
yilinda hak edis hesap tutarlarinda artis oldugunda hisse senedi diisiik/yiiksek
bandinda diislis goriilmektedir. Bu tarihler hari¢ kalan donemlerin tamaminda birbiri

ile dalgalanmalarla birlikte ayn1 yonde hareket ettigi gériilmektedir.

Farkli yonde gelismelerin goriildiigii belirtilen donemlerde ise insaat hak edislerinin
sektor sartlarina uygun olarak hareket etmedigi goriilmekte olup, farkliligin diger
hisse senedini etkileyen faktorlerden kaynaklandigi anlagilmaktadir. Ancak detayl
incelendiginde degisim farklarmmin dikkat ¢ekecek miktarda yiiksek olmadigi
goriilmektedir. Diger donemlerin tamaminda isletmenin devam eden ingaat
projelerine ait hak edislerinde artis goriildiiglinde piyasa degeri de artmis, azalis

goriildiigiinde ise piyasa degeri ayni1 sekilde azalmistir.
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3.1.2. Tekfen Insaat ve Tesisat A.S

Calismada, ingaat taahhiitleri alaninda faaliyet gdstermekte olan Tekfen Insaat Ve
Tesisat A.S.’nin, 2015-2019 yillar1 arasinda, tUger aylik donemler itibariyle
faturalandirilan insaat hak edisler toplamlar1 ile ayn1 donemlerde isletmenin hisse
senedi degerleri alinip bir tablo diizenlenmis ve birbirleri ile iliskileri hakkinda
tablodaki veriler kullanilarak olusturulan grafik iizerinden yorumlanmistir. Hisse
senedi degeri ilgili isletmenin islem gordiigii BIST’ e dayali web sitesinde
yayimlanan rakamlardan alinmis olup, insaat hak edisleri kalemleri ise Kamuyu
Aydimlatma Platformu (KAP)’ da yayimlanan finansal tablolar dipnotlarindan

alinmistir.

Tablo 3.2. Tekfen Insaat hesap tutarlar1 ve hisse senedi degerleri

TEKFEN INSAAT VE TESISAT A.S
. HISSE SENEDI
DONEMLER HESAP TUTARI DECERI

2019

II. Ceyrek (2019) 33579 104 25.96

I. Ceyrek (2019) 30 468 304 22,54
2018

IV Ceyrek (2018) 25 110 449 20,34

I1. Ceyrek (2018) 27 572 791 21,62

II. Ceyrek (2018) 18 888 783 17,35

I. Ceyrek (2018) 14 841750 17,05
2017

IV Ceyrek (2017) 17 887 221 17,00

II. Ceyrek (2017) 14 941 512 11,71

II. Ceyrek (2017) 13 242 962 8,72

I. Ceyrek (2017) 12 861 909 8,65
2016

IV Ceyrek (2016) 14 661 735 6,46

11 Ceyrek (2016) 11 479 594 7,72

II. Ceyrek (2016) 11 061 458 7,73

L. Ceyrek (2016) 11513294 5,11
2015

IV Ceyrek (2015) 11 283 106 4,04

11 Ceyrek (2015) 12 792 872 412

II. Ceyrek (2015) 10 839 447 4,67

. Ceyrek (2015) 9 948 749 4,74
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Olusturulan bu tablodaki veriler neticesinde grafik yardimu ile karsilastirilacak ve bu
karsilastirma neticesinde Yillara Yaygin Ingaat ve Onarim Hesap Grubunun bir

sirketin piyasa degeri iizerindeki etkisi yorumlanmastir.

35 Yillara Yaygin insaat ve Onarim Hak Edisleri Hesap Tutarlar

40.000.000
35.000.000
30.000.000 /\//
25.000.000 o/
20.000.000 4
15.000.000 /\_J\_//\
10.000.000
5.000.000
0 .
NN RN QO N QO QY N QA O N QR RN NN
O 60 oY oY KT 60 oY Y VAT AY AY & 97 oY oY DT 9% oY oY
R O R il SR I SR R R

Sekil 3.4. Tekfen Ingaat hesap tutarlarinin yillara gére grafigi

Tekfen Ingaat ve Tesisat A.S Hisse Senedi Degerleri

30,00
25,00 -
20,00 o~
15,00 —
10,00

5,00 P

0,00

Sekil 3.5. Tekfen Ingaat hisse senedi degerlerinin yillara gore grafigi

Sekil 4 ve sekil 5 incelendiginde hem hesap tutarlarinda hem de hisse senetleri
fiyatlarinda ylikselis goriilmektedir. 2018’e kadar ki kimi inisli ¢ikishi degerleri

arasinda az da olsa negatif korelasyon mevcuttur. 2018 sonrasinda ise geneli
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itibariyle yukar1t yonlii olan hareketler pozitif korelasyonlu trend seklinde yerine

oturmustur.
TEKFEN iNSAAT
30 40.000.000
25 | 35.000.000
30.000.000
20 - 25.000.000
15 S 20.000.000
10 - o 15.000.000
10.000.000
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—o—HESAP TUTARI  —@—HIiSSE SENEDi DEGERI

Sekil 3.6. Hesap grubu ve hisse senedi degeri karsilagtirma

Sekil incelemesi yapildiginda, 35-Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Hak Edisleri
hesap grubu (TFRS uygulamalarina gore hazirlanan isletmeye ait Finansal Durum
Tablosu dipnotlarinda “Insaat Islerine Ait Faturalandirilan Hak Edisler” olarak
adlandirilmistir) ile hisse senedi degeri verilerinin II. 2015 - [11.2017 donemi
haricinde kalan donemlerin tamaminda birbiri ile ayni1 yonde hareket -ettigi
gorilmektedir. Farkli yonde gelismelerin goriildiigi belirtilen donemlerde ise ingaat
hak edislerinin sektdr sartlarina uygun olarak hareket ettigi goriilmekte olup, paralel
devam eden bandin hisse senedi degerini pozitif yonde etkiledigi verilerden
anlagilmaktadir. Ancak detayli incelendiginde degisim farklarinin miktarinda yiiksek
fark olmadig1 goriilmektedir. Diger donemlerin tamaminda isletmenin devam eden
ingaat projelerine ait hak ediglerinde artis goriildiigiinde piyasa degeri de artmus,

azalig gortildiiglinde ise piyasa degeri ayni sekilde azalmistir.
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3.1.3. Yesil Yap1 Endiistri A.S

Caligmada, insaat taahhiitleri alaninda faaliyet gdstermekte olan Yesil Yapt Endiistri
A.S.’nin, 2015-2019 yillar1 arasinda, ticer aylik donemler itibariyle faturalandirilan
insaat hak edisler toplamlar1 ile ayn1 donemlerde isletmenin hisse senedi degerleri
almip bir tablo diizenlenmis ve birbirleri ile iligkileri hakkinda tablodaki veriler
kullanilarak olusturulan grafik {izerinden yorumlanmustir. Hisse senedi degeri ilgili
isletmenin islem gordiigii BIST’e dayali web sitesinde yayimlanan rakamlardan
alinmis olup, insaat hak edisleri kalemleri ise Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’

da yayimlanan finansal tablolar dipnotlarindan alinmistir.

Tablo 3.3. Yesil Yap1 Endiistri hesap tutarlar1 ve hisse senedi degerleri

YESIL YAPI ENDUSTIRISI A.S
. HISSE SENEDI
DONEMLER HESAP TUTARI DECER
2018
IV Ceyrek (2018) 430 616 056 0,26
I1. Ceyrek (2018) 430 616 056 0,23
II. Ceyrek (2018) 421570 536 0,60
I. Ceyrek (2018) 400 151 843 1,05
2017
IV Ceyrek (2017) 400 151 843 1,02
1. Ceyrek (2017) 407 346 658 1,04
IL. Ceyrek (2017) 389 070 499 1,40
I. Ceyrek (2017) 367 945 342 1,16
2016
IV Ceyrek (2016) 348 643 601 0,89
II. Ceyrek (2016) 295 522 967 0,73
IL. Ceyrek (2016) 279 013 131 0,74
L. Ceyrek (2016) 250 904 894 0,76
2015
IV Ceyrek (2015) 247 467 172 0,75
11I. Ceyrek (2015) 171 506 602 0,75
IL. Ceyrek (2015) 146 988 835 0,91
L. Ceyrek (2015) 135896 579 1,01
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Olusturulan tablodaki veriler neticesinde grafik yardimi ile karsilastirihip ve bu
karsilastirma neticesinde Yillara Yaygin Ingaat ve Onarim Hesap Grubunun bir

sirketin piyasa degeri iizerindeki etkisi yorumlanmustir.

35 Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Hak Edisleri Hesap Tutarlar

500.000.000

400.000.000
300.000.000 /_/
200.000.000

100.000.000

Sekil 3.7. Yesil Yap1 Endiistri hesap tutarlarinin yillara gore grafigi

Yesil Yap1 Endiistri A.S Hisse Senedi Degerleri
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Sekil 3.8. Yesil Yap1 Endiistri hisse senedi degerlerinin yillara gore grafigi
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Sekil 3.9. Hesap Grubu ve hisse senedi degeri karsilastirma

Sekil incelemesi yapildiginda, 35-Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Hak Edisleri
hesap grubu (TFRS uygulamalarina gére hazirlanan isletmeye ait Finansal Durum
Tablosu dipnotlarinda “Insaat Islerine Ait Faturalandirilan Hak Edigler” olarak
adlandirilmistir) ile hisse senedi degeri verilerinin IV. Ceyrek 2016 - Il1l. Ceyrek
2017 dénemi ile haricinde kalan donemlerin tamaminda birbiri ile zit yonlere hareket
ettigi goriilmektedir. II.geyrek 2017 doneminde ise hisse senedi degerinde pozitif bir

sigrama goriilmektedir ve bu insaat sektoriinde ki firmalardan beklenen bir egilimdir.

Farkli yonde geligsmelerin goriildiigii belirtilen donemlerde ise insaat hak edislerinin
sektor sartlarina uygun olarak hareket etmedigi goriilmektedir. Ancak detayl
incelendiginde 1. Ceyrek 2018-II Ceyrek 2018 periyodlar arasinda ani degisim

farklarinin hisse senedini etkileyen diger unsurlardan kaynaklandig: anlasilmaktadir.
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3.1.4. YDA Insaat Sanayi ve Ticaret A.S

Calismada, insaat taahhiitleri alaninda faaliyet gdstermekte olan Yda insaat Sanayi
Ve Ticaret A.S.’nin, 2015-2019 yillar1 arasinda, altisar aylik donemler itibariyle
faturalandirilan insaat hak edisler toplamlar1 ile ayn1 donemlerde isletmenin hisse
senedi degerleri alinip bir tablo diizenlenmis ve birbirleri ile iliskileri hakkinda
tablodaki veriler kullanilarak olusturulan grafik iizerinden yorumlanmistir. Hisse
senedi degeri ilgili isletmenin islem gordiigi BIST’e dayali web sitesinde
yayimlanan rakamlardan alinmis olup, insaat hak edisleri kalemleri ise Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP)’ da yayimlanan finansal tablolar dipnotlarindan

alinmistir.

Tablo 3.4. Yda Ingaat hesap tutarlar1 ve hisse senedi degerleri

YDA INSAAT SANAYI VE TICARET A.S
DONEMLER HESAP TUTARI HISSE SENEDI
DEGERI
2019
II. Ceyrek (2019) 5739294 114 0,41
2018
IV Ceyrek (2018) 6 050 002 377 0,44
II. Ceyrek (2018) 6 338 392 849 0,46
2017
IV Ceyrek (2017) 5001 385 977 0,70
II. Ceyrek (2017) 4 852 570 227 0,58
2016
IV Ceyrek (2016) 3 942 956 855 0,31
II. Ceyrek (2016) 2 338 488 307 0,27
2015
IV Ceyrek (2015) 2 288 076 656 0,27
II. Ceyrek (2015) 1596 322 997 0,49
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35 Yillara Yaygin Ingaat ve Onarim Hak Edisleri Hesap Tutarlart
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Sekil 3.10. Yda Insaat hesap tutarlarmin yillara gore grafigi

YDA insaat Sanayi ve Ticaret A.S Hisse Senedi Degerleri
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Sekil 3.11. Yda insaat hisse senedi degerlerinin yillara gore grafigi
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Sekil 3.12. Hesap grubu ve hisse senedi degeri karsilastirma
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Sekil 10-11 incelemesi yapildiginda, 35-Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Hak
Edisleri hesap grubu (TFRS uygulamalarina gore hazirlanan isletmeye ait finansal
durum tablosu dipnotlarinda “Insaat Islerine Ait Faturalandirilan Hak Edisler”
olarak adlandirilmistir) ile hisse senedi degeri verilerinin 2015 yilinin ikinci ¢eyregi
ile 2016 yilmin ikinci ¢eyregi donemi arasinda hesap tutarlari ve hisse senedi
degerleri karsilagtirmasinda serinin negatif korelasyona sahip oldugu goriilmektedir.
2017 yilinin son periyodunda hisse senedi degeri hesap tutarina oranla pozitif yonde
hareket kazanmustir.

IV ¢eyrek 2017°den II geyrek 2018 donem arasinda hisse senedi degerinde diisiis
goriilmektedir ve bunun nedeni ayni tarihlerde hesap tutarlarinda diisiis olmasidir.
Hisse senedi degerlerin 2015 yilinin ikini ¢eyre§i 2016 yilinin ikinci ceyregi
doénemlerinde hesap tutarlar1 degerleri ile negatif korelasyonla hareket etmesi piyasa
degerini etkileyen diger faktorlerden olabilecegi ihtimalini akla getirmektedir. Insaat
hak edislerinin sektdr sartlarina uygun olarak hareket ettigi goriilmektedir. Ancak
incelendiginde degisim farklarinin dikkat ¢ekecek miktarda ani diislis yasadig

goriilmektedir.

Diger donemlerin tamaminda isletmenin devam eden ingaat projelerine ait hak
ediglerinde artis goriildiigiinde hisse senedi degeri de artmis, azalig gortildiiglinde ise

hisse senedi degeri de ayni sekilde azalmustir.

YDA insaatin her iki degiskeninde 2015-2019 donemleri arasinda ayn1 yonlii hareket
etmesi hisse senedi degeri ile hesap kalemi arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugunu

gostermektedir.

3.1.5. Yayla Enerji Uretim Turizm ve Insaat Ticaret A.S

Ingaat taahhiitleri alaninda faaliyet gdstermekte olan Yayla Enerji Uretim Ve Turizm
A.S.’nin, 2015-2019 yillar1 arasinda, liger aylik donemler itibariyle faturalandirilan
ingaat hak edisler toplamlar1 ile ayn1 donemlerde isletmenin hisse senedi degerleri
alinip bir tablo diizenlenmis ve birbirleri ile iliskileri hakkinda tablodaki veriler

kullanilarak olusturulan grafik iizerinden yorumlanmaistir.



YAYLA ENERJI URETIM TURIZM VE INSAAT
TICARET A.S
- HISSE SENEDI
DONEMLER  HESAP TUTARI DECERI
2019
II. Ceyrek (2019) 17 711 748 0,84
I. Ceyrek (2019) 14 656 681 0,82
2018
IV Ceyrek (2018) 12 523 860 0,94
11 Ceyrek (2018) 26 177 930 1,08
II. Ceyrek (2018) 26 177 930 1,81
I. Ceyrek (2018) 26 177 930 1,71
2017
IV Ceyrek (2017) 26 177 930 1,04
I1I. Ceyrek (2017) 55 955 154 1,30
II. Ceyrek (2017) 52 781 849 1,28
I. Ceyrek (2017) 47 517 687 1,28
2016
IV Ceyrek (2016) 45 301 792 1,24
1I. Ceyrek (2016) 42 133 870 1,49
IIl. Ceyrek (2016) 40 046 878 13
I. Ceyrek (2016) 36 959 470 1,56
2015
IV Ceyrek (2015) 31 252 039 2,04
II. Ceyrek (2015) 29 492 256 2,88
1I. Ceyrek (2015) 23 927 560 3,10
I. Ceyrek (2015) 23 927 560 3,76
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Tablo 3.5. Yayla Enr. Trz. ve Ins. Tic. A.S hesap tutarlar1 ve hisse senedi degerleri

Kamu Aydinlatma Platformunda yayinlanan finansal raporlardan alinan Yillara
Yaygin Insaat ve Onarim Hak Edisleri Hesabina ait veriler ile birlikte ayn1 sirketin
BIST’ e dayal: web sitesinde yayimlanan hisse senedi degerleri ile bir tablo
olusturulmustur. Olusturulan bu tablodaki veriler neticesinde her ¢eyrek dilim bir
sonraki ceyrek donemle grafik yardimi ile karsilastirilacak ve bu karsilastirma
neticesinde Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Hesap Grubunun bir sirketin piyasa

degeri lizerindeki etkisi yorumlanmaya c¢alisilacaktir.
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Sekil 3.15. Hesap grubu ve hisse senedi degeri karsilastirma
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Yayla ingaat A.$’ ye ait tablolarda hesap tutarlart 2015-2017 arasinda artig gosterse
de sonrasinda hesap tutarlarinda ciddi diistisler oldugu goriilmektedir. Sekil 13-14
incelemesi yapildiginda, 35-Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Hak Edigleri hesap
grubu (TFRS uygulamalarina goére hazirlanan isletmeye ait finansal durum tablosu
dipnotlarinda  “Ingaat Islerine Ait Faturalandirilan Hak Edisler” olarak
adlandirilmistir) ile hisse senedi degeri verilerinin IV. ¢eyrek 2017 ile IV. ¢eyrek
2018 doneminde hesap tutarlar1 ve hisse senedi degeri ayn1 yonde hareket etmistir.
Bu donemler haricinde kalan donemlerin tamaminda da nerdeyse birbirleri ile ayri

yonlerde hareket ettigi goriilmektedir.

Farkli yonde gelismelerin goriildiigii belirtilen donemlerde ise insaat hak edislerinin
sektor sartlarina uygun olarak hareket etmedigi goriilmekte olup, farkliligin piyasa

degerini etkileyen diger faktorlerin olusturuldugu goriilmektedir.
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3.2. Analiz ve Bulgular

3.2.1. Literatiir Taramasi

Tablo 3.6. Literatiir taramasi

Kalayc1 Coskun (2011)  Yillara Yaygin Insaat Tamamlanma yiizdesi

So6zlesmelerinde, Tek
Diizen Muhasebe Sistemi
Ve Tms-11 Uygulamasi:
Standart Insaat Ltd. Sti.
Uzerine Bir Calisma

yontemi, gelir ve
maliyetleri olustuklar
donem itibariyle finansal
tablolara yansittigi igin
daha dogru bir yontem
oldugu sonucuna varmistir.

Hasan Altin (2015)

Insaat sirketlerinde vergi
uygulamalari agisindan
Ufrs’in etkisinin
degerlendirilmesi i¢in
yapilan 6rnek uygulama

Yillara yaygin ingaat isi
yapan isletmelerin
hesaplarint UFRS’ ye gore
uyarlayip yaymlamalari
bilgi alicilart a¢isindan
daha giiven verici bir
uygulama olmakla birlikte
standartlara gore
isletmelerin
vergilendirilmesi de daha
objektif bir uygulama
olacaktir sonucuna
varmistir.

Emre Erden, (2017)

Yillara sari insaat bakim ve
onarim faaliyetlerinin Vergi
Usul Kanunu ve UFRS
arasinda farkliliklarin
karsilastirilmasina yonelik
ornek senaryo uygulamasi

UFRS’ ye gore
olusturulmus olan mali
tablolarin ingaat
sozlesmeleri ile alakali
daha fazla detayl bilgi
iirettigi sonucuna varmistir

Bilgehan Cigek, (2012)

2007 yilinda Erzurum ilinde
yillara yaygin insaat bakim
ve onarim islerinde
faaliyette bulunan ABC
Insaat San. Tic. Ltd. Sti.
kayitlari ile 6rnek uygulama
yapmuistir.

Insaat projelerine ait kar ve
zararlarin hesaplanmasinda
Tamamlanmis S6zlesme
Yontemi uygulandigindan,
dogru ve giivenilir tutarlar
referans alinmakta, fakat bu
durum zamanlilik agisindan
gecikmeyi de beraberinde
getirmekte oldugu
sonucuna ulagmustir.
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Agca ve Aktas , (2007)

"UFRS' nin i1k
Uygulanmasi ve Finansal
Oranlara Etkisi" bashkli
calismada oran analizi
kullanilmistir. UFRS' nin
finansal tablolar tizerindeki
etkisini incelenmistir.

IFRS’ lerin uygulanmasi
sonras1 meydana gelen
farklarin finansal tablolarin
hesap kalemlerinde ve
deger bazinda degismelere
yol actigini tespit
etmislerdir

Ipek Tiirker, (2009)

UFRS tablo kullanicilarina
olagan etkileri ve iilkeye
olan katkilar1 arastirilmustir.
UFRS’nin etkilerini
belirlemek maksadiyla
nitelikli aragtirma yontemini
kullanarak finansal tablo
olusturanlar, finansal tablo
kullanicilari, denetgiler,
mali analistler ve
akademisyenler ile yiiz yiize
goriisme yapilmistir.

UFRS’ye gore hazirlanmis
mali tablolar; daha hizli
karar almak, daha iyi
kontrol edebilmek, sirketi
daha iyi yonetebilmek ve
karar almak i¢in 6nemli
oldugu sonucuna varmistir.

Jermakowicz, (2004)

Belgika yerel borsas1 “BEL-
20 endeksinde - borsada
islem goren firmalarin, mali
raporlama uygulamalar1
acgisindan UFRS ’den ne
kadar etkilendikleri iizerinde
calisma yapmuislardir.

Uzerinde inceleme yapilan
firmalarin URFS’ ye gecisi
ile 6nemli derecede
degisiklikler meydana
geldigi sonucuna
ulagmiglardir.

Ball ve Brown, (1969)

1957-1965 donemleri
arasinda New York
Borsasi'nda faaliyette
bulunan 261 isletme
lizerinde arastirma
yapilmustir. Ball ve Brown
tarafindan muhasebe
¢iktilarinin isletmenin
piyasa degeri lizerindeki
etkisi arastirilmastir.

Isletmenin finansal
tablolarinda agiklanan kar
rakami beklentilerin
tizerinde oldugunda
isletmenin hisse
senetlerinin degerinin
yiikseldigi kanitlanmastir.
Bu deger artiginin duyuru
tarthinden 6nce daha
yiiksek oldugu belirtilmistir

Ormrod ve Taylor,
(2004)

Ingiltere ve AB iilkeleri ile
karsilastirma yapip UFRS
sonrasi hesap kalemlerini
nasil etkilendigi hakkinda
aragtirma yapmuislardir.

Bilango hesap kalemlerinde
ve donemde karinda
degisiklikler ile beraber,
gelir hesaplarinda da
hareketlenmeler tespit
edilmistir
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Weillenberger vd.
(2004)

Calismada Almanya’daki
firmalarin yerel muhasebe
mevzuatina devam etmeye
ya da UFRS ’ye ge¢me
konusundaki istekleri
lizerine arastirma
yapilmustir.

Alman sermaye
piyasalarindaki firmalarin
UFRS’ ye geg¢isin giin
gectikce ivme kazandigi
sonucuna varilmistir.

Larson ve Street,
(2004)

Avrupa Birligi’ne liye
durumunda ve aday
statlisinde bulunan 17
Avrupa lilkesinin UFRS ’ye
gegis evreleri hakkinda
arastirma yapmislardir.

UFRS' ye gore raporlama
yapan borsaya kote edilmis
sirketlerin ve yerel
muhasebe diizenlemelerine
uygun olarak raporlama
yapan borsaya kote
olmayan sirketlerin finansal
sistemde ciddi
komplikasyonlara neden
olabilecegi ve farkl
uygulamalara yol
acabilecegi ortaya
cikmustir.

Delvaille vd. (2005)

Almanya, Fransa ve
Italya’nin yerel muhasebe
sistemlerinden, UFRS’e
gecisindeki agsamalarini ve
sonuglarini
degerlendirmektedir.

3 lilkede daha 6nce benzer
bir raporlama sistemi
uygulanmasina ragmen
UFRS gecisi sonrasinda
tamamen onceki muhasebe
sisteminden farkl yollar
izlenildigi tespit edilmistir.

Jermakowicz ve
Gornik-Tomaszewski
,(2006)

UFRS gecisi sonrasinda AB
tilkelerini i¢eren bir
arastirma yapmuigtir.

Calismanin sonucunda
firma yoneticileri UFRS’
ye gecis siirecini maliyetli,
karmasik ve yorucu
bulduklarini belirtmislerdir.

Callao vd. (2006)

Yaptig1 arastirmada Ispanya
borsa sirketlerinin IFRS
gecis silirecine karst
tutumlar1 incelemektedir

Firma yoneticilerinin UFRS
’ye gecis maliyetlerinin
yiiksek olmasi ve
mevzuatin degisiklikleri
hakkinda bilingli olduklari
sonucuna varmistir.




Tablo 3.6’nin devami

56

Bartov vd. (2005)

Almanya piyasasinda halka
acik firmalarin elde ettigi
gelirlerin, firmalarin piyasa
degeri lizerine olan etkisini
arastirmistir.

Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlarinin
Almanya’nin yerel
raporlama mevzuatina gore,
sirketlerin piyasa degeri
tizerinde daha fazla etkisi
oldugu sonucuna
varilmstir.

Horton ve Serafeim
(2006)

2005 yilinda Londra
Borsasinda inceledikleri 85
sirkette IFRS’ nin piyasa
degerine etkisi
arastirilmistir.

Hisse senedi fiyat
farkliliklarinin Ufrs’nin
benimsenmesi ile tutarl
oldugu kanisina varilmstir.

Schadewitz ve Vieru
(2007)

Finlandiya piyasasinda
bulunan sirketler lizerinde,
UFRS ile Finlandiya yerel
raporlama mevzuati
arasinda karsilastirma
yapilmistir.

UFRS’nin piyasa degeri
tizerinde etkisi oldugu
kanitlanmustir.

Beckman vd. (2007)

Almanya’da bulunan 6rnek
firmalarin, mali tablo
verileri ile piyasa degeri
arasindaki iligki lizerine
calisma yapmuislardir.

UFRS ile Alman yerel
raporlama yonetmelikleri
arasinda 6nemli farkliliklar
oldugu ve cesitli
departmanlar arasinda
piyasa degeri agisindan
farkliliklar oldugu
sonucuna varmiglardir.

Hung ve Subramanyam
(2007)

1998/2002 yillar1 arasinda
Almanya piyasasindaki
firmalar tizerinde UFRS ve
Almanya yerel raporlama
sistemi arasindaki
farkliliklarin piyasa
degerine olan etkileri
incelenmistir.

Calismanin sonucunda,
UFRS’e gore hazirlanmig
olan mali tablolarin yerel
muhasebe mevzuatina gore
piyasa degeri lizerinde daha
etkili oldugu sonucuna
varmiglardir

Jermakowicz vd.
(2007)

1995/2004 yillar1 arasinda
Almanya DAX-30 ‘da islem
gbren 265 Alman firmasi
incelenmistir.

Calismanin sonucunda,
UFRS ile hazirlanmis olan
mali tablolarin yerel Alman
mevzuatina gore piyasa
degeri iizerinde ¢cok daha
fazla etkili oldugu
sonucuna varmislardir.
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Callao vd. (2007)

Ispanya yerel piyasasinda
faaliyette bulunan
firmalarin, piyasa degeri
tizerinde ¢aligma
yapmuslardir.

Ispanya yerel raporlama
mevzuatinin, piyasa degeri
iizerinde olusan farkliliklar1
incelemislerdir. Yapilan
analizlerde yerel mevzuat
ile raporlamanin kisa
vadede fayda a¢isindan
olumsuz yonde performans
gosterdigi sonucuna
varmiglardir.

Christensen vd. (2007)

Yapilan arastirmada Ingiliz
pazarinda bir ¢aligma
gerceklestirmislerdir. IFRS
’ye gecis asamasinda Ingiliz
sirket degerlerinin etkisini
analiz etmislerdir.

Calismanin sonunda Ingiliz
pazarinda faaliyet gosteren
sirketler; UFRS'ye
geemeleri halinde firma
degerleri iizerinde olumlu
bir etkisinin olabilecegi
sonucuna varmislardir.

Clarkson vd. (2011)

UFRS uyumu
Avusturalya’da bulunan
3488 firma Avrupa
acisindan incelenmistir.
Yapilan analizler dogrusal
olmayan regresyon (birden
fazla bagimsiz degiskene
ihtiva eden fonksiyon)
kullanilmistir.

Regresyon teknikleri
kullanilarak hazirlanan
modellerde UFRS' den
once ve sonra farkliliklar
oldugunu, UFRS' nin
piyasa degeri lizerindeki
yaralarini ortaya
koymuslardir

Mustafa Kavacik,
(2008)

Ornek uygulama ile Yillara
Yaygin Ingaat Bakim ve
Onarim Hak edisleri
hesabinin vergiye etkisi
incelenmistir

Yillara yaygin insaat ve
onarim isleri birden fazla
takvim yilina sirayet etmesi
sebebiyle muhasebe ilkeleri
ve vergi kanunlari
acisindan donemsellik
ilkesine ters diistiigiinden,
siradan olmayan bir durum
olusturmaktadir. Bu durum
nedeniyle farkli bir
vergilendirme ve
muhasebelestirmeye sahip
oldugu arastirilmistir.
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3.2.2. Arastirmanin Amaci

Borsa Istanbul (BIST)’da faaliyet gdsteren insaat firmalarinin kullandiklar1 yillara
yaygin ingsaat ve onarim hak edisleri hesabinin piyasa degerlerine olan etkisini ortaya
¢ikarmak amaglanmistir. Calismada elde edilen bulgularin firma tablo kullanicilarina
ve tiim firma paydaslarina faydali bilgiler saglamasi da hedeflenmektedir. Calismada
saglanan bulgularin ulusal ve wuluslararasit yatirimcilara, yatirnm kararlarini
almalarinda yardimci olabilecegi de diisiinlilmektedir. Bu baglamda ¢alismada
arastirilan konu dogrultusunda ulasilan bulgularin cesitli tablo kullanicilarina farklh

alanlarda fayda saglamasi amaglanmaktadir.

3.2.3. Arastirmanin Onemi

Arastirmada Borsa Istanbul’da paylar islem géren Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve
muhasebe kalemlerinde yer alan yiullara yaygin insaat ve onarim hak edisleri hesabi
ile piyasa degeri arasindaki iliski incelenmistir. Yillara yaygin insaat ve onarim hak
edisleri hesabi ingaat faaliyetlerinde bulunan firmalarin kullandigi bir hesap
kalemidir. Yillara yaygin insaat isi ile faaliyet siirdiiren firmalarin elde ettigi hak
edisler neticesinde piyasada ki varliklarim1 uzun vadeye yayabilmekte ve rakipleri
arasinda One cikabilmektedir. Dolayisiyla calismanin konusu itibariyle mevcut ve
potansiyel yatirimcilara, firma yoneticilerine ve firma ile iligkili olan diger tiim
paydaslara faydali bilgiler sunmaktadir. Bu baglamda ¢alismada Tiirkiye’de faaliyet
gosteren firmalarinin esas alinmasi ve buradan saglanan bulgularin genel
degerlendirmeler acisindan gecerli olacagiin diisiiniilmesi ve elde edilen bulgularin
farkli kesimler tarafindan kullanilabilecek olmasi, aragtirmanin Onemini ortaya

koymaktadir.
3.2.4. Arastirmanmin Hipotezleri
Arastirmada, Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Hak Edisleri Hesap grubunun piyasa

degerlerine olan etkisi incelenmistir. Bu baglamda c¢alismada ilgili hesap grubu ile

hisse senedi degeri arasinda bir iligki olup olmadig1 arastirilmistir.

3.2.5. Veri Seti ve Yontem
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Yillara yaygin insaat alaninda faaliyet gosteren firmalara ait 2015-2019 yillar
arasindaki tger aylik donemler itibari ile finansal tablolarinda yer alan Yillara
Yaygin Insaat ve Onarim Hak Edisleri Hesap grubuna ait veriler ile ayn1 donemde
isletmenin hisse senedi degerlerine ait veriler alinarak bir tablo olusturulmustur. Bu
tablodan yola cikilarak Yillara Yaygin insaat ve Onarim Hak Edisleri Hesap
grubunun piyasa degeri ile olan iligki diizeyi hisse senedi fiyatlar1 iizerinden
kurulmustur. Piyasa degerleri ilgili veriler BIST’e dayali internet sitesinde
yayimlanan rakamlara dayandirilmis olup, diger donen varlik kalemleri ise Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP)’da yayimlanan finansal tablolardan alinmistir.
Arastirmanin  yonteminde ise firmalarin Yillara Yaygm Insaat ve Onarim Hak
Edisleri Hesabi ile hisse senedi arasindaki iliskiyi o6lgmek i¢in trend analizi

kullanilmuastir.

3.2.6. Enka Insaat ve Sanayi A.S
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Sekil 3.16. Enka ingaat yillara yaygin insaat ve onarim hak edisleri — hisse senedi
fiyat1 karsilastirmasi

Sekil incelendiginde Enka Insaat ozelinde, yillara yaygm insaat ve onarmm hak
edisleri ve hisse senedi degiskenlerinin trendlerinin birbirleri ile paralellik gosterdigi
goriilmektedir. 2018 II. Donem ve 2019 1. Donem verilerinin paralelligi grafik

tizerinde agikga goriilmektedir. Bu baglamda iki degisken birbiri ile
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iliskilendirilmistir. Genel olarak iki degiskenin trendi birbiri ile paraleldir. Bu

baglamda iki degiskenin birbiri ile iligkilendirilmesi dogru olacaktir.
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Sekil 3.17. Enka insaat degiskenler logaritmik fark grafigi izerinde 2020-2021
lineer tahmin

Sekil 3.17 incelendiginde, Enka Insaat 6zelinde, analizi yapilan ge¢mis 20 donem
kadar ileriye gidildigi takdirde hangi yone dogru doniisiim sagladigi net bir sekilde
goriilmektedir. ileriye dogru yapilan tahmini grafikte Enka insaat YYIOH yukar
yonlii artig egilimine girmektedir. Tam korelasyona giren hisse kapanis degerleri ise
buna paralel olarak yukar1 yonlii artis gostermektedir. Buradan anlasildig: iizere
sirketin Oniimiizdeki 2020-2021 den baglamak iizere ileri tarihli fiyat formasyonunun
YYIOH ile hisse kapams degerleri arasinda artis yoniinde paralellik gosterdigi

goriilmektedir.



61

3.2.7. Tekfen Insaat ve Tesisat A.S
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Sekil 3.18. Tekfen ingaat yillara yaygin insaat ve onarim hak edisleri — hisse kapanis
fiyat1 karsilastirmasi

Sekil incelendiginde TEKFEN o6zelinde, yillara yaygin insaat ve onarim hak edisleri
ve hisse senedi degiskenlerinin trendlerinin birbirleri ile paralellik gosterdigi
goriilmektedir. 2015 yilinin ilk ¢eyreginden 2016 yilinin son ¢eyregine kadar olan
donemde trendler dalgalanmalar halinde artis halindedir. Ozellikle 2017 1. dénemi ve
2019 Il. donemi arasinda bu paralellik iligkisi ¢ok net bir sekilde goriilmektedir.
Genel olarak iki degiskenin trendlerinin paralelligi géz 6niinde bulunduruldugunda;

iki degiskenin birbiri ile iliskilendirilmesi dogru olacaktir.
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Sekil 3.19 Tekfen insaat degiskenler logaritmik fark grafigi iizerinde 2020-2021
lineer tahmin

Sekil 3.19 gore, Tekfen Insaat 6zelinde, analizi yapilan grafik incelendiginde belli bir
diizlemde ilerleyen trend, 2015-2019 yillar1 arasinda 20 donem kadar ileriki zaman
diliminde bir diizen dogrultusunda trendin hangi yone dogru degisim yasadigini
gostermektedir. Ileriye dogru yapilan tahmini grafikte Tekfen Ingaat YYIOH yukar
yonlii egilimde artis gdstermektedir. YYIOH genel izlenimi itibariyle yiikselme
yoniinde ilerleme kaydetmektedir. Tam korelasyona giren hisse kapanis degerleri ise
paralel bir sekilde bu trend ile beraber yukar1 yonde artis gostermektedir. Grafikten
anlasilan sirketin Onlimiizdeki 2020-2021 den baslamak iizere ileri tarihli fiyat
formasyonunun YYIOH ile hisse kapanis degerleri arasinda artis yoniinde paralellik

gosterdigi net bir sekilde goriilmektedir.
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3.2.8. Yesil Yap1 Endiistri A.S
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Sekil 3.20. Yesil yap1 yillara yaygin insaat ve onarim hak edisleri — hisse kapanis
fiyat1 karsilastirmasi

Sekil incelendiginde Yesil Yap1 Endiistri 6zelinde, yillara yaygin ingaat ve onarim

hak edisleri ve hisse senedi degiskenlerinin birbirleri ile bazi yillarda paralellik

gosterdigi gorlilmektedir. 2015 1. Ceyreginden ayn1 donemin son g¢eyregine kadar

olan siiregte YYIOH ve hisse senedi trendlerinin ters yonlii oldugu goriilmektedir.

2016 III. donemi ve 2017 Il donemi arasinda bir paralellik goriilmektedir. Fakat

diger yillarda paralellik tam olarak goriilememektedir.
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Sekil 3.21. Yesil yap1 degiskenler logaritmik fark grafigi tizerinde 2020-2021 lineer
tahmin

Sekil 3.21°e gore, Yesil Yapt Endiistri 6zelinde, analizi yapilan ge¢mis 20 donem
kadar ileriye gidildiginde zaman igerisinde gosterdikleri egilim trendin hangi yone
dogru evrildigini gostermektedir. ileriye dogru yapilan tahmini grafikte Yesil Yapi
YYIOH asag yonlii azalis egilimine girmektedir. Tam korelasyona giren hisse
kapanig degerleri ise diislis trendine girmektedir. Baz almman yili izleyen
donemlerdeki fiyat olusumu baz yila gore gostermis olduklar1 egilimden anlasildig:
tizere sirketin Oniimiizdeki 2020-2021 den baglamak iizere ileri tarihli fiyat
formasyonunun YYIOH ile hisse kapanis degerleri arasinda diisiis yoniinde paralellik

gosterdigi goriilmektedir.
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3.2.9. YDA ingaat Sanayi ve Ticaret A.S
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Sekil 3.22. Yda insaat yillara yaygin insaat ve onarim hak edisleri — hisse kapanis
fiyat1 karsilastirmasi

Sekil 3.22 incelendiginde YDA Insaat Sanayi ve Ticaret 6zelinde, yillara yaygin
ingaat ve onarim hak edisleri ve hisse senedi degiskenlerinin birbirleri ile paralellik
gosterdigi goriilmektedir. 20013 1. Dénemde YYIOHH verisinin olmamasi goz
oniinde bulundurularak Hisse degiskeni ve YYIOHH degiskeni trendleri genel olarak

birbirleri ile paralellik gdstermektedir.
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Sekil 3.23. Yda insaat degiskenler logaritmik fark grafigi tizerinde 2020-2021 lineer
tahmin

Sekil 3.23’e gore, YDA Insaat Sanayi ve Ticaret 6zelinde, analizi yapilan 2015-2019
yillar1 arasinda 20 donem kadar ileriye gidildiginde trendin hangi yone dogru
degistigini gostermektedir. Ileriye dogru yapilan tahmini grafikte YDA Insaat
YYIOH asag: yonlii diisiis egilime girmektedir. Ters korelasyona giren hisse kapanis
degerleri ise hafif yiikselis trendine girdigi goriilmektedir. YYIOH ile hisse
senetlerinin  kapanig  degerleri arasinda 2020-2021 arasinda olusan fiyat
hareketliliginde paralellikten s6z edilemez. Degiskenlerle etkilesim kurma istekliligi
dogrusal olarak azalmaya devam edecektir. Buradan anlasilan sirketin oniimiizdeki
2020-2021 den baglamak iizere ileri tarihli fiyat formasyonunun YYIOH ile hisse
kapanig degerleri arasinda paralellikten s6z edilemeyecegi anlasilmaktadir.

Degiskenlerin birlikte hareket etme istegi lineeer azalarak devam edecektir.
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3.2.10. Yayla Enerji Uretim Turizm ve Ingaat Ticaret A.S
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Sekil 3.24. Yayla insaat yillara yaygin insaat ve onarim hak edisleri - hisse kapanig
fiyat1 karsilagtirmasi

Sekil 3.24 incelendiginde Yayla Enerji Uretim Turizm Ve Insaat Ticaret 6zelinde,
yillara yaygin ingaat ve onarim hak edisleri ve hisse senedi degiskenlerinin 2017 I11.
Doneme kadar kismen zit yonde ilerleyen donemlerde kismen paralellik
gostermektedir. Hisse senedi degeri verilerinin IV. ¢eyrek 2017 ile IV. ¢eyrek 2018
doneminde hesap tutarlar1 ve hisse senedi degeri ayni yonde hareket etmistir. Bu
donemler haricinde kalan donemlerin tamaminda da nerdeyse birbirleri ile ayn
yonlerde hareket ettigi goriilmektedir. 2018 II. Donemden sonra bir donem gecikmeli

tepki goriilmektedir.
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Sekil 3.25. Yayla insaat degiskenler logaritmik fark grafigi tizerinde 2020-2021
lineer tahmin

Sekil 3.25 ‘e gore, Yayla insaat 6zelinde, analizi yapilmis olan 2015-2019 dénemleri
arasinda 20 donem kadar ileriye gidildigi takdirde trendin hangi yone dogru degisim
gosterdigi acikca goriilmektedir. Ileriye dogru yapilan tahmini grafikte Yayla Insaat
YYIOH asag1 yonlii diisiis egilime girdigi goriilmektedir. Ters korelasyona giren
hisse kapanis degerleri ise yiikselis trendine girmektedir. Paralel fiyat olusumundan
bahsedilemeyecegi anlasilmaktadir. Degisken etkilesim arzusu dogrusal olarak
azalmaya devam edecektir. Buradan anlasilan sirketin ontimiizde ki 2020-2021 den
baslamak {izere ileri tarihli fiyat formasyonunun YYIOH ile hisse kapanis degerleri
arasinda paralellikten bahsedilemeyecegidir. Degiskenlerin birlikte hareket etme

arzusu lineer azalarak devam edecektir.
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SONUC VE ONERILER

Bu calismada, oOzellikle yapmakta olduklari insaat isleri bir yildan uzun siiren
isletmelerde kullanilmakta olan 35 Yillara Yaygin Insaat ve Onarmm Hak Edisleri
hesap kaleminin etkisi incelenmistir. Isletmelerin piyasa degerine etki eden gesitli
faktorler mevcuttur. insaat taahhiitleri alaninda faaliyet gdsteren bir isletmenin insaat
hak edisleri hesabinin faturalandirilarak mali tablolarina yansitilmasi, igletmenin
faaliyette devam etmekte olan insaat iglerinin olmasi anlamina gelmektedir. Bu da
isletmenin alaninda faaliyetlerine devam ettigi, yliriitmekte oldugu faaliyetlerini
tamamlama egiliminde oldugu ve is ilerledik¢e faturalandirilan hak edisleri elde
edildigine isaret etmektedir. Dolayisiyla bu durum isletmenin yeni pazarlarda is
alabilme ve aldig1 isi bitirebilme kapasitesinin oldugunu gostermektedir. Yeni is
alabilen ve aldig1 isleri tamamlayabilen insaat isletmeleri, piyasada giicli ve
performansli bir referansa sahiptir ve sahip oldugu olumlu referanslar sayesinde
deger kazanmaya devam edecektir. Deger kazanmis bir isletmenin marka degeri
artacaktir. Marka degeri yliksek bir insaat isletmesi yapilacak olan yeni ingaat
ihalelerinde daha giivenilir ve taninmig bir isletme olmalarinin avantajin1 kullanarak
yeni pazarlara agilabilecek, isleri daha uygun kosullarda alabilecektir. Bu da islerini

daha karli olarak yapmasina imkan verecektir.

Diger taraftan Insaat taahhiitleri alaninda faaliyet gdsteren bir isletmenin insaat hak
edislerinin olmamasi demek o isletmenin elinde devam etmekte olan ingaat islerinin
olmamasi demektir. Bu da isletmenin alanindaki faaliyetlerinin aksadigi, elindeki
isleri tamamlama konusunda sorun yasadigi durumu gostermektedir. Dolayisiyla bu
durum isletmenin pazarlarda is alabilme ve aldig1 isi tamamlayabilme kapasitesinin
diisiik oldugunu gostermektedir. Yeni is alamayan ve aldigi isleri tamamlayamayan
ingaat isletmeleri, piyasada olumsuz bir degere sahiptir ve hakkinda olusan olumsuz
referanslar sayesinde itibar kaybedecektir. Itibar kaybetmis bir isletmenin marka
degeri azalacaktir. Marka degeri diisiik bir ingaat isletmesi yapilacak olan yeni ingaat
ihalelerinde daha dezavantajli konumu sebebiyle uygun teklif vermekte zorlanacak,
isleri daha olumsuz kosullarda alabilecektir. Bu da islerini daha az kar pay: ile

yapmasina sebebiyet verecektir.
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IFRS’in kilavuz niteliginde olmasindan dolayr firmalarinin TFRS'yi istege bagh
olarak finansal tablolarinda kullanabilecegi olgusu, sirketlerin bu standartlar
uygulamama konusunda esnek davranmaya neden olmustur. Sirketler, UFRS'nin
uygulanmasini zor bir siireg ve ek bir maliyet olarak gérmektedir. Ancak,
Uluslararas1 Muhasebe Standartlarina gegis, uyumlulugu denetlemek, yabanci
sermayeyi llkeye getirmek, anlasilabilir, gilivenilir ve karsilastirilabilir finansal
bilgiler ve sirkete sagladigi faydalar konusunda herhangi bir yaptirimi olmayan
IFRS, piyasada yer alabilmek adina sirketler i¢in zorunlu hale gelmistir. Muhasebe
hesaplart  gruplarindaki degerleme, UFRS uygulayan sirketler ile heniiz
uygulanmamis sirketler arasinda biiyiik farkliliklara neden olmaktadir. Bu nedenle,
UFRS'nin uygulanmas: sadece bagimsiz olarak denetlenen sirketler i¢in degil, tim

sirketler i¢in de yararli olacaktir.

Enka Insaat &zelinde, analizi yapilan gecmis 20 dénem kadar ileriye gidildiginde
YYIOH yukar1 yonlii egilimine girmektedir. Tam korelasyona giren hisse kapanis
degerleri ise buna paralel olarak yukar1 yonliidiir. Buradan anlasildig: iizere sirketin
oniimiizdeki 2020-2021 den baslamak {izere ileri tarihli fiyat formasyonunun YYIOH

ile hisse kapanis degerleri arasinda artig yoniinde paralellik gosterdigi goriilmektedir.

Tekfen Insaat dzelinde, gegmis 20 dénem ileriye gidildigi taktirde YYIOH yukar
yonlii egilim trendine girmektedir. Tam korelasyona giren hisse kapanis degerleri ise
paralel bir sekilde bu trend ile beraber yukar1 yonde artis goriilmektedir. Grafikten
anlasilan sirketin Ontimiizdeki 2020-2021 den baslamak iizere ileri tarihli fiyat
formasyonunun YYIOH ile hisse kapanis degerleri arasinda artis yoniinde paralellik

gosterdigi net bir sekilde goriilmektedir.

Yesil Yapr Endiistri 6zelinde, analizi yapilan ge¢mis 20 donem kadar ileriye
gidildiginde YYIOH asag1 yonlii egilimine girmektedir. Tam korelasyona giren hisse
kapanis degerleri ise diislis trendine girmektedir. Buradan anlasilan sirketin
oniimiizdeki 2020-2021 den baslamak iizere ileri tarihli fiyat formasyonunun YYIOH
ile hisse kapanis degerleri arasinda diisiis yoOniinde paralellik gosterdigi

goriilmektedir.

YDA Insaat Sanayi ve Ticaret 6zelinde, YYIOH asag1 yonlii egilime girmektedir.

Ters korelasyona giren hisse kapanis degerleri ise hafif yiikselis trendine girmektedir.
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Buradan anlasilan sirketin 6niimiizdeki 2020-2021 den baslamak tizere ileri tarihli
fiyat formasyonunun YYIOH ile hisse kapanis degerleri arasinda paralellikten séz
edilemeyecegi anlagilmaktadir. Degiskenlerin birlikte hareket etme istegi lineeer

azalarak devam edecektir.

Yayla Insaat 6zelinde, analizi yapilmis olan 20 donem kadar ileriye gidildiginde
YYIOH asag1 yonlii egilime girmektedir. Ters korelasyona giren hisse kapanis
degerleri ise yiikselis trendine girmektedir. Buradan anlasilan sirketin 6niimiizde ki
2020-2021 den baglamak iizere ileri tarihli fiyat formasyonunun YYIOH ile hisse
kapanis degerleri arasinda paralellikten bahsedilemeyecegidir. Degiskenlerin birlikte

hareket etme istegi lineer azalarak devam edecektir.

Calismanin sonucunda 35* Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Hak Edisleri hesap
grubu ile isletmenin piyasa degeri arasinda, arastirmada yer alan bes ayri sirkete ait
karsilagtirmali  grafikler ve yapilan analiz sonucunda ortaya ¢ikan veriler
gozlemlendiginde diger faktorler géz oniine alindiginda dogrudan pozitif yonde bir
iliski oldugu sdylenemez. Yalniz diger faktorler goz ardi edildiginde hak edislerin
artmasi halinde isletmenin elinde is oldugu ve alaninda aktif olarak faaliyette oldugu
sonucuna varilarak piyasa degerinde artisin yasanacagina dair sonuglara ulasilmis
olup, calismamizda kullanilan veriler 1s183inda  goriistimiiziin ~ desteklendigi

gorilmiistiir.
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