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OZET

Tiirkiye Muhasebe Standardi 21 Kur Degisiminin Etkileri Standarti’nin amaci yabanci para
islemlerinin ve yurtdisindaki isletmelerin finansal tablolara nasil dahil edilecegini ve
finansal tablolarda kullanilan para birimine nasil ¢evrilecegini diizenlemektir. Hangi doviz
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edilen veriler kullanilmustir. Isletmelerin Performans kriteri olarak ROA ve ROE esas
almmigstir. Yapilan Regrasyon analizleri sonucunda secilen bagimsiz degiskenlerin ROA
performansin1 daha anlamli agikladiklari, ROE performansin1 ise daha diisiik seviyede
acikladiklar1 goriilmiistiir.
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1. GIRIS

Gelisen kiiresel ekonomik ortamda yabanci parali islemlerin sayisi ve ¢okuluslu sirketler
siirekli artis gostermektedir. Ulkeler arasinda ekonomik iliskilerin gelismesi yasanan
ekonomik degismelerin diger iilkeleri de etkilemesini beraberinde getirmektedir.
Tiirkiye’de son yillarda yasanan ekonomik gelismeler, biiyliyen Tiirkiye ekonomisi
sebebiyle dis ticaret islemleri artan bir seyir izlemekte ve diinya finans piyasalarinda
Tirkiye’nin giderek artan agirligt bulunmaktadir. Makro ekonomik anlamda kalkinmak
amaciyla dovize olan ihtiyacin artmasi ve mikro ekonomik anlamda isletmelerin giderek
artan dovizli islemleri sebebiyle konunun oOnemi daha da artmaktadir. Uluslararasi
faaliyetlerle ugrasan isletmeler kur degisimleri sonucunda ek kazan¢ ve kayiplara maruz
kalmaktadir. Gergeklesen dovizli islemlerin islemlerin finansal durum tablolari, faaliyet
performansi ve nakit akimlart iizerinde kur degisimi sonucu ortaya ¢ikan etkileri dnemli

boyutlara varmaktadir.

Bu c¢alismada, artan 6neme sahip kur degismelerinin etkilerinden islem etkisinin isletme
performansi iizerinde ampirik bir ¢alisma ile degerlendirmeyi amacladik. Teorik olarak
doviz kur degisimi etkilerinin finansal kuruluslarda daha farkli sonuclar ¢ikaracagi
beklentisi ile bu analizde finansal kuruluslar kapsam disinda birakildi. Bu sebeple,
calismamizi BIST’te islem goren reel sektdr firmalari iizerinden simrlandirildi. Bu
baglamda 2015-2018 senelerini kapsayan 4 yillik veriler ele alinarak 42 halka agik sirket
iizerinde uygulama gercgeklestirildi. Sirketlerin bagimsiz denetim raporlarindan elde edilen
veriler 1s18inda hazirlanan bagimsiz degiskenler ile ROA ve ROE f{izerinde regrasyon
analizi uygulanarak modelleme yapildi. Olusturulan veri tabani SPSS 18 versiyonu ile

analize tabi tutuldu.






2. KUR DEGISIiM ETKILERININ EKONOMIK ANALIZi

2.1. Doviz ve Doviz Kuru Kavrami

Doviz, madeni ve kagit seklinde bulunan biitiin yabanci llkelerin paralarini ve yine
yabanci iilke paralar iizerinden 6demeleri gerceklestirmeyi saglayan hesaplar, belgeler ve
her tiirli araglar1 kapsar. O halde dovizi genel anlamda, tim yabanci lilke paralar ile
yurtdisinda gegerli olan ve para yerine gegen her tiirlii senet ve 6ddeme araclari olarak ifade
edebiliriz.! Bagka bir ifade ile ddviz, herhangi bir para biriminin diger iilke paralari

karsisindaki degeri yani iki para birimi arasindaki degisim oranidir.

Teknik olarak, nakit bi¢iminde elde bulundurulan paralara efektif denilmektedir. Buna
karsin, banka havalesi, 6deme emri, doviz poligeleri, mevduat sertifikalari, seyahat ¢ekleri
gibi ciizi bir masraf istlenerek nakde donistiiriilebilir olan araglara doviz adi

verilmektedir.?

Ayrica, her yabanci para uluslararasinda pek kabul edilmez. Ekonomisi zayif olan,
O0demeler bilancosu acgik veren {ilke paralar1 doviz olmasina ragmen, uluslararasi
odemelerde kullanilmaz. Diinya iizerinde, ABD (Amerika Birlesik Devletleri), Kanada,
Japonya, Avustralya ve Bati1 Avrupa iilkeleri gibi ekonomisi giiclii olan {ilkelerin paralari

konvertibl nitelikte olup diger ulusal paralara kolaylikla ¢evrilebilmektedir.

IMF’ye gore tam konvertibilite, genis ve mutlak anlamda bir iilkede yerlesik olan veya
olmayan gergek ve tiizel kisilerin o iilkenin parasi veya diger yabanci paralar ile olan

alacaklarini serbest bir sekilde iktisap etmesi ve diger yabanci paralar ile degistirmesidir. >

Doviz piyasalarinda doviz arzi gergeklestiren saticilar, doviz talebinde bulunan alicilar ve
aract kurumlar mevcuttur. Déviz arz ve talebinin karsilagmasi sonucu doviz fiyatlar1 baska
bir tabir ile doéviz kurlar1 olusmaktadir. # Uluslararas1 alisverislerde kullanilacak bir

birinden farkli tlkelere ait olan dovizler doviz kurlar1 tzerinden bir birlerine

! Kardaglar, A. (2013). Doviz Kuru ile Makroekonomik biiyiikliikler arasindaki iligki: Tiirkiye iizerine bir
uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Adana, 5.

2 Yalginer, K. (2008). Uluslararasi Finansman, Ankara: Gazi Kitabevi, 210-211.

% Karluk, S. R. (2013). Uluslararas1 Ekonomi teori politika, (Onuncu Baski), Istanbul: Beta Basim Yayim
Dagitim, Beta Yayincilik, 556.

* Seyidoglu, H. (2001). Uluslararasi Finans, (Ugiincii Baski), Istanbul: Giizem Yayinlari, 80.



cevrilmektedir. Kur iilkeler arasindaki fiyat diizeyleri ile ilgili yabancilig1 ortadan kaldirir.
Doéviz kuru farkli tilkelerin bir digerinde tiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlar1 ve maliyetleri

konusunda bilgilenmesine yardimei olur ve karsilastirilmast i¢in olanak saglar.®

Doviz kuru, belirli bir para cinsinin bir biriminin bagka bir para cinsinden satin alabilecegi
birim sayisii belirtir.® Kurlar, efektif ve déviz alis ve satisinda ve kambiyo islemlerini
gerceklestirmede arz ve talebe gore ve ilgili lilkenin mevzuatina gére olugsmaktadir. Doviz

kurlar asagidaki faktorlerin etkisiyle degisme gdstermektedir:

- iki ayri iilke arasindaki genel fiyat seviyeleri

- Iki ayr iilkede beklenen enflasyon oranlar

- Iki ayr iilkedeki faiz oranlari

- llgili hiikiimetlerin ekonomik ve politik nedenler dolayisiyla dis ticarette belirlemis

oldugu kisitlama ve doviz kurlarina yapilan miidaheleler. ’

2.2. Doviz Kurunu Belirleyen Faktorler

Temel ekonomik faktorler

Bu faktorler enflasyon ve biiyiime olarak ortaya g¢ikmaktadir. Enflasyon ortamlarinda
ulusal paralar yabanci para birimleri karsisinda deger kaybina ugrar. Kisaca enflasyon
orani ile iilke parasinin degeri ters olarak bir biri ile iliskilidir. Tiikketime dayali iktisadi
bliylime sonucunda yerli para deger kaybina ugrar. Yatirnma dayali iktisadi biiyiime

sonucunda ise ulusal para deger kazanabilir.

Sermaye hareketleri

Kisa vadede doviz kurlarinda olusan degisiklikleri esas etkileyen unsur sermaye hareketleri
olarak kabul edilmektedir. Sermaye hareketleri ise kisa vadelerde portféy yonetimi ve
spekiilasyondan etkilenmektedir. Spekiilasyonda beklenti bir paranin deger kaybedecegi

yoniindeyse o paralarin satilmasi ve daha yiiksek degerli bir paranin satin alinmasi s6z

5 Tasdelen, 1. (2018). Tiirkive'de Kur Degisimlerinin Demir-Celik Sektorii Dis Ticareti Uzerine Etkisi,
Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Izmir, 91.

6 Brigham, E.F. (1995). Fundamentals of Financial Management, (Seventh Edition), Orlando/
Florida/ABD: The Dryden Press, 818.

" Dogukanli, H. (2008). Uluslararast Finansman, (ikinci Bask1), Adana: Karahan Kitabevi, 49.



konusudur. Cok uluslu sirketler biiylik miktarlarda ve bir ¢ok paradan olusan nakit
portfdylerine sahiptirler. {lgili paralarm degerlerinde kisa vadeli degismeler bu sirketler

icin risk demektir ve bu sebeple nakit portfoy yonetimi ¢ok biiyiik dnem arz etmektedir. 8
Faiz oranlar

Doviz kurlarmmi 6nemli derecede faiz oranlar1 da etkilemektedir. Bu faktér c¢okuluslu
sirketler tarafindan yabanci yatirimlarini finanse etmek icin segilen yontemleri etkilemekte
ve ayn1 zamanda yabanc1 yatirimlarm karlilig1 iizerinde dikkate deger bir etkiye sahiptir.’
Kisa vadelerde doviz kurlar1 ve faiz oranlari bir biri ile iligkilidir. Faiz oraninin yiiksek ya
da disiik olmasina gore iilke parasina olan talep artabilir veya azalabilir, dolayisiyla doviz

kurlar1 da bu bu artig ve azalislardan etkilenir.

Politik faktorler

Ekonomik faktorlere gore deger kazanmasi beklenen bir paranin politik etkiler nedeniyle
deger kaybetmesi ve ya deger kaybetmesi beklenen bir para biriminin deger kazanmasi

gozlemlenebilir.

Spekiilasyon

Spekiilasyon faaliyeti piyasalarda istikrar saglayici ve istikrar bozucu olabilmektedir.
Iktisadi istikrar hakim oldugu dénemlerde paranin degerindeki dalgalanmalarm kontrol
altina alinmasinda istikrar saglayici rol oynarken, buna karsilik, kriz durumlarinda farkli
beklentiler ile istikrar bozucu rol oynamaktadir. Doviz kurundaki degisimlerin kalici
oldugu beklentisi igerisinde spekiilatorler degeri yiikselen parayr almaya devam etmekte,

degeri diisen paray1 da satabilmektedirler.”
2.3. Denge Déviz Kurunun Olusmasi

Doviz arz ve talebi doviz piyasasinda doviz kurlari olusturur. Mal ve hizmet ithali i¢in

doviz gereklidir. Eger {ilkenin ulusal parasit doviz karsisinda deger kazanirsa, iirlin ithalati

8 Caglar, U. (2003). Doviz Kurlart — Uluslararast Para Sistemi ve Ekonomik Istikrar, (Birinci Baski),
Istanbul: Alfa Yayinlari, 80-83.

% Brigham, a.g.e. 828.

10 Caglar, a.g.c. 83-86.



daha fazla tercih edilecek ve bdylece doviz talebi de artar. Buna karsin, {ilke parast deger
kaybetme egiliminde olursa, bu durumda ithal {iriin talebi azalacak ve bu sebeple dovize

olan talep de diisecektir.

Doviz arzini ise, iilkenin mal ve hizmet ihracatina olan talep belirler. Diger {ilkelerin o
iilkeden ithalat talebinin olmasi, yatirnm yapma istekleri ve bor¢ verme egilimlerinin
olmas1 doviz arz1 olusturur. Ulke parasi deger kaybina ugrarsa iilkenin ihrag iiriinleri daha
az doviz ile satin almabilir. Bu durumda ihracat artar ve bu nedenle doviz arzi da artis
gosterir. Ulkenin parasinin ddviz karsisinda deger kazandign durumda ise ihracata olan

talep azalir ve dolayistyla doviz arz1 da azalma gosterir.

Déviz kurlar1 da doviz arzinin ve dovize olan talebin esitlendigi noktada olusmaktadir.!!
2.4. Doviz Kuru Tiirleri

Doviz kuru tiirleri 5 baslik altinda incelenecektir.

2.4.1. Doviz Als ve Satis Kuru

Islemlerini déviz ve efektif iizerinden yapan araci kurumlar, déviz ve efektif alim satimi
icin ulusal para cinsinden bir fiyat belirlerler. Déviz ve efektif alimi gergeklestirmek icin

olan fiyatlar alis kuru, satimi igin belirlenen fiyatlar satis kurudur.*2

Doviz ticaretiyle ugrasan kurumlar dovizi diisiik fiyattan alir ve daha yiiksek fiyat
{izerinden satisini yaparlar. > Doviz kurlar ¢ift tarafli, alis ve satis kurlari olmak iizere ilan
edilirler. Doviz alis kurlar satis kurlarina gore daha diisiik olur ve arada kalan fark ise kur

marjidir* ve islem giderleri disinda araci kurumun da karmni kapsar. *°

Kur marj1 = Doviz Satis Kuru - Doviz Alis Kuru (1.1)

W Jyibozkurt, E. (2001). Uluslararas: Iktisat Teori-Politika-Uygulama, (Dérdiincii Baski), Bursa: Ezgi
Kitabevi Yaymlari, 310-312.

2. 0rdu, C.F. (2013). Déviz Kuru Dis Ticaret Iliskisi: Tiirkive Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi, Adnan Menderes
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Aydin, 6.

13 Demirgil, H. (2004). Tiirkiye'de kur Degisimlerinin Ihracatc Sektorler Uzerindeki Etkileri: Imalat Sanayi
Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta, 15.

14 Celik, K. (2005). Uluslararas: Iktisat (ikinci Baski). Trabzon: Derya Kitabevi, 312.

15 Delice, G. ve Ege. 1. (Editorler). (2015). Uluslararast Finans, Ankara: Gazi Kitabevi, 109.



Kur marjinin dar ya da genis olmasi doviz cinsine ve miktarina, zamana ve degisim talep
eden miisterinin niteligi gibi faktorlere baglidir. Diger taraftan, islem hacmi yliksek olan
dovizlerin kur marj1 diisiik olurken, yogun olarak ticareti yapilmayan dovizlerin alis ve

satis arasindaki fiyat farki daha genisdir.*®

Bir diger 6nemli nokta, efektif kurlarda karsilagilan alig ve satig arasindaki fiyat farki doviz
marjina gore daha yiiksektir. Efektif dovizlerin kiiciik miktarlarda alinip satilmasi
sebebiyle bankalar tarafindan banka havalelerine gore daha diisiik kurlar lizerinden alinir
ve yiiksek kurdan satig1 yapilir. Bir diger husus da bankalarin kasalarinda bulundurulan

nakit yabanci paralarin faiz getirisi olmamasidir.'’

2.4.2. Nominal Doviz Kuru ve Reel Doviz Kuru

Nominal déviz kuru iki ayn iilke parasiin birbiri karsisindaki nispi fiyatidir. Déviz kuru
kavramindan genel olarak nominal kur anlasilmaktadir. Enflasyon oranlari nominal doviz

kurunun hesaplanmasinda dikkate alinmaz. 8

Yurtdisinda iiretilen mal ve hizmetlerin yerli tiiketici i¢in daha pahali hale gelmesi,
yurti¢inde lretilen mal ve hizmetlerin ise yurtdisindaki yabanci tiiketiciler i¢in ucuzlama
durumu nominal deger kaybidir ve nominal déviz kurunun yiikselmesi sonucu ortaya ¢ikar.
Boylece, ithal iirlinlerin fiyatlar1 ylikselir ve ihra¢ iirlin fiyatlar1 diiser ve uluslararasi
piyasada ilgili tilke daha rekabet¢i duruma gelir. Tersi durumda ise nominal doviz kurunun

diismesi s6z konusudur ve bu durum nominal deger kazancidir.*®

Reel doviz kurlart nominal kurlarin enflasyondan arindirilmis hali yani, nominal kurlarin

ilgili donemlerde gergeklesen enflasyon oranlarina gore diizeltilmesiyle hesaplanir.

Uluslararas1 Para Fonuna (IMF) gore reel doviz kuru soyle tanimlanmistir: Reel doviz
kuru, nominal doviz kurunun fiyat endeksleriyle deflate edilmis hali olup, uluslar arasi

fiyat rekabetinin 6nemli bir gostergesidir.

® Yalgmer, a.g.e. 211.

" Delice, Ege, (Editorler), a.g.e. 111.

18 Gedik, A. (2014). Reel Efektif Déviz Kurunun Dis Ticaret Dengesi Uzerine Etkisi, Doktora Tezi, Selguk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya, 5.

19 Kilgarslan, E. (2016). Déviz Kuru ve Makroekonomik Etkileri, Yiiksek Lisans Tezi, Hitit Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Corum, 3-4.



Bagka bir deyisle, reel doviz kurlar1 belirli bir iilke i¢inde iiretilip tiikketilen mallarin
fiyatinin, diger bir iilke ile ticareti gerceklestirilen mallarin fiyatina olan orani ile elde
edilmektedir. Reel doviz kurlar iilkenin ihracat ve ithalatinin en 6nemli gostericilerinden

biridir. 2°

Diger bir ifade ile, reel doviz kuru bir iilke malinin diger bir iilke maliyla ticaretinin

yapildig1 orani belirler. Reel doviz kurlari su formdille ifade edilebilir:

e = E(P/P¥)
E = nominal d6viz kuru,
P = yutici fiyat diizeyi
X = yabanci iilke fiyat diizeyi

Tam tersi sekilde nominal déviz kuru ise E = e(P*/P) formiiliiyle ifade edilir.? 1.2)

Uluslararas1 rekabette reel doviz kurunun azalma yada yilikselme goOstermesi rekabet
giiclinli 6l¢mede onemlidir. Reel doviz kurunun yilikselme gostermesi reel deger kaybi (real
depreciation), diisme gerceklesmesi ise reel deger kazancidir (real appreciation).??
Genellikle yanlis dengelenmeler ekonomik istikrari ve ekonominin biiyiime performansini
olumsuz yonde etkilemektedir. Yerli para biriminin reel manada asir1 degerlenme durumu,
stirdiirelibilir olmayan cari agik, artmakta olan dig borg¢lar ve tutarsiz makroekonomik
politikalar sebebiyle gerceklesmektedir. Dolayisiyla, ortaya ¢ikan yanlis dengelenmenin
Olclilmesi ekonominin genel isleyisi agisindan ve uygulanacak iktisat politikalarinin

basariya ulagmasi sebebiyle dnem arz etmektedir. 2

Bununla birlikte ka¢ tlkenin kiyaslandigi, yurti¢i fiyat i¢cin hangi 6lgme sistemlerinin
kullanildigi, reel doviz kuru degisikliklerindeki farkliligin hangi sebeple olustugu ve hangi

agirligin dlgmede kullanildigi reel doviz kurunu etkileyen faktorler arasindadir.?*

2 Ciiriik, D. (2015). Doviz Kuru Degisimlerinin Firma performansina Etkisi: Tiirkiye Ornegi, Yiiksek Lisans
Tezi, Sel@ulf Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya, 12-13.

2 Parasiz, 1. (2000). Para Banka ve Finansal Piyasalar, (Yedinci Baski). Bursa: Ezgi Kitabevi Yaynlari,
532.

2 Kilgarslan, a.g.e. 4.

2 Gerek, S., Karabacak, M (2017). "Davran_!ssal Denge Doviz kuru Yaklasimi ile Reel Doviz Kurlarinin
Yanlis Dengelenmesinin Olgiilmesi: Tiirkiye Ornegi". Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, C.12,
S.2, 96.

24 Demirgil, a.g.e. 16.



2.4.3. Efektif Kur ve Doviz Kuru

Doviz genis anlamda her tiirlii yabanci 6deme araglarini kapsar, dar anlamda ise yabanci
para cinsinden yazili ticaret poligelerini igerir. Daha once de agiklandigi iizere, genel
anlamda doviz, her tiirlii yabanci para ile uluslararasinda gegerliligi olan biitiin 6deme araci

ve senetlerdir.®

Doviz kuru ilgili basglik altinda incelenmis, tekrara yer vermemek icin, bu alt baslikla

efektif kur agiklanacaktir.

Ulusal paranin yurtdisinda mal ve hizmet alabilme kapasitesi ile paranin dis degeri
belirlenmektedir. Dolayisiyla, sabit doviz kuru sistemlerinde yerli paranin degeri daha
kolay oOlgiilebilmektedir. Degisken doviz kuru uygulanan sistemlerde doviz kurlar
piyasanin isleyisine gore olusur, ulusal paralar zamanla bazi yabanci paralar karsisinda
deger kazanmakta, bazilar1 karsisinda degerini kaybetmektedir. Bu noktada, efektif kur
ulusal paranin degerinin hesaplanmasinda 6nemli yer almaktadir. Efektif doviz kuru, bir
ilkenin uluslararasi alanda c¢ogunlukla ticaret yaptigi ortak iilkelerin paralariyla olan

kurlarinin agirlikli ortalamasinin belirlenmesi ile hesaplanir.?®

Bagka bir ifade ile, efektif doviz kuru belirli bir para biriminin, bu para disinda kalan bir

¢ok para birimlerinden olusan kiimeye kars1 toplam degeridir. 2
2.4.4. Spot Kur — Forward Kur

Spot kurlar1 agiklamadan 6nce spot islemden kisaca bahsetmekte fayda var. Spot islemler,
belirli bir dovizin iki taraf arasinda spot alis ve satis anlagmasi ayrintilarinin belirlenerek
gerceklestirilen islemlerdir. Spot islemlerde anlagsma tarihindeki kur uygulanir. Dovizlerin

ise iki giinii gegmeyen siirede iki tarafin hesaplarina girisi saglanir.?8 Iki isgiinii icerisinde

% Karluk, a.g.e. 556.

% Goéleg, N. (2015). Yabanci Para Degisim Etkilerinin Finansal Tablolarda Raporlanmasi, Yiiksek Lisans
Tezi, Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Sakarya, 9.

27 Demirgil, a.g.e. 21.

2 Ciiriik, a.g.e. 13.
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bir tarafin sattig1 doviz, ikinci tarafin da hazirlamis oldugu para karsi tarafa devredilir ve

bu da 6demede kolaylik saglar.?® Kisacasi, spot islemlerde uygulanan kur spot kurdur.

Forward kur, ulusal bir paranin yabanci paralar karsisinda gelecekte olusan degeridir.*°
Baska bir deyisle, onceden anlasilmis fiyat iizerinden ileri bir tarihte alim satim
anlagsmasia dahil olan dovizin fiyatidir. ' Vadeli déviz kuru yani forward kur, iki taraf
arasindaki anlagmanin 180 giine kadar ¢ikan bir vadeye dayanmasi ile olusan islemlerde
kullanilir. Dolayisiyla, bu kur anlasmanin yapildigi anla, belirlenmis zaman dilimi

icerisinde olas1 risk, belirsizlik ve faizlerin de etkisiyle olusmaktadir.

Gelecekteki kurlar ile spot kurlar arasinda olan fark swap puanidir. Forward kurlar da swap

puanindan yola ¢ikarak belirlenir. 3

Forward kurlar su formiille hesaplanir:

Y\ —— (1.3)

Formiilde,

Fn: forward doviz kurunu
A: spot doviz kurunu
inm: milli paranin n vadeli faiz oranini

ing: dovizin n vadeli faiz oranimi gostermektedir.®*

Genellikle, forward kurlar cari kurlarla karsilagtirmali sekilde verilir. Forward piyasada
spot piyasaya gore dovizin degeri ulusal paradan daha yiliksek ise dovizin prim yaptig
anlamina gelir. Bu durum forward primidir ve ulusal paranin deger kaybetmesi olarak

goriliir. Eger dovizin forward piyasadaki degeri spot degerinden daha diistik olursa, bu

2 Cufadar, U. (2010). Tiirkiye deki doviz piyasasimn katilimcilart ve katilimcilarin piyasadan beklentileri,
Yiiksek Lisans Tezi, Atilim Universitesi Sosal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 37.

30 Uzunoglu, S. (1998). Yeni Finansman Teknikleri (ikinci Baski). Istanbul: Strata. 53.

31 Ordu, a.g.e. 8.

%2 Gedik, a.g.e. 4.

33 Uzunoglu, (1998), a.g.e. 54.

34 Celik, a.g.e. 335-336.
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durumda dovizin iskontoya ugradigi anlamina gelir ki bu durum forward iskontosudur ve
bu sekilde ulusal para deger kazanmis olur.®® Spot kurlar ile vadeli kurlar piyasada bir

birlerine esitlerse doviz kurunun diiz olmasi kabul edilmektedir.

Forward prim ve iskonto hesaplar1 asagidaki formiile gore hesaplanir.

Forward Prim/Iskonto = ((Forward Kur — Spot Kur) /Spot Kur) x (12/n) x 100 (1.4)

n- forward s6zlesmesinin vadesine kadar olan giin say1s1 %

Faiz oranlar forward prim ve iskontolarini etkilemektedir. Forward piyasada vadeli kurlar

temel olarak spot kurlar ve faiz oranlarindan etkilenmektedir. Ozetle, faiz prim ve iskonto

hesaplarinin temelini olusturur.

Eger yurtigindeki faiz oranlar1 diger iilke faiz oranlar1 karsisinda daha yiiksekse diger
iilkelerin paras1 forward piyasada prim yapacak, bunun yani sira, iilke i¢indeki faiz oranlari
diger ilkelerin faiz oranlar1 karsisinda daha diisiik tutardaysa, ulusal para birimi diger

iilkelerin para birimlerine gore forward piyasada prim yapacagindan sz edilmektedir.3’

2.4.5. Dolaysiz Kur Ve Capraz (Dolayh) Doviz Kuru

Bir birim yabanci paranin, karsiligina denk gelen ulusal para miktar1 olarak gosterilmesi
doviz kurunun dolaysiz kotasyonudur. Kote edilen bir birim baz para, yabanci paraya kars1
ifade edilen para ise karsi paradir. Baz paranin karsi paraya orani dolaysiz (enserten kur)

kotasyondur.®

Dolayli kur (serten kur), bir diger adiyla ¢apraz kur, bir iilkede belirli bir ulusal paranin

bagka bir yabanci iilke parasi cinsinden ifadesidir. Gilinlimiizde, ¢ogunlukla ¢apraz kurlar

% Muratov, D. (2008). Vadeli Islem Piyasalari ve Rusya Uygulamasi, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 25.

% Melvin, M., Stefan, C. N. International Money and Finance, (8.Bastmdan Ceviri). (Cev. Degirmen, S.,
Fisunoglu, H.M., Sengoniil, A.) Ankara: Nobel Yayincilik, 87.

3 Kondak, N. (2002). Isletmelerde finansman sorunu ve ¢oziim yollari, istanbul: DER Yaymnlari, 210, 212-
213.

% Yal¢mer, a.g.e. 212.
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dolar iizerinden uygulanir. Bu hesaplamada, s6z konusu yabanci iilke paralarinin ulusal

para cinsinden kurlari ele alinarak bir birine oran1 bulunur. *°

Yurti¢i piyasalarda c¢apraz kur yerli para igermeyen karsiliklar olarak gosterilse de,
uluslararas1 piyasalarda c¢apraz kurlar ABD dolarmi icermez. Yurtdisi piyasalarda
genellikle kurlar ABD dolar1 iizerinden kote edilir. Buradan hareketle, biitiin para
birimlerinin dolar karsilig1 belirlenmigse, farkli herhangi iki para birimi arasindaki kur
capraz kur hesaplamasi uygulanarak kolaylikla bulunabilir. Bir diger husus da, eger para
biriminden herhangi biri dolayli yontem uygulanarak kote edilmisse, ¢apraz kur alis ve

satis oranlarinin carpilmasi ile hesaplanir. 4°

Dogrudan ve dolayli kotasyon kullanish olmakla ilgili kavramlardir, doviz piyasalarina ve
iilke ekonomilerine her hangi bir etkileri yoktur. Genel olarak para degerleri yiiksek olan
ve giiclii ekonomiye sahip {lilkelerde dolayli kotasyon yontemi kullanilirken, buna karsin

yiiksek enflasyon sartlarinda bulunan diisiik para degerine sahip tilkelerin kullandig: usiil

dogrudan kotasyon usuliidiir.**
2.5. Déviz Piyasalarimin Tanimu, sleyisi ve Ozellikleri

Ulkelerin bir birileri arasindaki ithalat — ihracat girisimleri, turizm, miiteahitlik, sermaye
thract ve ithali gibi iligkililerin gelisme gdstermesi doviz ticaretine olan ihtiyaci zorunlu

kilmaktadir.*?

Glinlimiizde, farkli {ilke ulusal paralarinin birbirine doniisiimiinde ortak paydanin
olmamasi nedeniyle ayri bir mekanizmanin olugmas: ihtiyact dogar ve bu da doviz
piyasalaridir.*® Déviz piyasast doviz alim ve satimlarmin gergeklestirildigi ve herhangi bir
para biriminin bagka bir para birimine doniistiigii piyasalardir.** Baska bir ifadeyle, doviz

arz1 ve dovize olan talebin karsilastig1 yapilardir.*®

% Celik, a.g.e. 316.

40 Uzunoglu, a.g.e. 63- 64.

4 Celik, a.g.e. 314.

42 Uzunoglu, (2003), a.g.e. 61.
43 Delice, Ege, a.g.e. 97.

4 Yalcmer, a.g.e. 207.

4 Delice, Ege, a.g.e. 98.
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Déviz islemleri hem dogrudan interbank piyasalarda, hem de doviz aracilari vasitasiyla
gerceklesebilmektedir.*® Bankalarin bir birleri arasinda yaptiklar alim- satim islemlerinin
gergeklestigi piyasa interbank déviz piyasalaridir. Bankalarin miisterileri ile dogrudan ya

da brokerler araciliiyla islemler yaptiklari piyasa ise perakende doviz piyasasidir.*’

Interbank déviz piyasas: yeryiiziindeki en biiyiik finansal piyasadir. Déviz piyasasindaki

islem hacmi, bir biitiin olarak diinyadaki hisse senedi islem hacminden daha biiyiiktiir.*®

Gilinlimiizde, doviz piyasasi katilimcilart elektronik iletisim ag1 vasitasiyla birbirine bagl
olarak faaliyet gdostermektedirler. Katilimcilar bilgisayarlar ve internet araciligi ile diger
katilimcilarin - sundugu fiyatlar1 gormekte, diger katilimcilar ile aninda iletisim
kurabilmekte ve uygun gordiikleri islemleri kendi aralarinda yapabilmektedirler.
Tiirkiye’de Doviz ve Efektif piyasast yaninda bir de bankalarin aralarinda olusturmus
olduklar1 bankalar aras1 doviz piyasasi bulunmaktadir. Merkez bankasi bilinyesinde bulunan
Doviz ve Efektif piyasasi bankacilik sisteminde doviz ve efektif hareketlerini diizenlemek

ve bu kaynaklarin daha verimli kullanilmasini saglamak amaciyla kurulmustur.*®

Doéviz piyasalarinda bulunan alict ve saticilarin faaliyette bulunma nedenleri asagidaki

sekilde smiflandirilabilir:

- Yurt disindan hisse senedi ve tahvil alimi, bir sirketin diger bir iilkede bulunan kisi ve
ya kuruluslara satilmasi, yapilan dis seyahatler, ithalat sonrast 6demeler, ihracat
gelirlerinin ticari amaglarla kullanimi,

- Para piyasalarindaki atil fonlarin degerlendirilmesi,

- Spekiilasyon faaliyetlerine iligkin islemler,

- Islemci ve yatirime: faaliyetleri nedeniyle doviz piyasalarma ihtiyag duyulur.>

4 Dogukanly, a.g.e. 50.

47 Yavrutiirk, R. (2008). Uluslararas: Isletmelerde Déviz Kuru Riski ve Bu Riskin Yok Edilmesi I¢in
Uygulanan Teknikler: Bir Uygulama, YiiksekLisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, [zmir, 23.

“8 Delice, Ege, a.g.e. 98.

49 Ertem, U. (2015). Uluslararas: Finansman. Bursa: Ekin Yaymevi, 32-33.

%0 Ciiriik, a.g.e. 21.



14

2.5.1. Doviz Piyasasinin Temel Ozellikleri

Doviz piyasalarinda alic1 ve saticilar fiziksel olarak karsilasmazlar, doviz islemleri genel

olarak arac1 kurumlar vasitasiyla gerceklestirilir.>

Doviz piyasalarinda yapilanma ve orgiitlenme olmaz. Doviz islemleri herhangi bir bina ya

da orgiitsel yapisi olan borsalarda yapilmaz.

Doviz piyasalari evrensel niteliktedir. Bankalar ve doviz islemi yapan araci kurumlar
telefon, faks ve internet ag1 vasitasiyla bir birlerine bagli olduklari i¢in, yeni gelismelerden

aninda haberdar olmalart mimkiindiir.

Bir baska 6zellik doviz piyasalarinin hi¢ kapanmamasidir. Kitalar arasinda saat farklar

bulundugundan 24 saat faaliyet gosterirler. >

Doéviz piyasalart Ozellikleri tam rekabet piyasa anlayisina olduk¢a yakindir. Doviz
piyasasinda ¢ok sayida alict ve saticilarin varligi, piyasaya kolaylikla giris c¢ikis
saglayabilme serbestisi, dovizin homojen niteligi, bilgisel etkinlik gibi sartlar tam rekabet
kosullarmi karsilamaktadir. Ozellikle hiikiimet miidahelelerinin bulunmadig1 zamanlarda

tam rekabet piyasasina oldukga yakin olmaktadir.%®

Doviz piyasasi kesintisiz ¢alismaktadir. Mevcut bilgilerin en hizli sekilde eksiksiz olarak
doviz kurlarina yansimast doviz piyasalarini  miikemmel isleyen piyasa haline

getirmektedir.>
2.5.2. Déviz Piyasalarin islemcileri

Bankalar ve banka dis1 mali islemciler

Doéviz piyasasinin en temel aracilik yapan kurumlar1 bankalardir. Ticari bankalar doviz
alim satimiyla ugrasmasinin yani sira déviz transferlerini gerceklestirir ve akreditifler agar.

Bu islemler ticari bankalarda kambiyo departmaninda yiiriitiiliir.>®

51 Dogukanly, a.g.e. 51.
%2 Seyidoglu, a.g.e. 82.
%8 Dogukanli a.g.e. 51.
5 Yavrutiirk, a.g.e. 23.
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Bankalarin doviz islemlerini gerceklestirdigi taraflar g¢esitlidir. Bankalar miisterileriyle
dogrudan, diger bankalarla arasindaki islemlerini interbank piyasasi iizerinden dogrudan
yapar, banka dis1 finansal aracilarla hem dogrudan, hem de brokerler vasitasiyla, merkez
bankalar1 ile dogrudan ve aracilar yardimiyla, hazine ile dogrudan ve dolayli olarak doviz

islemlerini gerceklestirirler. °°

“Piyasa olusturan banka” doviz kurlarmi etkileyebilen bankalardir. Bunun i¢in bankanin
sermaye yapist giiclii olmasi, uluslararasi faaliyet aginin genis olmasi, gelismis teknik
donatim ve alaninda uzman personele sahip olmasi gerekir ve bunlara ek olarak riskleri
goze almasi ve pozisyon tutmasi, tim bunlar i¢in de yeterli bilgi sahibi olmasi s6z

konusudur. °7

Buna karsin, kiiciik ve orta biiylikliikteki bankalar piyasa yapimecilig rolii iistlenemezler.
Bu sebeple bu bankalar ellerinde stok bulundurmaz, ihtiyaglari olan doévizleri biiyiik

bankalardan alarak islemlerini gerceklestirirler.>®

Kamuoyunda doéviz biirolar1 olarak bilinen kurumlar, aninda doviz alis ve satist
gerceklestirir ve ellerinde bulundurduklar1 dovizleri aldiklarindan daha yiiksek fiyat

lizerinden satarak kar saglamayi giiden banka dis1 mali kurumlardir.*

Dis ticaret ve dis vatirim islemleri vapan kisi ve firmalar

Ithalatg1 ve ihracatcilar gerceklestirdikleri faaliyetler sonucu doviz piyasasmin temel
islemcilerinden biri olmaktadirlar. Ayrica dolayli ve dolaysiz sermaye yatirimcilari, ¢ok

uluslu sirketler ve turistler de déviz piyasasmi kullanirlar.®

Spekiilatorler ve arbitrajcilar

Spekiilatorler ve arbitrajcilar kar elde etme amaciyla doviz piyasalarinda islemlerini

gergeklestirirler. Spekiilatorler doviz kuru hareketlerinde beklentilerine dayanarak

5 Ertem, a.g.e. 34.

% Yal¢mer, a.g.e. 227.

57 Delice, Ege, a.g.e. 101.
%8 Ertem, a.g.e. 35.

% Delice, Ege, a.g.e. 101.
%0 Ertem, a.g.e. 35-36.
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girisimde bulunurlar. Arbitajcilar ise risk iistlenmez, kurlar arasindaki fiyatlarda olusan
farkliliklardan yararlanarak alim satim yaparlar.%! Spekiilasyon ve arbitraj faaliyetleri
cogunlukla bankalar tarafindan gergeklestirilir. Yani bankalar déviz islemcisi olurken hem

de spekiilator ve arbitraj faaliyetlerinde de bulunurlar.

Merkez bankalar: ve hazine

Ulkelerin Merkez Bankalar1 ve Hazinesi, doviz rezervlerinin hacmini gereken diizeyde
tutmak ve yabanci para birimleri karsisinda {ilkenin ulusal parasinin degerini istenilen
yonde etkilemek i¢in doviz piyasasini kullanirlar. Bir iilkenin Merkez Bankasi’nin
uyguladigi miidaheleler o iilkenin kur politikasina baghdir.%? Arzu edilen durum
miidahelelerin miimkiin oldukca az yapilmasi ve diger taraflar sayesinde dogal olarak

doviz fiyatmin belirlenmesidir. 5

Doviz brokerleri

Brokerler komisyon karsiliginda déviz islemlerinin alic1 ve saticilar arasinda yapilmasini
saglayan kisilerdir. Giiniimiizde broker islemleri bilgisayar aglar ile yerine getiriliyor ve
dolayistyla bilgilere aninda ulasir, arz ve talep edenleri karsilastirmak icin aracilik
yaparlar. Alim ve satim tekliflerini eslestirerek islemin gergeklestirilmesine aracilik eder,

hizmetleri karsiliginda da iki taraftan komisyon alirlar.®

Enflasyondan korunmava calisanlar

Yiiksek enflasyonun hakim oldugu iilkelerde ufak gelir sahipleri ellerinde bulundurduklari
gelirleri arzu ettikleri silirece daha giivenilir olan yabanci paralara doniistiirmeyi
isteyebilmektedirler. Ornegin, dolar giivenli bulunmakta ve yatirnmeilar elde tutmak amaci
ile dolar almaktadirlar. Bu duruma dolarizasyon denir, enflasyon sebebiyle ulusal para
deger biriktirme gorevini iistlenemez. ileri asamada ise iilke parasi yerine tamamen

yabanci para kullanilir, bu durum da tam dolarizasyon olarak kabul edilir.®®

&1 Delice, Ege, a.g.e. 102.
52 Ertem, a.g.e. 36.

8 Yalcgmer, a.g.e. 228.

8 Seyidoglu, a.g.e. 81.

% Delice, Ege, a.g.e. 103.
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2.5.3. Doviz Piyasalarinin Fonksiyonlari
2.5.3.1. Satin alma giicii transferi

Baska iilkelerde ticari ve mali islemler yapilmasi ile ilgili olarak o tilkelerin paralarina ya
da ona doniistiiriilebilen farkli {ilke paralarina ihtiya¢ olmaktadir. D6viz piyasasinin en
onemli islevi farkli tilke paralarmin bir birlerine cevrilmesini saglayarak uluslararasi

piyasada ticaret, yatirim ve fon transferleri icin firsat olusturmaktir.%®

2.5.3.2. Kredi saglama

Ulkeler arasinda mallarin sevki belirli bir siire gerektirdiginden stoklarmn aninda finanse
edilmesi ihtiyaci dogar. Saticilarin sagladigi krediler, kabul mektuplar1 ve bankalarin
akreditif islemleri yapmasi uluslararasi ticarette finansman kaynaklaridir.%” Akreditif
bankalar tarafindan finansman saglanmasidir.%® Akreditif ile 6deme durumunda ihracatgi
ithra¢ edecegi mali hazirlayip sevk evraklarini ithalat¢i bankanin o iilkede bulunan yetkili
muhabirine sunarak 6deme gerceklestirilir. ithalatgt da mali teslim almak icin gerekli

evraklar1 bankadan teslim aldig1 zaman 6demeyi yapar.®
2.5.3.3. Riskten korunma

Mal alim satimlar1 yapan ithalat¢i ve ihracatgilar disinda yurtdisi yatirim yapman isteyen
yatirimcilar da olas1t kur risklerine agik durumdalar. Bu baglamda, beklenmedik kur
risklerini azaltmak ve s6z konusu riskleri gidermek doviz piyasasinin fonksiyonlari

arasidadir.”®

Doviz piyasasinda islem gergeklestiren banka, spekiilator ve arbitrajcilar doviz kuru riskini
devredilmesinde etkili taraflardir. D&viz kuru riskinin en aza indirilmesinde gesitli finansal

araclardan (swap, option, forward, futures) yararlanilmaktadir.”

% Ertem, a.g.e. 37.

57 Delice, Ege, a.g.e. 100.
% Ertem, a.g.e. 38.

% Yalcgmer, a.g.e. 226.

0 Ciiriik, a.g.e. 23.

" Yalgmer, a.g.e. 226.
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2.6. Doviz Piyasalarinda islem Tiirleri

Doviz piyasasi, alim satim islemlerinde vadeye bagl olarak spot ve tiirev islemleri olarak

iki gruba ayrilir.
2.6.1. Spot Islemler

En yaygin olarak yapilan islemlerden biri spot igslemlerdir. Spot islemleri yabanci para
iizerinden belirlenmis miktarin teslimi ve anlagsmada gosterilen fiyatin ddenmesinden
olusur ve karsilikli teslimat spot iglemlerde islem giliniinden ardindan iki is giiniinii takiben
gerceklesiyor. Iki giinliik siire ddviz ticaretinin kiiresel olmasi sebebiyle ddeme emirlerinin

verilmesi ve uygulanmast i¢in ihtiya¢ duyulan zamanla ilgilidir.”

Doéviz islemleri spot piyasalarda iki bicimde olusur. Birinci durum, déviz borsalarinda
belirli bir tarihte alic1 ve saticinin aracilarini belirleyerek doviz alis ve satis fiyatlarinda
eslesmesi seklinde gergeklesir. Bir diger durum ise araci kuruluglar araciligiyla anlasma

yapilarak kurumlar arasinda gerceklestirilen doviz islemleridir.”
2.6.2. Vadeli Doviz Piyasalar

Uluslararas1 doviz iizerinden yapilan anlagsmalarda doviz kuru dalgalanmalar belirsizlik
yaratmaktadir. Doviz piyasalarinda islem yapanlar doviz kuru riskine maruz kalmamak ve

bu riski azaltmak igin vadeli islemler yapmaya yonelmislerdir.”*

Vadeli islemler vadeli islem piyasalarinda gergeklestirilmektedir. Vadeli islemler
uygulama bigimlerine gore bir birinden ayrilmakta ve forward, futures, opsiyon ve swap

islemlerini igermektedir.

Vadeli iglemleri incelemeden Once organize ve tezgahiistii piyasalar hakkinda agiklama

yapmakta fayda var.

2 Uzunoglu, (2003), 65.

8 Koylii, M.K.(2016). Uluslararast bankacilik ve finans sistemi, (ikinci Baski), Ankara: Astana Yaymlari,
24-25.

4 Melvin, Stefan, a.g.e. 98.
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Organize ve Tezgahiistii Piyasalar

Vadeli islem piyasalar1 islemin yapildigi mekana bagli olarak tezgahiistii ve organize

piyasalar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

Organize piyasalar, ¢cok sayida katilimcinin katilimi ile olusan ¢oklu fiyat sistemi bulunan,
islemlerin belirli mekanda gerceklestirildigi hukuki ve operasyonel altyapist olan
piyasalardir. Tezgahiistii piyasalar ise hukuki ve operasyonel altyapis1 olmamakla beraber
farkli mekanlarda islemler gergeklestirilebilmektedir. Tezgahiistii piyasalarda 2 veya 3
tarafin katilimi ile yapilan islemlerde tekli fiyat sistemi benimsenmis yani anlagmaya

varilarak sdzlesme i¢in en uygun fiyat belirlenmektedir.”

Finansal islemlerin mutabakatinda kredi riski ortaya c¢ikabilir. Bir islemn bir boliimii
tamamlanmasina karsin diger boliimii sonuca ulasmamis olabildigi durumlarda islemin
biiyik bir kisminda zarar olusabilir. Islemin taraf olanlardan her hangi birisi
ylkiimliliigliinii yerine getirmede geciktigi ya da yiikiimliliigiinii yerine getirmedigi

durumlarda kars1 taraf yatirim firsatlarin1 kagirarak kayba ugrayabilir.”’

Organize piyasalarda katilm ¢ok sayida oldugu igin likidite yiiksek olmaktadir. islemler
Takas Merkezi vasitasiyla yapildigindan dolayi taraflar kredi riski iistlenmemektedir. Fakat
buna karsilik, Borsa ve takas olarak adlandirilan komisyonlarin alinmasi maliyeti

artirmaktadir.

Tezgahiistii piyasalarda ise sozlesme sartlari taraflar arasinda karsilikli belirlendigi igin
sO6zlesmenin el degistirmesi kolay olmamakta, bu sebeple de likidite diisiik seviyededir.
Bunun yani sira, taraflar kredi riski ile karsi karsiya kalir. Islemsel maliyetler ise bu

piyasalarda yok denecek seviyededir.’®

Ozetle, organize ve tezgahiistii piyasalarin temel 6zellikleri karsilikli sekilde asagidaki

tabloda siniflandirilmistir.

S Sayilgan, G. (2004). Finansal piyasalar ve finansman yontemleri, Ankara: Turhan Kitabevi Yaymnlari,
268-269.

76 Yilmaz, M., K. (2002). Déviz Vadeli Islem Sizlesmeleri, istanbul: DER Yayimlari, 9.

7 Kredi Riskinin Yénetimine Iliskin er;ler. (1999). Tiirkiye Bankalar Birligi, 2.

8 Y1lmaz, M., K. (2002). Déviz Vadeli Islem Sézlesmeleri, Istanbul: DER Yayimnlari, 10.
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Cizelge 2.1. Organize ve Tezgahiistii Piyasalarin Ozellikleri’®

Organize piyasalar Tezgahiistii piyasalar
Hukuki-operasyonel altyapisi var Hukuki operasyonel altyapisi yok.
Islemler belli bir mekanda yapilir. Islemler farkli mekanlarda yapilir.

Bir ¢ok piyasa katilimcisi var. Genellikle 2 veya 3 taraf arasinda yapilir.
Coklu fiyat sistemi kullanilir. Tekli fiyat sistemi kullanilir.

Likidite yliksek. Likidite diisiik.

Islemsel maliyetler var. Islemsel maliyetler yok.

Takas Merkezi var. Takas Merkezi yok.

2.6.2.1. Forward doviz islemleri

Forward doéviz islemi, belirli bir dévizin baska bir dovizle bugiinden belirlenmis sabit bir
kur tizerinden ve karsilikli kararlastirilmis ileri bir tarihte teslimini saglayan alis ya da satig
islemidir. 8 Forward anlagsmalarmin vadesi 30 giin, 60 giin, 90 giin, en fazla ise bir yildir.
Her vade i¢in belirlenmis kurlar bankalar tarafindan agiklanir. Bu kurlara forward kur
denir. 8 Forward kurlara iliskin agiklamalar "2.4.4.Spot Kur-Forward Kur" bashigi altinda

yapilmistir.

Forward islemlerinde karsilasilan riskler iki c¢esittir. Birincisi, anlagsmada gosterilen
yiikiimliiliiklerini kars: tarafin yerine getirip getiremeyecegidir. Bir digeri ise alim satimi

yapilan doviz fiyatlarma iliskin tahminlerin ger¢eklesmemesidir.5

Forward sozlesmelerinin sahip oldugu belirli 6zellikler vardir. Forward islemlerinin en
temel ozelliklerinden birisi tezgahiistii piyasalarda islem gormeleridir. % Bu tip
sOzlesmelerde biitiin ayrintilar taraflar arasinda serbest bir sekilde belirlenir. Genellikle
sozlesmeye konu olan varligin miktar, fiyati, teslim edilecek yer ve teslim tarihi
sozlesmede acikca gosterilir. Anlasilan kosullar cercevesinde satici tarafindan degerin
satilmast ve alic1 tarafindan degerin alinmasi zorunlu sartlardir ve anlagma tarihine kadar

karsilikli olarak herhangi bir 6deme yapilmaz. Forward sozlesmelerinde yiikiimliiliikler

" Yilmaz, (2002), a.g.e. 10.

8 Kaya, F. (2011). Uluslaras: Finansman. Istanbul: Beta Yaymcilik, 12.
8 Celik, a.g.e.335-336.

82 Uzunoglu, (1998), a.g.e. 53.

8 Kaya, a.g.e. 10.
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anlagma tarihinde yerine getirilir ve teslimle son bulur. S6zlesmenin iptal edilebilmesi her
iki tarafin ortak karariyla miimkiindiir. Bu tiir sozlesmeler karsilikli giivene dayanir. Bu

nedenlerden dolayz, iigiincii kisilere devri yapilamaz ve takas edilemez.34

Forward islemlerinin tercih edilme sebebi, doviz kurlarindaki dalgalanmalardan
kaynaklanan ve gelecekte olusmasi muhtemel kur riskleri karsisinda korunmak ve s6z
konusu riskleri gidermektir. Pozisyonlar1 geregi dis ticaretle ugrasan ithalat ve ihracat
yapan kisi ve kuruluslar forward islemleri gerceklestirmektedirler. Bunun yani sira,
bankacilik kesimi de kar elde etmek amaci ve miisterilerine sunduklari hizmetin
gereksinimi olarak déviz forward islemlerini yapmaktadirlar. 8 Bu tip islemlerin yapildig

piyasalar forward déviz piyasalaridir. 8

2.6.2.2. Dovizle ilgili gelecek islemleri: Futures piyasalar

Doviz futures sozlesmeleri, simdiden belirlenen kura dayali olarak, belirtilen tutardaki
dovizin bir baska dovizle gelecektekteki bir tarihte karsilikli degisim ve teslim
ylkiimliliiglinii getiren anlagmalardir. Bu sozlesmeler organize borsalarda islem goriir,
miktar ve vade olarak standart 6zelliklere sahiptir.8” Futures sozlesmesi yapan islemcilerin
sOzlesmeye uymama ihtimalini gidermek i¢in Onlem olarak islem miktarinin belirli bir
oram kadar kendi ulusal parasi iizerinden yatirmasi gerekmektedir. 8

Gelecekte doviz fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar sonucu meydana gelebilecek riski en
aza indirmek futures sdzlesmelerinin temel amacidir.?° Buna ek olarak, bu piyasa hem de
spekiilatorler tarafindan da tercih edilmektedir. Spekiilatorler diisiik teminatla futures
piyasalarinda biiyiik pozisyon alabilirler. Yiiksek kaldirachi islemler sayesinde sahip

olduklarindan daha yiiksek degerlere sahip futures sdzlesmeleri tarafi olabilmektedirler.*

Futures s6zlesmelerinin sahip oldugu belirgin 6zellikler vardir. Bu tip sdzlesmeler organize

borsalarda islem gordiigii icin borsa standartlarina uygun diizenlenirler. Fesh edilmesi ters

84 Koyli, a.g.e. 28.

8 Afgar, M., Afsar, A. (2010). Finansal Ekonomi. Ankara: Detay Yaymcilik, 242.
8 Kaya, F. (2011). Uluslaras: Finansman. Istanbul: Beta Yaymcilik, 12.

87 Afsar, Afsar, a.g.e. 251.

8 Karluk, a.g.e. 574.

8 Afsar, Afsar, a.g.e. 251.

% Melvin, Stefan, a.g.e. 93.
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yonlii iglemle miimkiindiir. Futures sozlesmeleri hamiline yazili olmasi sebebiyle

devredilebilir.®?

Futures ve forward islemleri her ikisi vadeli islemlerdir. Bununla beraber bu islemler

arasinda farkliliklar olmaktadir.

- Forward s6zlesmesi taraflar1 6nceden anlastiklar sartlar izerinden belirledikleri ileri bir
tarihte fiziki teslim gergeklestirirler. Futures sozlesmelerinde fiziki teslim s6z konusu
degildir. Bu islem tiirlinde s6zlesme off-set s6zlesme ile dengelenir.

- Forward sozlesmelerinde taraflar bir birini taniyorken, futures piyasalarda tanimalar
gerekmez.

- Forward islemlerinde alic1 ve satict sdzlesme sartlarini arzu ettikleri gibi belirleyebilir,
0zel sozlesmeler s6z konusudur. Buna karsin futures sozlesmeleri standart bigcimdedir.

- Forward sozlesmeleri devredilemez. Futures sozlesmeleri devredilebilir.

- Forward sozlesmelerinin iptali taraflarin ortak karar almasiyla miimkiindiir. Futures
piyasalarda ise ters islemle miimki{indir.

- Forward sozlesmelerinde teminat yoktur, bu acidan spot islemlere benzerler. Futures
sozlesmelerinde ise baslangicta bir miktar 6deme zorunludur.

- Forward islemler tezgahiistii piyasalarda islem goriiyorken, futures sozlesmeler
orglitlenmis borsalarda gegerlidir

- Futures piyasalar forward piyasasina gore daha likittir. Bu sebeple kii¢iik yatirinmer ve
kuruluslar bu piyasalarda daha kolaylikla islem yapabilirler.

- Forward piyasalarda her zaman iglem yapilabilir. Futures piyasalarda islem goren
sOzlesmeler 3 ayda bir vadeyi doldurur.

- Futures sozlesmelerinde giinliik nakit akimi var, forward sozlesmelerinde ise vade

bitimine kadar hicbir nakit akim1 yoktur.%2
2.6.2.3. Opsiyon sozlesmeleri

Doviz piyasasinda opsiyon sézlesmesi, belirli miktardaki bir dovizin, 6ngoriilen bir vadeye
kadar belirlenmis kur lizerinden alim ve satim hakki igeren sozlesmelerdir. Bu hakk: satin

alan taraf pesin olarak karsi tarafa komisyon dder ki buna da doviz opsiyonu adi verilir.

91 Koylii, a.g.e. 30.
9 Karluk, a.g.e. 573.
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Buna ek olarak, satin alan taraf satin aldigi hakki kullanip kullanmama konusunda

ozgiirdiir. Opsiyon s6zlesmeleri satan tarafa ise sorumluluk yiikleyen sozlesmelerdir. %

Alim ve satim hakki veren opsiyon sdzlesmeleri iki tiirde olabilir. Ik olarak, satin alma
opsiyonu, imzalayan tarafa belirli bir varligi ongoriilen fiyattan belirlenmis tarihe kadar
alma hakk1 vermektedir. Satim opsiyonu ise, sahibine sd6zlesmedeki kosullar altinda varlig

satma hakk1 vermeyi ifade eden opsiyon sdzlesmeleridir.%*

Alim opsiyonunda uygulama fiyat1 cari spot kurdan daha diisiikse kazangli olma durumu
gecerli olmakla beraber satis opsiyonlarinda fiyat cari spot kurdan yiiksek olursa karda

olma durumu olarak kabul edilir.®®

Opsiyon sozlesmeleri organize piyasalarda islem gormekle beraber OTC (tezgahiistii

piyasada) de islem hacmi oldukea yiiksek seviyededir.%

Opsiyonlu doviz sozlesmeleri vadeli sdzlesmeler icerisinde daha esnek olan anlagsmalardir.
Anlagma taraflar1 yiikimliiliikleri yerine getirip getirmeme konusunda serbest
olabilmektedirler. Islemden vazgecildigi takdirde sozlesmeden kaynaklanan kiigiik bir
miktar kayip s6z konusudur. Bu sézlesmeler, daha esnek vadeli s6zlesmeler yapmaya ve

ugranilacak kayiplardan kagmay1 miimkiin kilmaktadir.%’

Opsiyonlarin 6zellikleri asagida siralanmustir.

Riske kars1 korunma saglar.
Kaldirag etkisine sahiptir.

Esneklik saglar.

Yiiksek likidite 6zelligine sahiptir.
Islemler seffaf sekilde gergeklesir.®®

9 Afgar, Afsar, a.g.e. 264.

% Levi, M., D. (1990). International finance, (Second Edition), Singapore: McGraw-Hill, 64.
% Melvin, Stefan, a.g.e. 96.

% Yilmaz, (2002), a.g.e. 8-9.

9 Parasiz, a.g.e. 648.

% Kondak, a.g.e. 254-255.
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Ozetle, gelecekte gecerli olacak doviz kurlar1 tam olarak tahmin edilemediginden dolay:
forward, futures ve opsiyon piyasalar riskten kaginmak isteyen katilimcilar tarafindan
tercih edilmektedir. Futures ve ya forward sozlesmelerinde satin alma ya da satma
ylkiimliligli vardir. Opsiyon sozlesmeleri ise sahibine alma ya da satma hakki

vermektedir.®

Asagidaki tabloda forward, futures ve opsiyon soOzlesmelerinin  Ozellikleri

karsilastirilmaktadir.*%°

Cizelge 2.2. Forward, Futures ve Opsiyon Sozlesmelerinin Karsilastiriimasi®!

Temel Ozellikler Forward Futures Opsiyon
Riskten Korunma araci Evet Evet Evet

Standart Sozlesmeler Hayir Evet Evet
Borsada/Tezgahiitii piyasada | OTC Borsa Borsave OTC
islem gérme

Fiziki Teslimat Var Genelde yok | Hak kullanilirsa var
Teminat zorunlulugu Genelde yok | Var Satici igin Var
Vadeye kadar nakit akist Yok Var Satic1 igin var
Kredi Riski Var Yok Yok

Kaldirag Etkisi Onemi yok Var Var

Hak ve Yiktumlilik Birlikteligi | Var Var Yok

2.6.2.4. Doviz Swaplari

Swap islemleri alic1 ve satic1 taraflarin her ikisinin lehinde olacak finansal akislarin en az
bir forward sézlesmeye dayali olan karsilikli degisim islemleridir.!%? Déviz kuru swapinda
ise alic1 ve saticilar arasinda onceden belirlenen oran ve kosullarda anlasilan miktardaki

dovizin takasi s6z konusudur.

Doéviz swap islemleri iki tarafin anlagsmasi ile belirli bir para cinsinin baska bir para

karsiliginda baglangicta belirlenen swap kuru {izerinden ve siire¢ bitiminde geri ddeme

% Melvin, Stefan, a.g.e. 97.
190 Y1lmaz, (2002), a.g.e. 9.
101 Y1lmaz, (2002), a.g.e. 9.
102 Kaya, a.g.e. 18.
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sartiyla degisimidir. Bu islemlerin tercih edilmesinin sebebi kur riski iistlenmeden likidite

gereksiniminin karsilanmasidir.1%

En yaygin swap bi¢iminde, bir sézlesme spot doviz islemi olurken diger so6zlesme vadeli
islem olmaktadir ve “vadeli karsiliginda aninda teslim swaplar1” (spot-forward) olarak
adlandirilmaktadir. Bu tiir swaplarda spot piyasa ve vadeli piyasada eszamanli olarak
islemler yapilir. Ayrica, blyiikk bankalar “vadeli-vadeli” (forward-forward) seklinde de
swap sozlesmeleri yapabilmektedirler. Bu swap biciminde alim ve satim sézlesmelerini

iceren her iki anlasma vadeli olmaktadir.%*

Swap islemleri bir birine bagl islemlerdir. Zaman farkina ugramadigi ve ayni anda

gerceklestirildigi i¢in kur riski ile karsilasiimaz.1%®
Bir swap islemindeki iki bagl islemin tasimasi gereken 6zellikler asagida verilmistir:

- Iki islemin vadelerinin bir birinden farkl1 olmas1 gerekir.
- Her iki islem ayn1 miktarlardaki dovizlerle yapilmalidir.

- Bagli islemler ters yonlii, yani biri alis, bir digeri satis sézlesmesi olmalidir.1%

Doviz swap1 islemlerini yapan firmalarin amaci doviz kuru denetimine iligkin
diizenlemelerden uzaklasmak, yurtdis1 para birimleri cinsinden borg¢lanma maliyetlerini

minimize etmek ya da uzun siireli yabanc1 para bor¢lanma olanagimi artirmakdir. 197

Yatirnmer ve borglular icin swap islemleri ¢ok faydali olmaktadir ve karsilikli takas
sOzlesmeleri yaparak yabanci doviz riskinden kurtulabilmektedirler. Buna karsin, ithalatgi
ve ihracatcilar igin swplar ¢ok kullanish degildir. ithalat ve ihracatla ugrasanlar icin

dogrudan déviz alim ve satim1 daha 6nemlidir.1%

Swap islemlerinin yapildigi swap piyasalarinda sozlesmeye iliskin kosullar taraflarin

talepleri disinda da bir ¢ok degisken tarafindan etkilenmektedir. Bu degiskenler

103 Uzunoglu, (2003), a.g.e. 73.
104 | evi, a.g.e. 57.

105 Delice, Ege, a.g.e. 107.

106 Delice, Ege, a.g.e. 107.

107 Afsar, Afsar, a.g.e. 276.

108 | evi, a.g.e. 58.
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sozlesmeye konu olan varligin hangisi oldugundan taraflarin bulunduklar: iilkenin yasal
mevzuatina kadar cesitlenmektedir. Swap piyasalarinda aract kurumlar teminatlarin
zamaninda 6denmesi, takasa iligkin tiim yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesi gibi durumlari

takip etmektedirler.%®

Swaplarda karsilasilan risk ¢esitleri piyasa ve kredi riski olabilmektedir. Piyasa riski faiz
oranlar1 ve ya doviz kurlarinin degismesinden kaynaklanir. Kredi riski ise taraflarin
O6dememe riskini igerir. Swap s6zlesmelerinde piyasa riski vade siiresince devam etmesine

karsin, kredi riski silire azaldik¢ca azalmaktadir. Bu riskler bir biri ile iliskilidir. Bazi

durumlarda hi¢ beklenmedik bir sekilde taraflardan biri ddeme giicliigii yasayabilir. 1

Swaplarin vararlari

- Swap piyasalarinda borglar farkli bir finansman planina baglanarak maliyetleri diistiriir.
- Likidite eksiklikleri, istenen vadeli fon bulamama ve diger siyasal ya da ekonomik
sinirlandirmalarin giderilmesi swapin yararlar1 olarak kabul edilir.

- Faiz oranlarindaki miimkiin degismelerin yaratabilecegi risklerden korunma saglar. 1!

2.7. Dovizli Islemler
Vadeli piyasada yatirimcilar temel olarak asagidaki islemleri gergeklestirebilmektedirler.

Arbitraj
Spekiilasyon
Riskten korunma (hedging)

2.7.1. Arbitraj

Arbitraj islemleri, ayn1 nitelikteki varliklarin fiyatlarindaki farkliliklardan kar elde etmek
amaciyla yararlanilarak gergeklestirilen alim-satim islemleridir.  Bu islemi yapan
katilimcilara arbitrajc1 adi verilmektedir. Doviz arbitrajinda ise, dovizler i¢in olusmus

farkli fiyatlardan yararlanilir, dovizi daha diisiik fiyatl oldugu piyasadan alip, fiyat1 yiiksek

109 Kaya, a.g.e. 19.
110 Kondak, a.g.e. 220.
11 Seyidoglu, a.g.e. 206-207.
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piyasada satarak kazang¢ elde etmeye c¢alisilir. Arbitraj islemleri risksizdir, ¢linkii alis ve
satis islemleri es zamanli yapilir. Dovizin alis ve satig fiyati arasindaki fark arbitrajcinin
karidir. Tam rekabet piyasalarinda fiyat tek oldugu i¢in arbitraj islemi yapilamaz. Piyasa

isleyisinde bozukluk varsa arbitraj séz konusudur.*?

Arbitraj islemleri sonucunda dogal olarak piyasalar arasinda olusmus fiyat farkliliklart
giderilir. Talep artis1 nedeniyle dovizin daha ucuz oldugu piyasada fiyatlar yilikselmekte
iken, arzin artis gostermesi sonucu fiyati yiiksek olan piyasada doviz fiyatlar1 diisecektir.
Fakat farkli fiyatlar bir birine yakinlasir, tamamen esitlenmez. Arbitrajin da komisyon ve
iletisim masrafi gibi maliyetleri oldugundan dolayr bu da kari etkilemektedir. Fiyat

farklilig1 en aza indigi durumlar da bu sebeple arbitraj islemi gerektirmez. 13

Arbitraj doviz piyasalarinda yer arbitraji ve liggen arbitraj olarak islem gormektedir.

Yer arbitraji

Yer arbitraji dovizin farkli piyasalarda farkli degerlere sahip olmasi sonucu ortaya c¢ikar.
Bununla beraber, s6z konusu iki déviz cinsi oldugu i¢in ise iki uglu arbitraj (two point
arbitrage) de denebilir. Arbitrajci bu islemleri bankalar araciligiyla eszamanli yaptigi igin

risk s6z konusu olmaz.

Ucggen arbitraj

Belirli bir anda ayni piyasada ayr1 iki doviz arasindaki dolaysiz kur ve dolayli kur
arasindaki farklardan meydana gelmekte olan arbitraj tiiriidiir. Ug islem ve ii¢ para sz

konusu oldugu i¢in {iglii arbitraj (three point arbitrage) ya da ii¢ uglu arbitraj denilmektedir.
114

Ornegin, Dogrudan Euro ile Kanada dolar1 almak yerine énce ABD Dolar1 alip daha sonra

Kanada Dolara doniistiirmede ¢aprak kuru kullanabiliriz.

1. Euro/ Dolar €0.7690 / USS

112 Karluk, a.g.e. 561.
113 Yalgmer, a.g.e. 229-230.
114 Kondak, a.g.e. 239-240.
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2. Kanada Dolar1 / US Dolar C$ 1,2646 / US$
3. Euro/ C Dolar €0.61625/C$

1. ve 2. Kur birbirine oranlanarak caprak kur elde edilmektedir.

€/US$ €0.7690 / US$
---------------- = - = €0.6080 / C$
C$/US$ C$ 1,2646 / US$H®

2.7.2. Spekiilasyon

Spekiilasyon islemi, gelecekle ilgili beklentiler ¢ercevesinde risk alarak getiri elde etmek

amactyla yapilan islemlerdir. 116

Spekiilasyon islemleri gergeklestiren piyasa katilimcilarina spekiilator denir. Spekiilatorler

gelecege iliskin beklentileri esasinda doviz alis ve satis1 gergeklestirir ve dolayisiyla

arbitrajcidan farklh olarak gelecekle ilgili belirsizliklerden kaynaklanan riskleri goze alir.

Spekiilatorler farkli dovizlere iligkin kur tahminleri yaparken ddemeler bilangosundaki

degisiklikleri, {ilkenin dis ticaret durumunu, dis borglar1 ve enflasyon oranini da dikkate

alirlar. 1’

Spekiilatif islemler en temel olarak dort 6zellige sahiptir:

- Risk igermektedirler,

- Deger artis1 beklentisi ile yapilir,

- Reel ekonomide bir karsilig1 yoktur,sadece tahminlere dayalidir,

- Siklikla kredi alarak yapilmaktadir.}*®

Spekiilatorler piyasadaki fiyatlar ylikseldigi zaman satis yaparak, fiyatlarin diismesi

durumunda da alim yaparak piyasanin dengelenmesi i¢in likidite saglar ve piyasanin

istikrar1 i¢in katkida bulunur.'*®

115 Dogukanly, a.g.e. 58.
116 Delice, Ege, a.g.e. 117.
17 Karluk, a.g.e. 565.

18 K 5ylil, a.g.e. 36.
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Doviz spekiilasyonunun hem spot, hem de forward ve futures piyasalarda yapilmasi

mimkindir.

Spot piyasalarda spekiilasyon mevcut fonlarla dovizin nakit olarak alim ve satimini igerir.
Vadeli piyasalarda ise spekiilasyon islemi, bir yil ve ya daha kisa vadelerde doviz alis ya
da satis sOzlesmesinin baglangicta yapilarak, anlagsmaya gore ddemenin Ongoriilen bir
tarihte belirlenen fiyat {izerinden yapilmasi ile gerceklestirilir. Bu durumda fiyatlar
onceden kararlastirildigindan kur degismeleri islemleri etkilemez. Vadeli piyasalarda

spekiilatif islemler gerceklestiren spekiilator gelecek tahminlerini dogrultusunda s6zlesme

yapar.

Spekiilator, gelecekteki spot kurlarina iligkin tahmini cergevesinde ayni silireye sahip
forward kurlariyla karsilastirip s6zlesmeyi bugiinden yapar. Vadeli piyasada spekiilatif
satis islemi kisa pozisyon, vadeli piyasada spekiilatif alim islemi uzun pozisyondur. Kisa
pozisyon durumunda spekiilator elinde olmayan bir dovizi satar, uzun pozisyonda ise

odemeyi gerceklestirmedigi dovizi satin alir.'?°

Spekiilasyon isleminde belli kurallar vardir:

- Anmda teslim doviz piyasasinda (spot) spekiilasyon yapilirsa, dovizin fiyatinin
yiikselmesi beklentisi varsa dovizi al ve degeri ylikselince sat.

- Forward piyasada spekiilasyon yapilirsa, beklenti gelecekteki spot kurun forward kura
gore daha az olacag1 yoniindeyse dovizi vadeli sekilde al.

- Forward piyasada spekiilasyon isleminde, gelecekteki spot kurun beklenti dahilinde

forward kurdan daha fazla olacag1 ngériiliiyorsa dovizi forward seklinde sat.'?!

2.7.3. Hedging

Hedging islemi, gerceklestirilmis bir islemin olasi1 zararinin, ters yonde bir iglem ile ayni
deger tizerinden kapatilmasidir. Birinci islemden kaynaklanan zarar, ikinci islemin

getirdigi kazang ile dengelenir. Doviz piyasalarinda hedging, baska bir tanimla, gelecekte

119 Yalgmer, a.g.e. 233.
120 Karluk, a.g.e. 566.
121 Dogukanly, a.g.e. 62.
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olast doviz kuru degisiminden kaynaklanabilecek riski minimize edip karin tizerindeki

etkisini kisitlamay1 amaglayan korunma yéntemidir. 122

Diger bir deyisle, bir piyasadaki pozisyondan kaynaklanan risklerden farkli piyasalarda
pozisyon alarak korunma hedging islemidir. Kuruluslar, durumun kendi lehine degisecegi
beklentisine sahipse kendilerini hedge etmezler, bu da spekiilasyon olur. Burdan da

spekiilasyonun hedgingin karsit1 oldugunu goriiriiz.'%3

Isletme pozisyonunu hedge edib etmeme seceneklerine sahiptir. Hedge etmemek icin iki
sebep olabilir. Ya isletmenin iistlenecegi riskten habersiz olmasi ve korunma teknikleri ile
ilgili bilgiye sahip olmamasi, ya da fiyatlarin kendi lehinde gelisecegini ve ya mevcut

durumun devam edecegini diigiinerek spekiilasyon yapmasidir.

Hedging islemlerinin hedefi kur dalgalanmalarindan kaynaklanabilecek riskleri en aza
indirmektir. Hedging islemleri gerceklestirenlere “risk sifirlayicilar’” ve ya “hedgers” adi
verilir. Hedgerler a¢ik doviz pozisyonlarini koruma amagh kapatmakta ve olast kayiplar

sinirlandirmaktadirlar.t?*

2.8. Kur Etkisine A¢iklik ve Kur Riski

Bretton Woods sisteminin ¢okiisii sonrasi, 1970°li yillarda sabit kur sisteminin
uygulamadan kalkmasi sonucu uluslararasi piyasada farkli doviz kurlarinda dalgalanmalar
olusmus ve bdylece kur riski kavrami ortaya ¢ikmistir. Kiiresellesme, finansal sistemlerin
uluslararas1 alanda gelisimi ve kiiresel firmalarin artmasi1 doviz kuru riskini daha da
giindeme getirmistir.'?®

Doviz kuru riski, doviz piyasalarinda farkli ulusal paralarin bir biri karsisinda deger

kazanip kaybetmesine baglidir. Ticaret hacminin genislemesi, dis ticaret islemlerinin

122 Miihsiirler Ozdemir. L. (2005). Isletmelerde Déviz Kuru Riskinden Korunma (Hedging) Yéntemleri:
IMKB’de Islem Géren Imalat Isletmeleri Uzerine Bir Arastirma, Yiiksek Lisans Tezi, Afyon Kocatepe
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Afyonkarahisar, 28.

123 Karluk, a.g.e. 568..

124 Miihsiirler Ozdemir, a.g.e. 28.

125 Delice, Ege, a.g.e. 223.
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gelismesi, para ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile uluslararasi piyasalarinin

gelisim gdstermesi doviz kurlarinda dalgalanmalarla sonuglanmaktadir.1%°

Doviz kurlarinda olusan beklenmedik hareketler doviz {lizerinden islem yapan firmalarin
yabanci paralarla ilgili olan gelir ve gider akimlarinin yerli para degerinde degisime neden

olur. Bu durum da bu firmalarin karliligimi ve piyasa degerini degistirir. 12/

Tiirkiye iizerinden 6rnek verecek olursak, ithalat ve ihracat ile ugrasan tiirk firmalar1 Tiirk
liras1 haricinde bagka bir dovizin alacaklis1 olabilir ve baska bir doviz tizerinden
borglanabilirler. Bunun sonucunda da doviz degisimlerinden etkilenerek kur riski ile
karsilasirlar. Tiirk firmas1 yabanci para cinsinden bor¢landigi zaman, ilgili dovizin fiyatinin
yiikselmesi durumunda firmanin borcu TL iizerinden artar, tersi durumda azalir. Firma
alacaklandig1 zaman ise, ilgili dovizin degeri artarsa firmanin ulusal para iizerinden alacagi

artar, tersi durumda ise azalir.

Dis ticaret faaliyetleri gerceklestiren firmalarin karsilastiklar1 kur riskinin ne kadar biiylik
oldugu doviz pozisyonu ile dl¢iilmektedir. Déviz pozisyonu belirli bir firmanin yabanci
paral1 alacak ve borglar1 arasinda kalan pozitif ve ya negatif farktir ve asagidaki formiille

hesaplanir.

Déviz pozisyonu = Sahip olunan dévizler + Elde edilecek dovizler — Odenecek dovizler

(15)

Doviz pozisyonu sonucunun pozitif ve negatif oldugu durumlar acik pozisyondur. Pozitif
doviz pozisyonu uzun pozisyondur. Isletmenin elinde bulundurdugu dévizlere iliskin
beklentisi degerlerin ylikselmesi ise uzun pozisyon kazanglh bir se¢im olur. Kisa doviz
pozisyonu ise negatif déviz pozisyonu sonucunda gecerlidir. Isletmenin beklentisi sahip
oldugu yabanci paralarin degerlerinde diisiis bekleniyorsa kisa doviz pozisyonu se¢imi
avantaj saglar. Esitlik sifirsa doviz riskinden s6z edilemez ve bu durum kapali doviz

pozisyonu olarak adlandirilir.?8

126 Yavrutiirk, a.g.e. 46.
127 Seyidoglu, a.g.e. 210.
128 Parasiz, 1. a.g.e. 629-630.
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Kur etkisine agik olma (foreign exchange exposure), doviz kurundaki dalgalanmalar
sonucu ortaya ¢ikan isletmelerin kazang¢ ve ya kayip ihtimalidir. Kur etkisine aciklik ile
doviz kuru riski bir biri ile iliskilidir, fakat tam olarak ayn1 anlamda degildir. Isletmelerin
her cesit faaliyetleri kur etkisi altinda degildir. Ornek olarak, i¢ piyasaya yapilan satis ve
ulusal para iizerinden bor¢lanmalar kur etkisine agik degildir. ihracat-ithalat islemleri,
yabanct doviz lizerinden borglar ve alacaklar kur degismelerinden direkt olarak

etkilenmekte ve kur etkisine acik olmaktadirlar.*?

Kur riski, uluslararas1 alanda kredi ve sermaye yatirimlarinda, yabanci dovizler cinsinden
alacak ve borglarda, yabanci paranin yerli para karsisindaki degisiminden kaynaklanan
olasi risklerdir.*® Isletme yoneticileri tarafindan isletmenin zarara ugramamasi i¢in déviz
kurlarinda tahmin edilen degismeler dolayisiyla diizenlemeler yapilir, bazi O6nlemler

sonucunda bu degismeler kazangla da sonuclanabilir.'3!

Kur riski, doviz kurlarinda beklenmedik deger degisimlerinin isletmenin gelir ve giderinde
ya da nakit akimlarinda ortaya ¢ikardigi olasi risklerdir. Farkli bir ifadeyle, kur etkisine
actk mali degerlerde 6ngoriilmemis degisimler anlamina gelir. Bu sebeple, kur riskinin

ortaya ¢ikmasi igin, isletme 6ncelikle déviz kuru etkisine acik olma durumundadir.t®2

Farkli bir yaklasima gore risk kaybetme olasililig1 (probability), kur etkisine agik olmak ise
kaybin olabilirligidir (possibility). Zaman zaman her iki ifade bir birleri yerine

kullanilabilmektedir. Risk, riske agikligin oldugu durumlarda ortaya ¢ikar.!33

Doéviz kurlarinda ortaya cikan degisikliklerin, isletmelerin karliligi, nakit akimlart ve
finansal durum tablosu {lizerinde yapacag1 potansiyel etki kur riski olarak tanimlanmaktadir
ve bu riskin ii¢ boyutu vardir. Finans yoneticileri olas1 riskleri 6lgmek ve isletmenin nakit

akimlarin1 ve piyasa degerini en yiiksek seviyeye c¢ikartmakla gorevlidirler.'®* Déviz

129 Bilgili, E., Tunahan, H. “Déviz Krizlerinde Isletme Sermayesi Davramsi”, 3.
http://content.csbs.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/P103.pdf 2 Subat 2019’ alinmustir.

130 Karluk, a.g.e., 612.

181 Seyidoglu, a.g.e. 210.

132 Bilgili, Tunahan. a.g.e., 3.

133 Mutluay, A.H. (2009). Beklenmeyen Déviz Kuru Degisimlerinin Isletmeler Uzerindeki Etkisi ve Tiirkiye
Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi, Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin, 39.

13 Yavrutiirk, a.g.e. 43.
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kurlarinda meydana gelen degisimler igletmeleri ii¢ tiir risk ile karst karsiya birakir. S6z

konusu riskler islem riski, ekonomik risk ve muhasebe riskidir.**®

Doviz kurlarindaki dalgalanmalarin isletmenin gergeklestirdigi faaliyetleri lizerinde etkisi

asagidaki sekilde soylenebilir.

- Isletmeler kur riski ile karsilastr.

- Isletmelerin rekabet giicii kur degisimlerinden olumlu veya olumsuz sekilde etkilenir.

- Kur degisimleri finansal tablolarda olusturdugu etkiler nedeniyle ge¢gmis donem finansal
durumu ile karsilastirmada zorluklar yasanir ve gelecek planlamalar zorlasir.

- Isletmeler fiyat politikalarini belirlerken déviz kuru hakkinda beklentilerini de degisken
olarak g6z oniinde bulundurmaktadirlar.

- Gelecege yonelik degisikliklerin Ongdriilebilir olmamasindan dolayr kur tahminleri
yapmak ve buna gore pozisyon almak giicliikler yasatmaktadir.

- Giinlimiizde nakit girisleri ve nakit ¢ikislar1 kur degismelerine daha duyarli olmaktadir.

- Ulusal piyasalarda gelisen etkilesim sonucunda piyasalarda olusan fiyatlar daha

degisken olmaktadir.**®
2.8.1. Doviz Kur Riskinin Sebepleri

Doviz kuru riskinin neden kaynaklandig: tam olarak tespit edilememektedir. Doviz kurunu
etkileyen her etken, doviz risklerini de olusturabilmektedir. Makroekonomik ve siyasi
degiskenlerin her biri doviz kuru riskinin olugmasi i¢in sebep olabilir. Doviz kurlarinda

stirekli dalgalanmalar kur riskinin asil sebebidir.

- Sosyal olaylar ve politik riskler iilke parasinin deger kaybetmesine sebep olabilir.

- Sabit ya da esnek kur rejimleri se¢imi ve iilkedeki enflasyon durumu iilke parasinin
degerinde degismelere neden olabilir.

- Odemeler dengesi bilangosu acik ve fazlaliklari doviz arz ve talebini dogrudan
etkilemek suretiyle kurlarda artis ya da azalis meydana getirmektedir.

- Ulkeler arasindaki faiz farklilign dovize olan talebi azaltmak ya da artirmak suretiyle kur

degisimlerini etkilemektedir.

135 Miihsiirler Ozdemir, a.g.e. 18.
136 Sayilgan, a.g.e. 238-239.
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- D0oviz krizleri iilke paralarinin deger yitirmesine sebep olmaktadir.
- Spekiilatif islemler uzun donemde istikrar saglayici olabildigi gibi, dengeleri degistiren
spekiilasyonlar da istikrar bozucu yoOnde olabilmekle beraber doviz degerinde

degisimlere neden olabilir.*¥’

2.8.2. Ekonomik Risk

Ekonomik risk, isletmenin degerinde doviz kurlarinda éngoriilemeyen degisiklikler sonucu
ortaya ¢ikan degisimdir. Bu degisme kur dalgalanmalarindan dolay1 olusan etkinin ilgili
isletmenin cari ve gelecek nakit akislar1 ve piyasa degerleri {izerinde kendisini

gostermesidir.138

Ekonomik risk isletmeler arasindaki rekabet¢i pozisyonu etkiler ve islem riskinin daha

genis bir tiirii olarak ele alinmaktadir.

Isletme degerinin l¢iimii, isletmenin beklenen gelecek nakit akislarinin bugiinkii degeriyle
hesaplanir. Kur dalgalanmalar1 sonucunda gelecek nakit akimlarinin bugilinkii degeri
degisecek ve dolayisiyla isletmenin degeri de buna bagh olarak etkilenecektir. Bunun yani

sira, sirketin hisse senetlerinin piyasa degeri de bu durumdan etkilenmektedir.**°

Ekonomik riskin gelecek nakit akislarindaki etkisi nakit akiminin zaman boyutuna da
baglhdir. Ekonomik risk kisa, orta ve uzun vadeye bagli olarak etkileri farkl sekilde ortaya

¢ikmaktadir. 14

Kisa vadede ekonomik etki, siire zarfi bir yil olan faaliyet donemlerinde ongdriilemeyen

kur degisimlerinin tahmini nakit akimlar1 tizerinde artis ya da azalisa yol agmasidir.

Orta vadeli ekonomik etki s6z konusu oldugu zaman 2-5 yillik stireler ele alinmaktadir.
Rekabet ortaminin ekonomi denge durumuna uygun olmast ve bu durumun siirekliligi
devam ettigi zaman sirketler satis fiyatlarinda ve faktor maliyetlerinde ayarlamalar yaparak

hedeflenen nakit akislarina ulasilabilir. Orta vadede dengesiz ekonomik durumda ise doviz

137 Yildiran, M., Tanyeri, M. (2006). Déviz Kuru Risk Yonetimi, Ankara: Turhan Kitabevi Yayinlari, 64.

138 Karluk, a.g.e. 613.

139 Yavrutiirk, a.g.e. 51.

140 Memisoglu, K. (2006). Kur Degisim Etkilerinin Muhasebelestirilmesi, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 16-17.
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kurundaki dalgalanmalar dolayisiyla firmalarin fiyat ayarlamasi yapmalar1 zorlasir ve bu

sekilde kur riskine agik hale gelirler.

Uzun vadeli ekonomik etki ise siiresi bes senenin iizerinde olan dengesizlik durumlaridir.
141

Bir igletmenin ekonomik etkiye acikligi isletmenin fonksiyonel yapisina ve rekabet
cevresine bagli olmaktadir. Isletmenin fonksiyonel yapisi organize olmasi ve
uluslararasilagsmasi ile ilgilidir. Uluslararasi islemler arttik¢a parasal iliskilerin ¢esitlenmesi
islemleri etkilemekte ve ilaveten doviz dalgalanmalarinin sonucunda karmasiklik ortaya
cikmaktadir. Rekabet g¢evresi ise bir isletmenin iirin ve piyasa yapisi ve rakip olan

isletmelerin doviz kuru degisimlerine kars1 olan tepkilerinden etkilenmektedir.#?

Ekonomik riski etkileyen bir ¢ok unsur vardir. Buna karsin ekonomik riskin olusmasinda
rol oynayan en Onemli faktorler isletmenin ihracat-ithalatla ugrasip ugrasmamasi,
girdilerini yerel pazardan m1 yoksa yurtdisindan mi temin ediyor olusu ve doviz kuru

hareketleridir.

Ekonomik risk daha cok uluslararasi faaliyette bulunan isletmeleri etkilese de, yerel
isletmeler i¢in de bir miktar risk olusturmaktadir. Doviz kurlarinda diisilis yasandigi zaman
ayn1 sektorde faaliyet gdsteren yabanci rakip firmalarin satis fiyatlar1 yerli tiiketiciler igin
daha uygun olmakta ve yerel pazara odakli faaliyet gosteren isletmeler yerine yurtdisi

firmalarinin iirettigi mal ve hizmetleri tercih edebilmektedirler.4®

2.8.3. Islem Riski

Islem riski, doviz kuru dalgalanmalarinin isletmelerin sahip oldugu doviz cinsinden varlik

ve yiikiimliiliiklerine olan etkisidir.14*

Bu risk tiirii, en ¢ok sézlesmelere dayali yapilacak doviz cinsinden nakit giris ve cikislari

ile ilgilidir. Sézlesmeye dayali yapilacak islemler gelecekte olusacak doviz kurlarmin

141 Dogukanly, a.g.e. 164-165.

142 Yildiran, Tanyeri, a.g.e. 44-45.
143 Memisoglu, a.g.e. 15-16.

144 Miihsiirler Ozdemir, a.g.e. 18.
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bilinmemesinden dolay1 isletmeleri islem riskine agik hale getirir. Buna ek olarak, doviz
iizerinden baglanmis bor¢ sozlesmeleri de isletmeyi islem riski ile karsi karsiya
birakmaktadir. Sozlesme siiresince doviz kuru yiikselise gegerse, borcun 6denmesi igin

daha fazla ulusal para gerekecektir. *4°

Islem riski, sozlesme taraflarmin fiyat iizerinde anlasma sagladig1 anda islemeye baslar.

Déviz kurlarinda beklenmeyen degisiklikler oldugu siirece islem riski devam eder. 14

Dolayisiyla, islemin bagladig: tarih ile tamamlanmasi arasinda gegen siiregte doviz kurunda
olusan oOngdriilmeyen degisiklikler sebebiyle isletmeler bu durumdan etkilenmekte ve

beklenenden farkl1 bir nakit akisi gerceklesebilmektedir.}4’

Islem riski en ¢ok asagidaki islemlerden kaynaklanmaktadir:

- Gelecek tarihli sozlesmeler

- Uriin fiyatinin denizasir1 iilkelerdeki tiiketiciler icin bir ddSnemden daha uzun siirelerde
yabanci1 para biriminden hesaplanarak sunulmasi

- DG&viz cinsinden borglar

- Ticari faaliyetler sonucunda doviz lizerinden yapilan odemeler veya elde edilen

gelirlert®

Bu risk tiirii, yabanci parali bor¢ pozisyonlari ile etkisiz hale getirilebilir ve ya riskten
korunma saglanabilir. Alacakli pozisyonunda riske maruz kalan varliklar1 korumak igin
ayni miktarda ve vadede ayn1 yabanci para birimi {izerinden borg yaratilabilir. Riske maruz
kalan yabanci parali bir bor¢ pozisyonu durumunda ise ayn1 miktar ve vadede yabanci para

biriminde satin alma amacl bir s6zlesme olarak ayn1 doviz tizerinden varliklar edinilerek

15 Zanbak, M. (2008). Déviz Kuru Riski Analizi: Tiirkive Uzerine Ampirik Bir Inceleme, Yiiksek Lisans Tezi,
Akdeniz Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Antalya, 23.

146 Yavrutiirk, a.g.e. 50.

W Dogan, Z. (2013) “Kur Degismelerinin Isletmeler Uzerindeki Olumsuz Etkileri ve Bu Etkilerin
Yonetimine Iliskin Bir Alan Calismas1”, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 304.
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/50067 5 Ocak 2019’ta alinmustir.

18 Miihsiirler Ozdemir, a.g.e. 19.
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risk ortadan kaldirilabilir. Buradaki amag¢ yabanci para biriminde sifir net varlik

pozisyonuna sahip olmaktir.4°

2.8.4. Muhasebe Riski

Yurtdisinda farkl tilkelerde faaliyet gosteren isletmeler, muhasebe islemlerini bulunduklar
iilkelerin yerel paralar ile gergeklestirmekte ve finansal tablolarini ilgili iilkelerin para
cinsi iizerinden hazirlamaktadirlar. Yabanci iilkelerde bulunan s6z konusu isletmelere ait
mali tablolar ¢ok uluslu isletmeye ait finansal tablolar1 ile birlestirilmekte ve tek bir rapor
olarak sunulmaktadir. Bu gerekgeyle, bagl isletmelerin muhasebe kayitlarinda yabanci
paralarla gosterilen kalemlerin ana iilkenin yerli para birimine ¢evrilmesi gerekmekte ve bu

doniistiirme islemi isletme i¢in muhasebe riski dogurmaktadir.t*

Mubhasebe riski, muhasebe kayitlarinda doviz cinsi lizerinden belirlenen aktif ve pasiflerin
ulusal para cinsine ¢evrilmesinden kaynaklanan risktir.’>* Bagka bir ifade ile, muhasebe
riski igletmenin hazirladigi konsolide finansal tablolar: tizerinde déviz kuru degisimlerinin

etkisidir.1%2

Ceviri riski olarak da ifade edilen bu risk, farkl iilkelerde ve degisik yabanci para cinsleri
iizerinden islemler yapilmasi durumunda ortaya ¢ikar. Kisaca, bir isletmenin ulusal para
disindaki diger yabanci paralar iizerinden her hangi bir yatirimi1 ve borcu yoksa muhasebe

riskinden soz edilemez. 1°3

Buna gore muhasebe riski asagidaki durumlarda olusmaktadir:

- Isletmelerin yabanci parali islemler gergeklestirerek mali tablolarinda kayitlara almasi
ve
- Yabanci iilkelerde faaliyette bulunan bagl isletmelerin islemlerinin ana isletmenin

faaliyetlerini gerceklestirdigi iilkenin ulusal para birimine ¢evrilmesi ***

149 Keown, A. J., Martin, J. D., Petty, J. W., Scott, JR. D. F. (2005). Financial Management: Principles and
Applications, (Tenth Edition), New Jersey: Pearson Prentice Hall, 788.

150 Dogan, a.g.e. 305.

151 Karluk, a.g.e. 612-613.

152 Memisoglu, a.g.e. 20.

158 Yavrutiirk, a.g.e. 48.

15 Memisoglu, a.g.e. 20.
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Islem riski ortaya ¢iktig1 zaman, kur degisikligi sonucunda gergeklesen zarar ve kayiplar

meydana gelmekte ve bu degisimlerin rapor edilen ve vergilendirilen gelire etkisi

olmaktadir. Buna karsin, muhasebe riskine maruz kalinmasi durumda ise, doviz

degisimleri sirketin muhasebe hesaplarinda kayip veya kazanglara neden olabilir, bu

gerceklesmemis kar ve ya zararlarin vergiye tabi gelir iizerinde ya ¢ok az etkisi vardir ya

da hig bir etkisi s6z konusu degildir.?>®

Ozetle, islem riski isletmelerin varlik ve yiikiimliiliiklerine déviz kuru etkisini gdsterirken,

muhasebe riski muhasebe islemlerine ve finansal tablolara ve ekonomik risk ise gelecekte

beklenen nakit akimlarina doviz kuru degismelerinin yansittig1 etkiyi gostermektedir. S6z

konusu riskler arasinda birka¢ faktore gore bulunan farklar 3 numarali tabloda

gosterilmektedir. %

Cizelge 2.3. Ddviz kuru risklerinin temel farklari™®’

Degiskenler Islem Riski Ekonomik Risk Doniistiirme Riski

Sozlesme Ozel Genel Ozel

Siire Sozlesme siiresi Proje siiresi Belirli bir zamanda

Kazang/ Orta seviyede | Hesaplamasi zor Kolay

Kayip hesaplanabilir

Olgiim Reel kurlardan etkilenir | Reel kurlardan | Muhasebe yontemine
etkilenir bagli

Riskten Miimkiin Zor Kolay

Korunma

Riskin Boyutu | S6zlesme siiresince Uriin  ve  girdi | Muhasebe kurallarinca
piyasalarinca

Deger Aktif  ve  Pasiflerin | Varliklarin Piyasa | Aktif ve Pasiflerin

Soézlesme Degeri Degeri Defter Degeri
Risk Yonetimi | Finansman Birimi Tiim Birimler Muhasebe ve

Finansman Birimleri

155 Keown, Martin, Petty, Scott,, JR, a.g.e. 788.
156 Yildiran, Tanyeri, a.g.e. 45-46.
157 Yildiran, Tanyeri, a.g.e. 46.
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3. YABANCI PARAYA DAYALI FINANSAL TABLOLARIN
CEVRIMI

Calismamizin bu bolimiinde konuya agiklik getirmeden Once, yabanci para ve

yurtdisindaki isletmelere iliskin tanimlara yer vermeyi uygun bulmaktayiz.
“Yabanci para: Isletmenin gegerli para biriminden farkl1 para birimidir.

Yurtdisindaki isletme: Raporlayan isletmenin, kendisininkinden farkl: bir iilke ya da para
biriminde faaliyette bulunan, bir bagli ortakligi, istiraki, miisterek anlasmasi ya da

subesidir”.%®

Globallesme olgusunun ortaya ¢ikardigr gelismelerden birisi de dogrudan sermaye
yatirnmlarinda gozlemlenen artislardir. Yabanci iilkelerdeki kuruluslarin satin alinmasi
veya yeni tesislerin kurulmasi bi¢imlerinde ortaya ¢ikan sermaye yatirimlari uluslararasi
islemlerin cesitlenmesine sebep olmustur.’®® Gelismek ve geniglemek isteyen isletmeler
kendi {lilkelerinde bulunan isletmeler {izerinden bu amaclarin1 gergeklestirebildikleri gibi,

hem de yurtdisindaki isletmelere ayn1 beklenti ile yatirrm yapmaktadirlar.°

Uluslararast islemlerin muhasebe alanindaki 6nemi, lilkelerin para birimlerinin bir birinden
farkli olmasi ile iliskilidir.'®? Muhasebe ilkelerinden parayla &lgiilme kavrami, parayla
Olciilebilen biitiin iktisadi olay ve ¢ok c¢esitli mali nitelikteki islemlerin ifade edilmesinde
ortak dl¢ii olarak para birimleriyle kayitlara yansitilmasini gerektirir.1®? Biitiin muhasebe
islemleri ulusal para birimleri ile ifade edilir. Bu ¢ercevede, yurtdisindaki isletmeler
gergeklestirdigi muhasebe islemleri bulunduklar1 iilkenin para cinsi iizerinden
yiriitmektedirler. Bu durumda, yurtdisindaki igletmelerle raporlayan isletmenin finansal
tablolar1 bir birinden farkli paralar {izerinden hazirlanmis olacaktir. Bu baglamda, farklh

para cinsinden hazirlanmis tablolar birlestirilemez. Ana isletmenin konsolide finansal

158 TMS 21, M. 8. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayili Resmi Gazete.

19 Akigik, O. (2004). "Finansal Tablolarin Raporlama Para Birimine Déniistiiriilmesinde Uygulanan
Yontemler", 1.

160 Saban, M., Geng, M. (2006). "Finansal Tablolarin Farkli Para Birimine Doniistiiriilmesi", Mali Céziim
Derqgisi, 34.
https://www.researchgate.net/profile/Murat_Genc8/publication/332269635 FINANSAL_TABLOLARIN_F
ARKLI_PARA_BIRIME_DONUSTURULMESI/links/5cab38c192851c64bd58093d/FINANSAL-
TABLOLARIN-FARKLI-PARA-BIRIME-DOeNUeSTUeRUeLMESI.pdf 25 Ocak 2019°da alinmustir.

161 Akisik, a.ge. 1.

162 Cabuk, A., Lazol, I. (2016). Mali Tablolar Analizi, (On Altinc1 Baski), Bursa: Ekin Yaynevi, 3.
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tablolar1 hazirlayip sunabilmesi i¢in biitiin finansal tablolarin tek bir para cinsinden yani
menge llkenin ulusal para cinsinden ifade edilmis olmasi1 gerekir. Farkli yabanci paralar
iizerinden muhasebe kayitlarina alinmis hesap tutarlarini, ayni degere sahip yatirim yapan
isletmenin ait oldugu iilkenin yerli para cinsinden diizenlenmesi islemi yabanci paraya

dontistiirme olarak kabul edilmektedir.

3.1. Yabanca Parali Temel Finansal Tablolarin Farklhi Para Birimlerine

Doniistiiriilme Nedenleri

Isletmelerin dis iilkelerde sermaye yatirimlari yaparak yeni isletmeler kurmasi ya da
mevcut igletmelere yatirimlar yapmasi bir sira muhasebe sorunlarini meydana

¢ikartmaktadir. 163

Yabanci parali finansal tablolar, ana iilke disindaki herhangi bir {ilkenin para birimi
cinsinden hazirlanmig finansal tablolardir. Finansal tablolarin kullanicilar1 yoneticiler,
kreditorler, diger isletmeler ya da devlet olabilmektedir. Bu kisi ve kuruluslar ihtiyag
duyduklar1 bilgileri mali tablolardan elde edeceginden, farkli para birimleri iizerinden

hazirlanan tablolarin kendi para birimlerine ¢evrilmesi ihtiyaci dogmaktadir.1%*

Yabanci parali finansal tablolarin ¢evrilmesi ihtiyacini ortaya ¢ikaran nedenler asagidaki

sekilde o6zetlenebilir.

Konsolide finansal tablolarin diizenlenmesi: Farkli para birimleri iizerinden ifade edilmis

hesaplarin ve mali tablolarin karsilastirmasi ve birlestirilmesi igin tek para birimi ile
sunulmas1 gerekmektedir. Cesitli iilkelerde faaliyet gosteren isletmeler konsolide mali
tablolarin1 raporlayabilmeleri i¢in yurtdisindaki isletmelerinin de faaliyet sonuglarini
homojen bir para cinsinden yani ana sirketin raporlamada kullandig1 para birimi cinsinden

ifade etmeleri gerekir.®

163 Saban, Geng, a.g.e. 34-35.

164 Akbulut, Y. (1994). Yabanci parali Finansal Tablolarin Milli Paraya cevrilmesinde Kullanmilan
Yontemlerin Konsolide Finansal Tablolar A¢isindan Incelenmesi, Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal
Bilimler Ensitiisii, Ankara, 14.

185 Yilmaz, F. (2000). Mali Tablolarin Farkli Para Birimlerine Déniistiiriilmesi, Istanbul: ARC Yayinlari,
3.
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Asirt_kar veya zarar durumu: Farkli doviz kurlarmmin da bir birinden farkli olmasi

dolayisiyla ortaya onemli Ol¢iide kar ve zarar ¢ikmaktadir. S6z konusu durumun ortadan

kaldirilmasi icin finansal tablolarin ¢evrimi énem tasimaktadir.®

Boliimlere gore raporlarin diizenlenmesi: Uluslararasi piyasada farkli endiistri alanlarinda

islem yapan igletmeler faaliyette bulunurlar. Yatirnmcilar bu tir farkli ekonomik
ortamlarda faaliyet gosteren isletmelerin diizenledigi muhasebe raporlarmi gelecekle ilgili

tahminlerinde ve yatirimlardaki riskleri degerlendirmek i¢in kullanabilmektedirler.

Yonetimin degerlendirilmesi ve yonetim fonksiyonlarinin verine getirilmesi: Yabanci

isletme yoneticilerin basart durumunun degerlendirilmesinde, cari sonuglar ve diger
isletmelerin faaliyet sonuclari arasinda kiyaslama yapilabilmektedir. Buna ek olarak,
gelecek planlamalarda, yeni kararlarin alinmasinda ve kontrol fonksiyonlarinin

saglanabilmesi icin bilgilerin ana merkezde toplanmasi gerekmektedir. 67

Finansal tablo kullanicilart icin fayda saglanmasi ve kolavlik olusturulmasi: Uluslararasi

yatirimlarin  yayginlagmast  sonucu bagimsiz  sirketler de yurtdisi piyasalara
acilabilmektedirler. S6z konusu sirketler, yeni bir ortak arayisi siireci igerisinde olabilir,
yurtdisindan bor¢ alma ihtiyaci, sirketi yabanci firmalara satmak arzusu ve ya kendi
performansin1 ve mali durumunu farkli firmalara bildirmesi gerekliliginden kendi finansal
tablolarim1  tablo okuyucularinin  kullandign  para birimine cevirmesi gerekir.1%
Konsolidasyon amaci ile sube ve bagl isletmelerin finansal tablolarinin g¢evrilmesi
isleminde, ana isletme ile yurtdisindaki isletmenin muhasebe ilkeleri arasindaki farkliliklar
gerekli diizenlemeler yapilarak giderilir. Bagimsiz igletmelerin mali tablolarmin

cevirisinde ise boyle bir diizenlemeye ihtiyag yoktur.°

3.2. Finansal Tablolarin Cevrilmesinde Kullanilan Yoéntemler

Cok uluslu isletmeler, yabanci iilkelerdeki ortaklariyla veya dis iilkelerdeki subeleriyle
faaliyet gosterirler. Giiniimiizde, uluslararasi ticari faaliyetlerdeki engellerin kalkmasi, iilke

ekonomilerinin  globallesmesi sonucu uluslararasi alanda islemler hizla artis

166 Bekgioglu, S., Koroglu, C. (2008) “UMS-21, TMS-21 Kur Degisim Etkileri Standardina Finansal
Tablolarin Cevrimi ve Kur Farklarinin Muhasebelestirilmesi”, Mali Céziim Dergisi, (86), 4.

167 Akbulut, a.g.e. 16-19.

168 Y1lmaz, (2000), a.g.e, 3.

169 Akbulut, a.g.e. 19.
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gostermektedir. Bu baglamda temel problem, dis tilkelerdeki ortaklarinin veya subelerinin
faaliyet sonuglarini birlestirmek ve konsolide etmek ic¢in ulusal para birimine

doniistiiriilmesi gerekliligidir.}"

Yabanci paraya dayali mali tablolarin yerli para birimine doniistiiriilmesinde birka¢ yontem
mevcuttur. Farkli varsayimlara dayanan bu yontemlerin finansal tablolara etkileri de bir
birinden farkli olmaktadir. Bu nedenden dolay1 en uygun olan ¢eviri yonteminin segilmesi

onem arz etmektedir.!’

Yabanci parali finansal tablolarin ¢evirisinde kullanilabilecek dort farkli yontem

bulunmaktadir. Bu yontemler:

- Cari kur yontemi
- Cari-cari olmayan yontem
- Parasal-parasal olmayan yontem

- Geleneksel yontem?’?

Calismamizin bu kisminda, tarthi maliyet ve cari maliyet kavramlar1 hakkinda bilgi

verilecek, daha sonra ¢eviri yontemleri agiklanacaktir.

Varliklarin tarihi maliyeti, elde edildikleri tarihte alimi, imal ve ingasi i¢in 6denen nakit ve
nakit benzerleri tutar1 veya onlara karsilik elden c¢ikarilan varliklarin piyasa degeri ile
belirlenir. Borg¢larin tarihi maliyeti ise bu yiikiimliiliik karsisinda elde edilen tutardir.
Normal isletme faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan borglarda da tarihi maliyet, bu borcun
kapatilmasi i¢in gereken nakit ve benzerlerinin tutar1 ile ifade edilir. Tarihi maliyet ile
degerlemede varlik fiyatlarinda ve yiikiimliiliiklerin 6denecek bedellerinde ortaya ¢ikan
degisimler 6l¢ctimde etkili olmaz. Piyasadaki mal ve hizmet fiyatlarinda ve ya yiikiimliiliik
bedellerinde ortaya ¢ikan artig ve azaliglar sonucu varlik ve yiikiimliiliiklerin degerleri ilk

ifade edildikleri degerlere gore daha degerli ve ya degersiz olabilmektedir.

170 Karapinar, A.(1998). "Yabanci Parali Finansal Tablolarm Cevirisi ve Kullanilan Yontemler". Mevzuat
Dergisi, 1/10, 1.

" Dogan, Z., Tiitk, Z., Ciiriik, T. (2001) “Yabanci Para ile Diizenlenmis Mali Tablolarin Ulusal Paraya
Cevirisinde Kullanilan Yéntemler ve Mali Tablolar Uzerindeki Etkisi”, Cukurova Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2. https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/50093 12 Aralik 2018’de
alinmistir.

2 Eun, C. S., Resnick, B. G. (2004). International Financial Management, (Third Edition), New York: Mc
Graw Hill, 330.


https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/50093
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Cari maliyet, ayn1 veya esdeger bir varlifin alimi i¢in gereken tutarlarin nakit veya
benzerleri ile ifadesi, ayn1 veya benzer yiikiimliiligiin karsilig1 olan tutarlarin nakit veya
benzerleri ile Slgiilmesidir. Cari maliyete gére varligin veya yiikiimliiliigiin daha onceden
Ol¢iilmiis degerinin higbir 6nemi yoktur, cari satin alma fiyati ve ya yerine koyma maliyeti

onemlidir.1"®
3.2.1. Cari Kur Yontemi

Finansal tablolarin ¢evriminde cari kur yontemi bir diger adiyla donem sonu kuru yontemi

en ¢ok kullanilan yontemlerdendir.'’*

Doénem sonu kuru ve ya net yatirim yontemi olarak da ifade edilen cari kur yonteminde,
bilangonun aktifinde yer alan biitlin varliklar ve pasifinde yer alan yabanci kaynaklar

dzkaynaklar istisna olmak kosulu ile cari kur yani donem sonu kuru ile ¢evrilmektedir.1™

Cari kur yonteminde Ozsermaye kalemleri kendi i¢inde ayrilarak farkli kurlardan
dontistiirme islemi yapilir. Sermaye hesabi1 6dendigi tarihte gecerli kur {izerinden yani
tarthi kurdan, birikmis gegmis doneme ait karlar tarihi kur tizerinden ve temettiiler dagitim
anindaki kurla dontistiiriilmektedir. Donem kar1 ise gelir tablosu kalemlerinin diizeltilmis

bir sonucu oldugu i¢in ortalama kurdan gevrilmektedir.1"

Gelir tablosunda bulunan bilango hesaplar ile iliskili olan amortisman ve menkul degerler
gibi kalemler ilgili olan hesaplarin déniistiiriilmesinde kullanilan kurlar iizerinden cevrilir.
Bilanco hesaplart ile iliskili olmayan, diger yabanci para ile ifade edilen biitiin gelir
tablosundaki hesaplar gerceklestikleri gilindeki tarihi kurlarla, kur ya da tarih

belirlenemiyor ise dénemin ortalama kurlari ile yerli para birimine doniistiiriiliirler.*””

78 Yaylaly, . (2016). Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar: ve Vergi usul Kanunu Degerleme Esaslarinin
Incelenmesi ve bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, Okan Universitesi Sosyal Bilimler Ensitiisii, Istanbul, 27-
29.

174 Akisik, a.g.e. 2.

175 Keles, D. (2015). "Yabanci Parali Finansal Tablolarin Ulusal Paraya Cevirisinde Kullanilan Y®6ntemler
ve Ceviri Isleminin Finansal Analiz Sonuglar1 Uzerine Etkileri”. Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, 38.

176 Saban, Geng, a.g.e. 37.

17 Bekgioglu, Koroglu, a.g.e. 5.
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Yerli paraya cevirme isleminden ortaya ¢ikan kur farklari1 konsolide tablolarda diizeltme
kalemi olarak yedekler arasinda gosterilir. Ciinkii bu farklar nakit akisi saglayamaz ve

isletme faaliyetlerine bagl olmadan, diizeltmelerden kaynaklanarak ortaya ¢ikmuslardir.1’®

Bu yontemin uygulanmasinda bazi yaniltici sonuglar dogurdugu i¢in elestiriler olmaktadir.
S6z konusu yoOntemin uygulanmasinda ortaya c¢ikan sorunlardan biri biitlin varlik
hesaplarinin doviz kuru riskinden etkilendigini varsaymasidir. Ayrica, bu yontemde, yerli
para biriminde ¢evrim yapilmadan once enflasyona gore herhangi bir diizeltme islemi
yapilmaz. Yurtdisinda bulunan mal stoklari ve duran varliklar cogu zaman enflasyondan
etkilenir. Bu 0Ozelliklerin yani sira, tarihi maliyet tutarlarini cari doviz kuru iizerinden
doniistirmede yabanci para ile ile ifade edilen tutarlar tarihi maliyet ve cari piyasa

degerlerinden hi¢ birine benzememektedir.

Diger bir elestiri ise gelir tablosunda raporlanan ve kar tizerinden 0l¢iilen vergi hesabinin
da diger gelir tablosu kalemleri gibi ¢evrim isleminde ortalama kurun kullanilmas: ile
dontstiiriilmesidir. Fakat, vergi donem sonunda hesaplanan bir hesap oldugu i¢in donem

sonu kuru ile ¢evriminin yapilmasi daha dogru olabilmektedir.!"
3.2.2. Cari ve Cari Olmayan Yoéntem

Cari-cari olmayan yontemin uygulamasinda bilango kalemleri vade ve elde tutma siiresi
ozelliklerine gore smiflandirilmaktadir. Bilango hesaplarindan donen varliklar ve kisa
vadeli yabanci kaynaklar cari kalemler olarak kabul edildiginden cari kur {izerinden
cevrimi yapilir. Duran varlik ve uzun vadeli olan yabanci kaynak kalemleri ise cari

olmayan kalemler olduklari igin tarihi kurlar ile doniistiirme islemi gerceklestirilir.*&

Gelir tablosu kalemleri igerisinde amortisman gideri gibi cari olmayan bilango kalemleri
ile iligkili olan gelir ve giderler tarihi kur iizerinden ¢evrime tabi tutulur. Bunun disinda

kalan gelir tablosu kalemleri ise ortalama donem kuru ile ulusal paraya ¢evrimi yapilir.'8!

178 Akdogan, N. (2010). Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, (On Uciincii Bask1), Ankara: Gazi
Kitabevi, 94.

1% Y1lmaz, (2000), a.g.e, 4.

180 Eun, Resnick, a.g.e. 330-331.

181 Saban, Geng, a.g.e. 40.
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Bu yontem ceviri yontemlerinden ilk uygulanan en eski yontemdir. Temel elestirisi ise
uzun vadeli borg¢larin kur degisikliklerinden etkilenmesi goz ardi edilerek tarihi kurlar ile
cevrime tabi tutulmasidir. Uzun vadeli borglarin da degerinde kur degismeleri sonucu artig
veya azalis ortaya ¢ikabilir.'®2 Bu durumda ortaya fiili olarak ¢ikan yalmz gergeklesmemis

kar ve zararlar borcun 6deme yilina ertelenmektedir.8®

Cari-cari olmayan yonteme gore ¢evrim sonucu olusan gerceklesmis kar ve zararlar
donemin gelir tablosunda gosterilir. Ger¢eklesmemis karlar bilangoya alinarak gecici bir
hesapta tutulmakta ve gerceklesmemis zararlarin gelecek donemlerde ortaya ¢iktig
durumlarda zararlar1 karsilamada bu gecici hesap kullanilmaktadir. Gergeklesmemis

zararlar ise gelir tablosunda sunulmaktadir.'®*

3.2.3. Parasal ve Parasal Olmayan Yontem

Parasal-parasal olmayan yonteme gore yabanci paraya dayali finansal tablolarin yerli
paraya donistiiriilme isleminde bilango bazinda biitiin kalemler parasal ve parasal olmayan
ozelliklerine gore ayrilmaktadir. Parasal kalemler, alacak hakki ve ya borg¢ taahhiitleri
tastyan kalemlerdir. Nakit, alacaklar, kisa ve uzun vadeli bor¢lar bilancoda kalemleri
arasinda parasal olma 6zelligi tasimaktadirlar. Parasal olmayan kalemler sabit tutarlari ya

da belirlenebilir tutarlar1 olmayan dzelligi iceren hesaplardir.®®

Stoklar, duran varliklar ve uzun vadeli yatirnmlar parasal olmayan kalem ozelligi
tagimaktadir. Bu yontemin uygulamasinda bilango bazinda parasal kalemler cari kurla
cevrilirken, parasal olmayan kalemler tarihi kur {izerinden farkli para birimine

doniistiiriiliirler. 8

Bu yontemde, gelir tablosunda yer alan gelir ve giderler ise ortalama kur kullanilarak farkli
para birimlerine cevrilir. Parasal olmayan amortisman giderleri ve satilan mallarin maliyeti

gibi bilango kalemleri ile iliskili tutarlarm ise gevriminde tarihi kur kullanilmaktadir.*8’

182 K arapinar, a.g.e. 1.

18 Y1lmaz, (2000), a.g.e., 5.

184 Akbulut, a.g.e. 21.

185 Eun, Resnick, a.g.e. 331.

18 Saban, Geng, a.g.e. 40.

187 Dogan, Tiirk, Ciiriik, a.g.e. 4.
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Parasal ve parasal olmayan yontemin uygulamasinda ¢evrim sonucu ortaya ¢ikan tutarlar

kar ya da zarar olsun donem sonuglarinda gosterilir.188

S6z konusu yontemin olumsuz tarafi parasal olmayan varliklarin o6zelliklerine
bakilmaksizin tarihi kur lizerinden doniistiiriilmesidir. Tarihi maliyetler tizerinden kayitlara
alinan parasal olmayan kalemlerin tarihi kurdan ¢evrimi uygun olsa bile buna karsin cari
deger iizerinden ifade edilen parasal olmayan kalemlerin ¢evriminde bilangoda yer aldig:

tarihteki kur yerine cari kur kullanmak daha dogru olabilmektedir.'%

Bununla birlikte ana isletmenin ulusal para biriminin stirekli devaliie olmas1 durumunda bu

yontem biiyiik dl¢iide geviri zarar1 ortaya ¢ikarabilmektedir. %
3.2.4. Geleneksel Yontem

Gegici yontem olarak da adlandirilan geleneksel yontemde, ana sirketin yurtdisinda
bulunan isletmelerinin yaptig1 islemler ana sirket tarafindan yapilmis olarak
yansitilmaktadir. Bu yontemde gecerli olan varsayim biitiin islemlerin kontrol edilerek ana

sirket tarafindan kayit edildigidir.?%

Geleneksel yontemde, bilangoda tarihi degeri ile ifade edilen varlik ve borglar tarihi
kurlarla ¢evrime tabi tutulurken, bununla birlikte cari piyasa degeri lizerinden degerlenen
varlik ve borglar farkli para birimine dontistiirme islemi uygulanirken de cari kur lizerinden

cevirisi gergeklestirilmektedir.!%

Gelir ve gider kalemleri ise bu yontemde gerceklestikleri tarihteki kur yani tarihi kur
lizerinden dondistiiriiliir. Cevrim isleminde kolaylik saglanmasi acisindan ortalama kurun

da kullamlmas1 uygun gériilmektedir.%

Cevrim sonucu kur degisimleri nedeniyle ortaya ¢ikan kazang ve kayiplar donem

sonuclarinda gosterilmektedir. %

188 Akbulut, a.g.e. 22.

189 Y1lmaz, (2000), a.g.e., 5.

190 Akbulut, a.g.e. 23.

191 Bekgioglu, Kéroglu, a.g.e. 5-6.

192 Dogan, Z. (1998). Kur Degismeleri Nedeniyle Konsolide Mali Tablolarin Diizenlenmesinde Karsilagilan
Sorunlar ve Coziim Onerileri, Doktora Tezi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Adana, 115.
193 Y1lmaz, (2000), a.g.e., 6.
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Yiiksek enflasyonun hakim oldugu ekonomilerde geleneksel yontem ve parasal-parasal
olmayan yontemlerin uygulanmasinda sabit varliklarin degerinde tarihi kurlar kullanilarak

doniistiiriildiigiinden azalma meydana gelmez.'®®

Gegici yontemin daha once agikladigimiz, parasal ve parasal olmayan kalemler yontemiyle
benzerlikler icermesi ile beraber iki farkli noktada bir birinden ayrilmaktadirlar. Bu
farklardan biri geleneksel yontemde cari degerleri ile kayitlanmis parasal olmayan
varliklarin dénem sonu kuru yani kapanis kuru iizerinden doniistiiriilmesidir. Geleneksel
yOntemi parasal ve parasal yontemden ayiran bir diger 6zellik, yabanci iilkedeki isletmenin
mali tablolar1 6nce mense iilkenin Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkelerine gore

diizenlenir, daha sonra ulusal paraya doniistiirme islemi uygulanir.%

3.3. Doniistiirme Yontemlerinin Karsilastirilmasi

Asagidaki tabloda farkli ¢cevrim yontemlerinin uygulanmasinda kullanilan déviz kurlari

karsilikl1 bigcimde gosterilmistir.

194 Akbulut, a.g.e. 24.
195 Akisik, a.g.e. 5.
1% Y1lmaz, (2000), a.g.e., 6.
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Cizelge 3.1. Cesitli Doniisiim Yontemlerinde Baslica Bilango Kalemlerine Uygulanan
Déviz Kurlarmin Ozelliklerit®

Cari Cari-Cari Parasal-Parasal Gegici
kur/Kapanis Olmayan olmayan Kalemler
Kuru Kalemler

Hazir Degerler C C C C

Alacaklar C C C C
Stoklar

Maliyet C C T T

Piyasa C C T C

Uzun Vadeli
Yatirimlar

Maliyet C T T T

Piyasa C T T C

Duran Varliklar C T T T

Kisa Vadeli C C C C
Borglar

Uzun Vadeli @€ T C C
Borglar

Sermaye T T T T

Dagitilmamis * * * *
Karlar

C= kapanig kuru (cari kur) , T= tarihi kur (islem tarihindeki kur), *= kalan deger veya bilangoyu dengeleyici
rakamdir.

Yabanci paraya dayali finansal tablolarin yerli para birimine ¢evrimini saglayan yontemler,
farkl1 kistaslara goére mali tablolar ele almakta ve doniistiirme islemlerinde ayni kalemler
icin bir birinden farkli kurlar uygulayabilmektedirler. Tablodan da goriildiigl {iizere,
bilango bazinda baz1 kalemler i¢in ayni kurlar uygulanabilmektedir. Farkli doniistiirme
yontemleri bazi kalemlerin ortaya cikabilecek kur degisimlerinden etkilendigini kabul
etmesi ile bu kalemler i¢in cari kurlarin kullanimi uygun goriilmiistiir. Farkli ¢evrim
yontemleri aym1 kalemler i¢in tarihi kuru kullanmaktaysa, bunun nedeni kur

dalgalanmalarinin ilgili kalemleri etkilemeyecegini kabul etmeleridir.%®

197 Yilmaz, (2000), a.g.e.,8.
198 Saban, Geng, a.g.e. 42.
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Cizelge 3.2. Gelir Tablosu Kalemlerinin Cevirisinde Kullanilan Kurlar*®®

Kapanig Kuru | Cari-Cari Parasal-Parasal | Geleneksel
Olmayan Olmayan (Gegici)
Yontem Kalemler Yontem
Gelir Tablosu
Kalemleri
Net Satiglar O 0] 0] O-T
Satilan Malin | O O T T
Maliyeti
Amortisman (0] T T T
Giderleri
Genel Yonetim | O O O O-T
Giderleri
Diger Olagan | O O O O-T
Gelir ve Kar
Duran Varlik | O T T T
Satis K/Z

O= Ortalama Kur, T= Tarihi Kur.

Yukaridaki tablodan da gézlemlenebildigi gibi, gelir tablosu kalemleri ortalama kurlar ya
da tarthi kurlar kullanilarak farkli para birimlerine c¢evrilmektedir. Gelir tablosunun
cevrimi isleminde kurlarin kullanilmasi1 doniistiirme yonteminin uygun gordiigii bilango
siniflamasina gore yapilmaktadir. Bilango hangi yontem esasinda siniflandirilmis ise gelir
tablosu da ona uygun kurlardan ¢evrilmektedir. Ortalama kurun kullanilmasi, farkli ¢evrim
yontemlerinde farkli siniflandirmalar olmasi sebebiyle kullanilmasiyla beraber bazi ¢evrim
yontemleri ¢gevrim isleminde tarihi kurun kullanimini zorunlu kilmaktadir. Ortalama kurun
kullanim1 ise islemleri karmasik olan ve donem iginde yayilmis faaliyetlerde bulunan

isletmeler igin kolaylik saglamaktadir.?%

3.4. Ceviri Yontemlerinin Finansal Tablolar Uzerinde Etkileri

Literatiirde yabanci para iizerinden ifade edilen finansal tablolarin yerli paraya ¢evirisinde
dort ¢eviri yontemi bulundugu belirtilmistir. Bir birinden farkli varsayimlara dayanan bu
yontemlerin mali tablolar iizerinde olusturduklar etkiler ve ¢evrim dolayisiyla ortaya ¢ikan

kazang ve kayiplar da bir birinden farkli olmaktadir.

199 Saban, Geng, a.g.e. 44.
200 §aban, Geng, a.g.e. 42-43.
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3.4.1. Ceviri Yontemlerinin Bilanco Uzerindeki Etkisi

Daha once de agikladigimiz iizere, cari kur yontemi, kur degismelerinin dis iilkede bulunan
bagl isletmenin tamamu lizerinde etkili oldugunu varsayarak varlik ve borg¢larin cari kur
iizerinden c¢evrilmesini gerektirmektedir. Bu ydntemin uygulandigi durumlarda, baglh
isletmenin net varliklar1 borglarin toplamindan fazla olursa ¢eviri kayb1 ortaya ¢ikmaktadir.
Bu yontemde, toplam borglar net varliklardan fazla olursa g¢evrim geviri kazanci ile
sonuclanir. Ayrica, bagli isletmenin muhasebe kayitlarinda kullandigi para biriminin
degerinde olusan artis veya azaliglar da mali tablolarda farkli sonuclar ortaya

cikarmaktadir.

Cari ve cari olmayan kalemler yontemine gore cari varlik ve borglarin kur
dalgalanmalarindan etkilendigi varsayimi hakim olduguna gore, bu kalemler cari kurlarla
cevrilir. Cari olmayan varlik ve borglarin kur dalgalanmalarindan etkilenmedigi
varsayllmaktadir. Bu yontemde mali tablolarin kur degisiminden etkilenmesi bagh
isletmenin net cari varlik ve bor¢ pozisyonuna gore Olgiiliir. Bu baglamda, eger cevrim
uygulayan isletmenin net cari varliklari net cari bor¢larindan fazla ise ¢eviri sonucu kazang

ortaya ¢ikar. Tersi durumda ise ¢eviri islemi kayipla sonuglanir.

Parasal ve parasal olmayan yontemde parasal varlik ve borclarin kur degismesinden
etkilendigi ve bu sebeple cari kurlar uygulanarak ¢evrilmesi gerektigi vurgulanmistir. Buna
karsin, parasal olmayan varlik ve borclarin ise bu degismelerden etkilenmedigi
varsayllmaktadir. Bu yontemde isletmenin net parasal varlik ve bor¢lu pozisyonuna gore
kur degismelerinin finansal tablolar iizerindeki etkisi Olciilebilmektedir. Dogal olarak,
isletmenin net parasal varliklar1 net parasal bor¢larindan fazla oldugu durumda ceviri
kazanci ortaya ¢ikmakta, tersi durumda ise s6z konusu bagl igletme icin ¢eviri zarari s6z

konusu olmaktadir.2%!

Gegici yontemin isleyisine gore ise, cari degerleri ile ifade edilen parasal olmayan kalemler
cari piyasa degeri ile, tarihi maliyet bedeli ile gosterilen parasal olmayan kalemler tarihi
kur ile ¢evrilmektedir. Bu yontemde bilangonun degerleme yontemine uygun olarak kur
degismelerinin  etkileri  Olciilmektedir. Bilango {izerinde geleneksel yoOntemin

uygulamasinda, dis iilkedeki bagl isletmenin para biriminin ana igletmenin para birimine

201 Dogan, Tiirk, Ciiriik, a.g.e. 10-11.
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gore deger kazanip kaybetmesi bilanco iizerinde farkli sekilde kendini gdsterir. Bununla
birlikte, bagh isletmenin parasal bor¢larinin bu isletmenin parasal varliklarina gére daha

fazla ve ya daha az olmasi ¢eviri sonucunda kazang veya kayiplara sebep olabilmektedir.

Baska bir nokta da bagl isletmenin muhasebe kayitlarinda kullandig1 para birimi menge
iilkede bulunan ana isletmenin para birimi karsisinda devaliie edildigi durumda ¢eviri igin
gecici yontem kullanilirsa bu durumda ana igletme agisindan zarar olarak ortaya ¢ikar. Bu
yontemin uygulamasinda eger bagli isletmenin parasal borglar1 parasal varliklarina gore
fazla ise ceviri kar1 séz konusu olur. ilgili devaliiasyon durumu asagidaki tabloda

Ozetlenmistir.

Cizelge 3.3. Gegici Yontemin Bilango Uzerindeki Etkisi?®

DURUM ETKi

Yabanc1 Bagli Isletmenin Para Birimi Ana Isletmenin
para Birimi Karsisinda Deger Kaybeder (Zarar
Ihtimali Yiiksek)

1.Bagli Isletmenin Parasal Borglar1 Parasal | Ceviri Kazanci (Déviz Kuru
Varliklarindan Fazladir Kazancr1)

2. Baghh Isletmenin Parasal Varliklar1 Parasal | Ceviri Kayb1 (Déviz Kuru
Borglarindan Fazladir Kaybi)

Yabanci Bagli isletmenin Para Birimi Ana Isletmenin
para Birimi Karsisinda Deger Kazanir (Kar Thtimali
Yiiksek)

1.Bagli  Isletmenin  Parasal Borglar1 Parasal | Ceviri Kaybi (Déviz Kuru
Varliklarindan Fazladir Kaybr1)

2. Bagh Isletmenin Parasal Varliklar1 Parasal | Ceviri Kazanci (Doviz Kuru
Borglarindan Fazladir Kazancr)

Asagidaki tabloda goriindiigli gibi, cari kur yonteminde ise yabanci para birimi devaliie
edilmigse ve bagl isletmenin net varliklar1 bor¢larinin tamamindan fazla ise ¢eviri sonucu
kayip ortaya c¢ikar. Eger toplam borglar net varliklardan daha fazla ise ceviri islemi
kazangla sonuglanir. Yabanci bagli isletmenin para birimi deger kazanirsa ¢eviri isleminin

uygulanmasi tersi sonuglar dogurmaktadir. Bu durum tabloda agikc¢a gosterilmistir.

202 Akbulut, a.g.e. 36.
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Cizelge 3.4. Cari Kur Yoénteminin Bilango Uzerindeki Etkisi

DURUM ETKI

Yabanct Bagh Isletmenin Para Birimi Ana
Isletmenin para Birimi Karsisinda Deger

Kaybeder

1.0z kaynaklar Borglardan Fazladir Doviz Kuru kaybi (Ceviri Kaybi)

2. Borglar Oz kaynaklardan Fazladir Doviz  Kuru Kazanci  (Ceviri
Kazancr)

Yabanct Bagli Isletmenin Para Birimi Ana

Isletmenin para Birimi Karsisinda Deger Kazanir

1.0z kaynaklar Bor¢lardan Fazladir Doviz  Kuru Kazanci  (Ceviri
Kazancr)

2. Borglar Oz kaynaklardan Fazladir Doéviz Kuru kaybi (Ceviri Kaybi)

Cari cari olmayan kalemler yontemi, parasal ve parasal olmayan kalemler yontemi ve
geleneksel yontemde c¢eviri sonucu ortaya ¢ikan kazang ve kayiplar donem karmin bir
unsuru olarak dogrudan gelir tablosunda raporlanmaktadir. Bu kazang ve kayiplar
bilangoda dagitilmayan karlar veya net kar kalemi icinde sunulmaktadir. Cari kur
yonteminde ise geviri sonucunda kazang ve kayip tutarlar1 6zkaynaklar grubunda “Ceviri

diizeltme hesab1” olarak raporlanmaktadir.?%3

Uygulamali Ornek 1 : Tiirkiye’deki ortaklari Amerikan isletmesi olan “A” isletmesine
yatirim yapmakta ve A isletmesinin 2013 yilina ait finansal durumuna iligkin bilgi edinmek
istemektedir. Bu baglamda, 31.12.2013 tarihli Amerikan dolar1 ($) lizerinden hazirlanan

bilangonun Tiirk Lirasina (TL) ¢evrilmesi gerekmektedir.

2013 yilina iliskin verilere gore 1 Amerikan Dolarinin Tiirk Lirasi karsisindaki donem basi

degeri 1,92 TL, donem sonu degeri 2,29 TL ve ortalama doéviz kuru ise 2,105 TL dir.

S6z konusu isletmenin Amerikan Dolari’na dayali hazirlanan bilangosunun Tiirk Lirasina

cevrimi sonucunda hesaplanan tutarlar Tablo 8’de gosterilmistir.

203 Akbulut, a.g.e. 33,37.
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Cizelge 3.5. Farkli Ceviri Yontemlerinin A Isletmesinin 31.12.2013 Tarihli Bilangosu

Uzerindeki Etkisi
31.12.2013 | Cari Kur | Cari-Cari Parasal- Gegici
BILANCO TARIHLI | Yéntemi | olmayan Parasal (Geleneksel
KALEMLERI BILANCO (TL) Yéntem Olmayan Yontem)
$) (TL) Yontem (TL)
(TL)
I.DONEN 60.000 137.400 137.400 133.700 133.700
VARLIKLAR
A.Hazir Degerler 35.000 80.150 80.150 80.150 80.150
B.Ticari Alacaklar 15.000 34.350 34.350 34.350 34.350
C.Stoklar 10.000 22.900 22.900 19.200 19.200
I1.DURAN 40.000 91.600 76.800 76.800 76.800
VARLIKLAR
D.Maddi Duran 40.000 91.600 76.800 76.800 76.800
Varliklar
AKTIF TOPLAMI 100.000 229.000 214.200 210.500 210.500
I.LKISA VADELI 40.0000 91.600 91.600 91.600 91.600
YABANCI
KAYNAKLAR
B.Ticari Borglar 20.000 45.800 45.800 45.800 45.800
C.Diger Borglar 10.000 22.900 22.900 22.900 22.900
D.Alinan Avanslar 8.000 18.320 18.320 18.320 18.320
H.Gelecek Aylara 2.000 4.580 4.580 4.580 4.580
Ait  Gelirler ve
Gider Tahakkuklar1
II.UZUN VADELI 15.000 34.350 28.800 34.350 34.350
YABANCI
KAYNAKLAR
B.Ticari Borglar 15.000 34.350 28.800 34.350 34.350
.0z 45.000 84.365 84.550 91.990 91.990
KAYNAKLAR
A.Odenmis 30.500 58.560 58.560 58.560 58.560
Sermaye
F.Donem Net Kar 14.500 25.805 25.990 33.430 33.430
PASIF TOPLAMI 100.000 210.315 204.950 217.940 217.940
(Ceviri kazang veya
kaybi haric)
CEVIRI = | el 18.685 9.250 (7.440) (7.440)
KAZANC/ KAYBI
PASIF TOPLAMI 100.000 229.000 214.200 210.500 210.500

Cizelge 3.5’te de goriindiigii tizere Amerikan Dolari’na dayali hazirlanan bilangonun Tiirk
Lirasi’na ¢evrim islemi uygulandigi zaman cari kur yonteminde ve cari-cari olmayan
yontemde bilango tutarina gore en yiiksek sonuglar elde edilmistir. Bununla beraber, s6z

konusu yontemlerin uygulamasinda ayrica ceviri kazanci da ortaya ¢ikmustir.
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Cari kur yontemiyle ¢evrim isleminde, bilanconun 6zkaynak disindaki kalemlerinin timii
cari kurlarla ¢evrildiginden ve donem sonu kurunun daha yiiksek tutarda olmasi nedeniyle
ceviri sonucu en yiiksek kazang bu yontemde elde edilmistir. Cari-cari olmayan kalemler
yonteminde ise c¢eviri kazancimin yiiksek sonug¢lanmasinin nedeni cari varliklarin
toplaminin cari borg¢lardan fazla olmasidir, bu durumda ¢eviri kazancinin olmast dogal bir
durumdur. Eger cari varliklar cari borglardan daha az olsaydi ortaya ceviri kaybinin

¢tkmasi muhtemel olurdu.

Cizelgeden de gozlemlenecegi tizere en diisiik bilango tutarlar parasal-parasal olmayan ve
geleneksel yontemde ortaya ¢ikmigtir. Her iki yontemde de ¢eviri sonunu zarar olusmustur.
Parasal olmayan kalemlerin tarihi degerleriyle kayitlara alinmasi sonucu s6z konusu iki
yontemde ayn1 sonuca ulasilamamustir. Isletmenin parasal borglarinin isletmenin parasal
varliklarindan fazla olmasi sebebiyle hem parasal-parasal olmayan kalemler yonteminde

hem de gecici yontemde ¢eviri zarar1 ortaya ¢ikmistir.

Ceviri yontemleri sonucunda kazang yoksa kayip m1 meydana gelecegi liretim ya da ticaret
faaliyeti gerceklestirmesine ya da hizmet sektoriinde bulunmasmma gore farklilik
gosterebilmektedir. Ornek olarak iiretim isletmelerini ele alirsak, bu isletmeler stok
agirhikli faaliyet gostermekte ve stok kalemi cari ¢eviri yontemi ve cari-cari olmayan
kalemler yontemlerinde kapanis kuru olan cari kur tizerinden ¢evrilecektir. Bu yontemlerde
ortaya ¢ikan sonuclar etkilenmemesine ragmen parasal-parasal olmayan yontem ve gegici
yontemde stoklarin kayitlara alindig1 kur olan tarihi kur lizerinden g¢evrileceginden ortaya
kaylp ya da kazanc cikacak ve isletmelerin sahip oldugu parasal varlik ve parasal

kaynaklarin ne kadar biiyiik tutarda olduguna gore degisiklik gosterecektir.?%*

3.4.2. Ceviri Yontemlerinin Gelir Tablosu Uzerindeki Etkileri

Ceviri yontemlerine gore kur dalgalanmalarmin bilango iizerinde etkileri farkli olabildigi
gibi, gelir tablosu iizerinde de kur degismelerinin etkisi hangi ceviri yonteminin

secilecegine gore degisecektir.

Cari kur yonteminde, isletmenin gelir tablosu kalemleri donem sonu kuru veya dénemin

agirhikli ortalama kurlar1 ile ¢evrime tabi tutuldugundan, yabanci para {izerinden

24 Keles, a.g.e. 40-41.
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diizenlenen gelir tablosunda c¢eviri uygularken mevcut mali sonuglar daha iyi

yansitilmaktadir.

Gegici yontemde gelir tablosu kalemleri ortaya ¢iktiklar tarihteki kurlarla ¢evrildiginden
gelir ve giderlerin ilk gercgeklestikleri tarihlerini tespit etmek zahmetli olabilmektedir.
Kolaylik acisindan donemin ortalama kurunun da bu yontemde kullanilmasi uygun
goriilmistiir. Gegici yontemde satilan malin maliyeti kalemi stoklarla iliskili oldugu igin,
stoklarin ¢eviri zamani kullanilan kur hangisiyse satilan malin maliyeti hesab1 da ayn1 kur
kullanilarak doniistiiriilmesi gerekir. Bununla birlikte, amortisman giderleri de duran
varliklara ilgili hesap oldugundan duran varliklarin ¢evriminin yapildigi kur iizerinden

amortisman giderleri de ¢evrime tabi tutulur.

Gegici yontemde kur dalgalanmalarinin etkisinin cari yonteme gore fazla olmasinin sebebi,
gelir tablosunda ¢evrim uygularken kullanilan kurlarla ilgili olmakla birlikte, hem de

ceviriden kaynaklanan kazang ve kayiplarin da gelir tablosuna alinmasindandir.

Ceviri sonrasi olusan kazan¢ ve kayiplar donem basi ve donem sonu 6z kaynaklar
arasindaki farka gore hesaplanir. Gelir tablosu ceviri sonrasi elde edilen ve 6zkaynagin bir
unsuru olan donem kari, gelir ve gider hesaplarnin ¢evirilerinde uygulanan kurlardan

etkilenmekte oldugu i¢in ¢eviri kazang ve kayiplari da bu durumdan etkilenmektedir.

Cari ve cari olmayan yontemde ise donemin ortalama kuru kullanilarak gelir tablosu
hesaplar1 cevrilmektedir. Bununla beraber, cari olmayan bilango hesaplar ile ilgili olan
kalemler s6z konusu varlik ve bor¢larin ¢evrilirken kullanildig: tarihi kurlarla doniistimii
yapilmaktadir. Parasal ve parasal olmayan kalemler yonteminde ise gelir tablosu hesaplari
ortalama kur iizerinden ¢evrilirken parasal olmayan bilango hesaplar ile iliskili olan

kalemler, bu kalemlerin ¢evirisinde kullanilan tarihi kurlarla ¢evrime tabi tutulmaktadir.?%®

Uygulamali Ornek 2 : A isletmesinin Amerikan Dolar iizerinden hazirlanmis olan gelir
tablosu c¢eviri yontemleri uygulanarak Tiirk Lirasina ¢evrilmistir. Elde edilen veriler Tablo

9’da yer almaktadir.

205 Dogan, Tiirk, Ciiriik, a.g.e. 13-14.
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2013 yilina iligskin verilere gore Amerikan Dolarinin Tiirk Lirast karsisindaki degeri

asagida gosterildigi gibidir;

Donem Bas1 Doviz Kuru 1$=1.92TL
Dénem Sonu Doviz Kuru 1$=229TL
Ortalama Doviz Kuru 1$=2.105TL

Cizelge 3.6. Ceviri Yontemlerinin A Isletmesinin 31.12.2013 Tarihli Gelir Tablosu
Uzerindeki Etkisi

GELIR TABLOSU 31.12.2013 | Cari Kur | Cari-Cari Parasal- Gegici
KALEMLERI TARIHLI | Yontemi | Olmayan Parasal | (Geleneksel)
GELIR (TL) Yontem Olmayan Yontem
TABLOSU (TL) Yéntem (TL)

] $) (TL)
BRUT SATISLAR 40.000 84.200 84.200 84.200 84.200
SATIS INDIRIMLERI 1.000 2.105 2.105 2.105 2.105
NET SATISLAR 39.000 82.095 82.095 82.095 82.095
SATISLARIN 20.000 45.800 45.800 38.400 38.400
MALIYETI(-)
BRUT SATIS KARI 19.000 36.295 36.295 43.695 43.695
FAALIYET 2.000 4.210 3.840 3.840 3.840
GIDERLERI (-)
Genel Yonetim 2.000 4.210 3.840 3.840 3.840
Giderleri
FAALIYET KARI 17.000 32.085 32.455 39.855 39.855
DIIGER FAALIYET 3.000 6.315 6.315 6.315 6.315
OLAGAN GELIR VE
KARLAR
Faiz gelirleri 3.000 6.315 6.315 6.315 6.315
DIGER FAALIYET 1.000 2.105 2.105 2.105 2.105
GIDER VE ZARAR (-)
Komisyon giderleri 1.000 2.105 2.105 2.105 2.105
OLAGAN KAR 19.000 36.295 36.665 44,065 44.065
OLAGANDISI GELIR 1.000 2.105 1.920 1.920 1.920
VE KARLAR
Diger Olagandis1 Gelir 1.000 2.105 1.920 1.920 1.920
ve Karlar
OLAGANDISI GIDER 3.000 6.870 6.870 6.870 6.870
VE ZARARLAR (-)
Diger Olagandis1 Gider 3.000 6.870 6.870 6.870 6.870
ve Zararlar (-)
DONEM KARI 17.000 31.530 31.715 39.155 39.155
ODENECEK VERGI 2.500 5.725 5.725 5.725 5.725
VE DIGER YAS.
YUK. (-)
DONEM NET KARI 14.500 25.805 25.990 33.430 33.430
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Parasal-parasal olmayan yontem ile gegici yonteme gore ceviri isleminde donem net
karinin hesaplanmasinda ¢eviri sonucu ortaya c¢ikan kazang ve kayiplar da dikkate
alimmaktadir. S6z konusu olan bu iki yontemde, donem net karindan g¢eviri sonucu olusan
zararin diisiilmesi sonucu (33.430-7.440) 25.990 TL’lik donem net kar1 hesaplanmaktadir.
Diger yontemlerin uygulamasinda ise donem net karinin hesaplanmasinda ¢eviri kazang ve

kaybi dikkate alinmamaktadir.

Daha yiiksek olan donem net karinin, ceviri zamani cari ve cari olmayan ydntemin
uygulamasinda ortaya ¢iktig1 tablodan da gozlemlenebilmektedir. Parasal-parasal olmayan
ve gecici yontemin gelir tablosu iizerinde uygulanmasinda dénem net kari tutari geviri
kayiplarinin da dikkate alinmasi sebebiyle (33.430- 7.440=25.990TL) ayni sonuglara

ulasilmstir.

A isletmeninin mali tablolarinin ¢eviri islemleri, cari kurun tarihi kurdan yiiksek olmasi
varsayimi altinda yapilmasi sebebiyle cari kur ve cari-cari olmayan kalemler yonteminin
uygulamasinda genel olarak daha yiiksek olan cari kurlar kullanildigindan ¢eviri kazanci
ortaya cikmistir. Diger yontemler olan parasal-parasal olmayan ve gecici yontemde
borglarin cari kur kullanilarak ¢evrilmesi ve s6z konusu parasal borglarin parasal

varliklardan fazla olmasi gerekgesiyle ¢eviri sonucu zarar elde edilmistir.

Ayn1 6rnek tlizerinden yola cikarsak, A isletmesinin finansal tablolarinin ¢evirisi zaman
cari kurun tarihi kurlara gore daha az oldugunun varsayilmasi durumunda, cari kur yontemi
ve cari-cari olmayan yontemin uygulanmasinda yine cari kalemlerin daha az tutarli olan
cari kurla ¢evrimi yapilmis olsaydi ¢eviri kazanci daha az tutarda olacakti. Bu azalis, cari
kurun tarihi kurlara gore gosterdigi azalis oraninda olacakti. Cari kurun yiiksek oranda
azalmas1 durumunda isletmenin varlik ve borglarin tutarinin biiylikliigline gore hatta

ceviri zarar1 da ortaya ¢ikabilecekti.

Ayni varsayim altinda, parasal-parasal olmayan ve gecici yonteme gore daha az tutarda
olan cari kurun parasal kalemlerin gevirisi zaman1 kullanilmasi nedeniyle ¢eviriden dogan
kayiplar azalacakti. Bu azalis orani, ayni sekilde, cari kurun tarihi kura gore azalis1 zamani
ortaya ¢ikan orana gore degisecekti. Eger yliksek oranda cari kur azalisi gézlemlenirse,

ceviri kazanci olusabilecekti.
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Ceviri kazang ve kayiplarinin tutarinin biyikliigli, mevsimsel degismelerin isletme
faaliyetlerini etkilemesi gerekcesiyle de degisebilmektedir. Bu mevsimler etkiler, kis
doneminde satiglarin azalmasi, yaz doneminde artmasi seklinde de ortaya ¢ikabilir. Cari
kur yontemi ve cari-cari olmayan yontem iizerinden varsayimla, mevsimsel degismeler cari
varliklarda artigsa sebep olmaktaysa ceviri kazanci artabilir, eger mevsimsel degismeler cari
borglarda artis olarak kendini gosterirse ¢eviri zararinin artmasina etkili olabilmektedir.
Parasal-parasal olmayan ve gegici yontem tlizerinden yola ¢ikarsak, mevsimsel
degismelerin etkisi parasal varliklarda artis olarak yansirsa ceviri kazanci artabilmekte,
eger bu etkiler parasal borglarda artis olarak gozlemlenirse ¢eviri zararinin daha yiliksek

olmasina sebep olabilmektedir.?%

206 Keles, a.g.e. 41-43.
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4. KUR DEGISIMiI ETKIiLERi STANDARDI UYGULAMASI VE
YORUMLARI

Uluslararasi alanda yapilan islemlerin giderek artis gostermesi sebebiyle, ihra¢ ve ithal
faaliyetinde bulunan isletmelerin islemlerini kendi iilkelerinin para birimleri lizerinden
ifade etmeleri dolayisiyla yabanci para birimleri lizerinden sunmalar1 gerektigi takdirde
gerceklestirilen doniistiirme islemleri sirasinda ortaya kur farklari ¢ikmaktadir. Kendi
iilkesi disindaki iilkelerde de faaliyette bulunan isletmelerin doviz kurlarinda
dalgalanmalar yasanmasi nedeniyle kur farklar1 ile karsi karsiya kalmasi kaginilmaz bir
durumdur. Bu ve bunun gibi durumlar i¢in ekonomik etkinligin ve mali istikrarin
korunmasi sebebiyle muhasebe standartlar1 diizenlemeler yapmakta, mali raporlamalarin
seffaf, gilivenilir, bir biriyle tutarli olan ve karsilastirilabilir 6zelliklere sahip giivenilir

bilgiler olmasini1 hedef olarak belirlemektedir.?%’

Ayrica, hem isletme sahibi, hem de ortaklarin ortak amaci isletmenin basarisidir. Gerek
isletme sahibi, gerekse de ortaklar bazi durumlarda isletmeyi yonetmek i¢in profesyonel
yoneticiler gorevlendirmis oldugu zamanlar da dahil olmak iizere muhasebe bilgileri
hakkinda yakindan ilgili olmaktadirlar. Bu yoneticilerin isletmeyi basarili bir sekilde
yonetip yonetmedigi finansal tablolara dayanarak anlasilabilmektedir. Mevcut ortaklar
faaliyet sonuglarinin basar1 seviyesine gore ortakligi devam ettirip ettirmeme kararlarini
belirlemektedirler. Potansiyel hissedarlarin da yeni bir ortaklik i¢in kararlarini
kesinlestirmelerindeki en Onemli kriter isletmenin karlilik durumudur ve bu bilgileri

isletmenin finansal tablolarindan elde etmektedirler.?%®

Calismamizin bu bolimiinde TMS 21- Kur degisimlerinin etkileri standard: ele alinarak

incelenecektir.
4.1. Standardin Amaci

Finansal tablolarin temel amaci, ekonomik ve ticari anlamda karar verme siireclerinde

raporlama iglemlerini gerceklestiren isletmenin faydali yani, ihtiyaca uygun ve gergek olan

207 Saglam, N., Sengel, S. ve Oztiirk, B. (Editorler). (2009). Tiirkive Muhasebe Standartlart Uygulamasu,
(Ugiincii Baski), Ankara: Maliye ve Hukuk Yayinlar1, 599-600.
28 Gengoglu, U., G. (2014). Finansal Tablolar Analizi, (Altinc1 Bask1), Bursa: Aktiiel Yaymlari, 2.
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giivenilir bilgi akisin1 saglamaktir. Finansal tablolardaki bilgilerin her tiirlii gergeklesen
islem ve olaylarin etkilerini oldugu gibi yansitmasi gerekir. Kur degisim etkilerinin
raporlanmasi, bu c¢ercevede faydali ve seffaf bilgiler saglamaktadir. Bu raporlama,
dolayisiyla, rapor sunan isletmeye iliskin nakit akimlarinin degerlendirilmesini ve
bilgilerin karsilagtirilabilir olmasini saglayarak finansal tablo kullanicilaria yardimeci

olmaktadir.
Bir isletmenin yabanci parali islemleri esasen iki bicimde gerceklesir:

- Isletmenin yabanc1 para birimlerine dayali muhasebe islemleri gergeklestirmesi,

- Yabancr iilkelerde isletme sahibi olmas1.?%

Buna ek olarak, bir igletme kendi finansal tablolarini yabanci bir para cinsinden de
sunabilir. TMS 21 standardinin amaci, “yabanci para islemlerin ve yurtdisindaki
isletmelerin finansal tablolara nasil dahil edilecegini ve finansal tablolarda kullanilan

para birimine nasil ¢evrilecegini diizenlemektir. ’*°

Bu standardin temel konulari, muhasebe islemlerinde kullanilacak doviz kurlar ile ilgili
bilgi saglamak ve doviz kurlarindaki degisimden kaynaklanan etkilerin finansal tablolarda

nasil raporlanacagimi aciklamaktir.?!

4.2. Standardin Kapsam

Standardin uygulanacag islemler ile ilgili bilgiler standardin kapsaminda diizenlenmistir.
Aciklamalara gore, bu standart, herhangi bir isletmeye ait finansal tablolarin yabanci para
cinsi lizerinden sunulmasinda uygulanmakta ve bununla beraber standart esaslarina gore
ortaya ¢ikan mali tablolarin Tiirkiye Finansal raporlama Standartlari’na uygun olmasina
yonelik biitiin kosullar1 belirlemektedir. Yabanci paraya ¢evrim zamani gerekli kosullarin

saglanmadig1 durumlar ile ilgili bilgiler bu standartta diizenlenmistir.?'?

29 Giirsoy, A., (2016). “Kur Farklarmin Finansal Tablolar Uzerindeki Etkilerinin Belirlenmesi”, Muhasebe
ve Denetim Diinyast Dergisi, 2. http://denetimakademisi.com/wp-content/uploads/2017/08/KUR-
FARKLARININ-F%C4%BONANSAL-TABLOLAR.pdf 28 Ocak 2019’da alinmistir.

210 TMS 21, M.1. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayili Resmi Gazete.

2L TMS 21, M. 2. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayili Resmi Gazete.

22 TMS 21, M.6. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil1 Resmi Gazete.


http://denetimakademisi.com/wp-content/uploads/2017/08/KUR-FARKLARININ-F%C4%B0NANSAL-TABLOLAR.pdf
http://denetimakademisi.com/wp-content/uploads/2017/08/KUR-FARKLARININ-F%C4%B0NANSAL-TABLOLAR.pdf
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“Bu Standart, yurtdisi isletmedeki net yatirim riskinden korunma da dahil olmak {izere,
yabanci para cinsinden kalemlere iligkin korunma muhasebesine uygulanmaz. Korunma

muhasebesi i¢cin TFRS(Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi) 9 uygulanir.”?*

Buna ek olarak, bu standart hem de yabanci paraya dayali islemlerden dogan nakit
akimlarinin Nakit Akis Tablosunda sunulmasinda ve yurtdigsinda bulunan isletmenin nakit

akimlarinin déniistiiriilmesinde uygulanmamaktadir.?4

Standart asagidaki durumlarda uygulanir:

“a) TFRS 9 Finansal Araglar’in kapsamina giren tiirev islemler ve bakiyeler harig
olmak {izere, yabanci para islemlerinin ve bakiyelerin muhasebelestirilmesinde,

(b) Isletmenin finansal tablolarina konsolidasyon ya da Ozkaynak yodntemi
uygulanarak dahil edilen yurtdisindaki isletmelerin faaliyet sonuglarinin ve finansal
durumunun raporlama para birimine ¢evrilmesinde ve

(c) Isletmenin faaliyet sonuclarmin ve finansal durumunun finansal tablolarda
kullanilan para birimine ¢evrilmesinde.”?%°

Bir isletmenin finansal bilgi saglayan mali tablolarinin yabanci para cinsinden
sunulmasinda ve TFRS hiikiimlerine uygun finansal tablolarin ortaya ¢ikmasi icin gerekli
diizenlemeleri agiklar. Bu kosullarin saglanmadigi durumlara yonelik gerekli hususlar

belirler.216

Bu kosullara ek olarak, TFRS 9’un kapsamina girmeyen yabanci para tiirevleri de TMS 21
Standardinin kapsamina dahildir. Ayrica bu standart, farkli para birimlerinde sunulan tiirev

{irlinlerini gdsteren tutarlar1 sunum para birimine ¢evirmede uygulanmaktadir.?’

Buna karsin, yabanci parali kalemlere iligkin korunma muhasebesinde TFRS 9 hiikiimleri

uygulanir, korunma muhasebesi bu standardin kapsami disindadir.?8

23 TMS 21, M. 5. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayili Resmi Gazete.
214 TMS 21, M. 7. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayili Resmi Gazete.
215 TMS 21, M. 3. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayili Resmi Gazete.
216 TMS 21, M. 6. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayili Resmi Gazete.
27 TMS 21, M. 4. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayili Resmi Gazete.
218 TMS 21, M. 5. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayili Resmi Gazete.
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Bu standardin kapsamina girmeyen konulardan biri de Nakit Akis Tablosunun
diizenlenmesi ile ilgilidir. Yabanci parali islem ve olaylar sonucu ortaya c¢ikan nakit
akislariin sunumunda ve yurtdisinda bulunan isletmenin nakit akislarini ¢evirmede TMS

7- “Nakit Akis Tablolar1 Standardr” hiikiimleri uygulanir.?'®

4.3. Standart ile Tlgili Tanimlar

Bu standartta yer alan terimlerin anlami 8.paragrafta tanimlanmistir. Bazi kavramlar
calisgmanin  Onceki boliimlerinde aciklandigindan, tekrar yer verilmesine gerek

duyulmamistir. A¢iklama yapilmasina uygun goriilen tanimlar asagida gosterilmistir.

“Grup: Bir ana ortaklik ve onun tiim bagl ortakliklaridir.

Gerg¢ege uygun deger: Piyasa katilimcilart arasinda Ol¢lim tarihinde gerceklesecek
olagan bir islemde bir varligin satisinda elde edilecek veya bir borcun devrinde
odenecek fiyattir.

Finansal tablolarda kullanmilan para birimi: Finansal tablolarin sunuldugu para
birimidir.

Gegerli para birimi: Isletmenin faaliyet gosterdigi temel ekonomik gevrenin para
birimidir.”?2°

Temel ekonomik g¢evre ise bir isletmenin yogunlukla nakit yarattigi ve harcamalarim

gerceklestirerek faaliyette bulundugu gevredir.??:

Kur degisim etkilerinin muhasebelestirilmesi hususunda gegerli para biriminin belirlenmesi
onem arz etmektedir. Gegerli para biriminin tespit edilmesinde dikkate alinacak temel

hususlar asagidakilerdir:

Gecerli para birimi:

- Isletmenin satisim yaptigi mal ve hizmetlerin fiyatlarmin genel olarak hangi para

birimine bagli oldugu ve hangi para birimi iizerinden gerceklestigi,

29 TMS 21, M. 7. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayili Resmi Gazete.
220 TMS 21, M. 8. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayili Resmi Gazete.
221 TMS 21, M. 9. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayili Resmi Gazete.
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- Mal ve hizmetlerin satisinin gerceklestigi fiyatlar en ¢ok hangi iilkenin rekabet unsurlar
ve yasal diizenlemeleri esasinda etkileniyorsa, o iilkenin para biriminin hangisi oldugu,

- Iscilik, ham madde gibi mal ve hizmetlere iliskin maliyetleri en ¢ok etkileyen para
biriminin hangisi oldugu.???

Gegerli para biriminin net bir sekilde belirgin olmadig1 durumlarda ekonomik kosullari en

dogru sekilde yansitacak para biriminin se¢ilmesinde yonetim kendi takdirini kullanarak

degerlendirme yapar.??® Gegerli para biriminin tespit edilmesinde temel hususlarmn yeterli

olmadig1 durumlarda destekleyici olan asagidaki bilgiler kullanilir.

- Bor¢lanma araclar1 veya ozkaynaga dayali diger finansal araglar gibi finansman
faaliyetleri sonucunda yaratilan fonlarin para birimi ve
- Isletmenin faaliyetleri ile iliskin olan tahsilatlarin gdsterildigi para birimi ilave kanit

saglayici olarak ele alinir.??*

Bagh ortaklik, istirak, sube ya da miisterek anlagsma sekli ile yurtdisinda faaliyet gosteren
isletmenin gecerli para biriminin tespit edilmesinde ve s6z konusu para biriminin
raporlayan isletmeninki ile ayn1 para birimi olup olmadiginin tespit edilmesinde asagidaki

ek gostergeler dikkate alinir.

- Yabanc isletmenin faaliyetlerini 6zerk olarak yiirlitmesi ya da rapor sunan igletmenin
uzantisi olarak mi faaliyet gosterdigi onem arz etmektedir. Yurtdisinda bulunan isletme
raporlayan isletmeden mallari ithal edip satarsa ve hasilat1 da ana isletmeye gonderirse,
faaliyetlerini mali raporlar1 hazirlayan isletmenin uzantis1 olarak gerceklestirmesi
anlamina gelmektedir. Bunun yani sira, yurtdisindaki isletme bagimsiz olarak dénemli
oOlciilerde faaliyetlerini gerceklestirdigi iilkenin yerel para birimi tizerinden gelir yaratan,
nakit ve benzeri parasal kalemleri biriktiren, kendi giderlerini karsilayip, bor¢lanan bir
isletme, 6zerk isletmeye 6rnek olarak verilebilir.

- Yurtdis1 igletme ile raporlayan isletme arasinda gerceklesen islemlerin, yabanci
isletmenin toplam faaliyetleri igerisinde yiiksek ya da diisiik orana sahip olmasi,

- Yurtdisinda faaliyet gosteren isletmenin elde etmis oldugu nakit akislarinin raporlari

hazirlayan isletmenin nakit akislar1 iizerinde dogrudan etkisinin olup olmamas1 ve nakit

222 TMS 21, M. 9. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayili Resmi Gazete.
223 TMS 21, M. 12. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
224 TMS 21, M. 10. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayili Resmi Gazete.
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akisinin ~ raporlayan  isletmeye  kolaylikla  aktarimasinin  gerceklestirilip
gerceklestirilemeyecegi,

- Bir diger husus, yurtdisindaki isletme elde etmis oldugu nakit akislar1 ile mevcut
kosullarda raporlayan isletmenin fon destegine ihtiya¢ duymadan kendi borglarini

karsilayip karsilayamamas1.?®

Standartta bir isletmenin yonetimi tarafindan belirlenmis olan gegerli para birimi isletmeyi
etkileyebilecek kosullar degismedigi siirece her hangi bir farkli para birimi ile degisemez

oldugu belirtilmistir.??

Eger gegerli para birimi yiiksek enflasyonlu bir ekonominin para birimi ise,
isletmenin finansal tablolar1 “TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama” Standardina goére yeniden diizenlenir. Bir isletme, bu Standarda gore
belirlenen gecerli para biriminden farkli bir para birimini (ana sirketin gegerli para
birimi gibi) gegerli para birimi olarak benimseyerek TMS 29’a gore finansal
tablolarimi yeniden diizenlemekten kaginma yoluna gidemez.??’

Yurtdisindaki isletmede bulunan net yatirim: Yurtdisindaki isletmenin net
aktiflerinde raporlayan isletmenin payidir.

Bir isletmenin yurtdisi isletmeden ongoriilebilir bir gelecekte planlara dahil olmayan ve
gergeklesmesi beklenmeyen alacak veya borg gibi parasal kalemlere sahip olmasi, bu
isletmenin yurtdisinda bulunan isletmede net yatirnminin bir parcasi kabul edilir. S6z
konusu parasal kalemler ticari alacak ve borg¢lar1 kapsamaz. Uzun vadeli alacak ve ya

krediler bu tip parasal kalemlere dahildir.??8

Ongoriilebilir gelecek ifadesinin kapsadigi zaman aralign standartta belirtilmemis ve bu
gosterge amag bazli olarak ele alinmistir. Net yatirim, grup i¢i alacak kalemlerinin ve borg

kalemlerinin belirli kosullar1 karsiladigi durumlardir ve bu kosullar asagida yer almaktadir:

- Grup ici alacak ve borglar1 igeren herhangi bir geri 6demenin ana ortaklik yonetimi

tarafindan talep edilmemesi ve

225 TMS 21, M. 11. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
226 TMS 21, M. 13. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
22T TMS 21, M. 14. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
228 TMS 21, M. 15. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
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- Ana ortakligin grup i¢in hesabini yurtdiginda bulunan igletmedeki net yatirima iliskin

bir parca olarak gdrmesi.??°

Yurtdisindaki isletmeden alacak nitelikli parasal kaleme sahip olmasi1 veya bu isletmeye
borcu bulunan isletmenin ana isletme olma zorunlulugu yoktur, bu gruba dahil bagh
ortakliklardan biri tarafindan da bu iglemler yapilabilir. Net yatirimi bulunan bir ortakligin

kendisinin de yurtdiginda bulunmasi miimkiindiir.

“Parasal kalemler: Elde tutulan para ile sabit veya belirlenebilir bir tutarda para
olarak alinacak veya ddenecek varlik ve borglardir.

Parasal bir kalemin temel niteligi, sabit ya da belirlenebilir tutarda para biriminin
alinmasi1 hakkidir ya da 6denmesi yiikiimliiliigiidiir. Ornek olarak; nakit 6denecek
emeklilik tazminatlar1 ve calisanlara saglanan diger haklar; nakit olarak 6denecek
karsiliklar; ytlikiimliiliikk olarak muhasebelestirilen temettiiler gosterilebilir. Benzer
sekilde, isletmenin degisen sayidaki kendi 6zkaynak araglarmin alinmasi (ya da
verilmesi) ya da gercege uygun degerine esdeger olarak sabit ya da belirlenebilir
tutardaki para biriminin alinmasiyla (ya da verilmesiyle) sonuclanacak degisken
tutarda varliklarin alinmasi ya da verilmesi parasal bir kalemdir. Tersine, parasal
olmayan bir kalemin temel niteligi, sabit ya da belirlenebilir tutarda para biriminin
alinmasi hakkinin (ya da 6denmesi yiikiimliiliigiiniin) mevcut olmamasidir. Ornek
olarak; mal ve hizmetler i¢in dnceden 6denen tutarlar (6rnegin pesin 6denmis kira);
serefiye; maddi olmayan duran varliklar; stoklar; maddi duran varliklar ve parasal
olmayan bir varligin teslimatiyla sonuglanacak karsiliklar verilebilir.230

Calismamizin bu kisminda degerleme ile ilgili bilgiler verilecek, daha sonra standardin

uygulamasina iligkin bilgiler aciklanacaktir.

“Degerleme- Finansal tablo unsurlarii finansal tablolarda izlenecek parasal tutarlariin
belirlenme siirecidir. Bu siireg, belirli degerleme esaslarinin segilmesini igerir. Muhasebe
standartlarinda degerleme yerine Ol¢lim kavrami kullanilmaktadir. Degerleme sonuglari
bilangco ve gelir tablosu kalemlerini ve faaliyet sonucunu etkilemekte, isletme ile ilgili
taraflarin dogru ve giivenilir bilgi almasimi saglamaktadir. Muhasebe standartlarina gore,
karin dogru olarak tespit edilmesi i¢in bilango unsurlarinin gergege uygun degerlerinin

tespit edilmesi biiyiik onem tagimaktadir.”

22 Giirsoy, a.g.e. 5.
20 TMS 21, M. 16. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayili Resmi Gazete.
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Olgiim, kavramsal cerceve’de “finansal tablolarda yer alan unsurlarin bilangoda ve gelir
tablosunda tahakkuk ettirilecekleri ve gosterilecekleri parasal tutarlarin belirlenmesi
islemi” olarak tanimlanmaktadir. Geleneksel olarak tarihsel maliyet Olgiisii her zaman
giivenilir, kolay uygulanabilir ve ucuz olmasi sebebiyle muhasebe uygulamacilar
tarafindan uzun yillar boyunca benimsenerek kullanilmistir. Ancak TMS/TFRS’lerde
belirtilen gelecege yonelik kararlarin finansal tablolara dayanarak verilmesi ifadesini
tarthsel maliyetler iizerinden diizenlenen mali tablolarin karsilamasi olanaksizdir. Clinkii,
varlik ve borg¢larin tarihsel maliyetleri muhasebe kalemlerinin olustuklar1 veya edinildikleri
tarihteki degerleridir ve gercek degerleri gdstermemektedir. Sonraki tarihlerde tarihsel
maliyet gercegi yansitmamaya baslayacak ve bu noktada cari deger esasina bir yonelme
olusacaktir. Cari deger esasindaki olglimde ise gergege uygun deger ele alinir. Baska bir
ifade ile, TMS/TFRS’lerde gercege uygun deger Olgiisii tarihsel maliyeti tamamlayan bir
Olciim esasi olarak benimsenmistir. Cari deger esasinda Ol¢iimiin en olumsuz yoni,
varliklarin olduklar1 digsindaki bir degerle dlgiilmesidir. Bu agiklanan sebeplerden dolayi,
standartlarda gercege uygun degerle dl¢limiin 6ngoriildiigii durumlarda bu degerin piyasa

degeri ile iliskilendirilmesi gerekmektedir.

TMS/TFRS’lerde tarihsel ve cari maliyet esasinin olumlu ve olumsuz etkileri gézoniinde

bulundurularak karma bir &lgiim sistemi benimsenmistir. 23

Yurti¢inde faaliyet gosteren isletmeler hem iiretim faaliyetlerinde kullanmak tizere, hem de
yurtiginde ve ya yabanci llkelerde dogrudan pazarlamak amaciyla dis iilkelerden
hammadde, makineler ve ya yardimci malzemeleri yabanci para birimleriyle satin
alabilmektedirler. Bununla beraber, danismanlik hizmetlerini de yurdisindan
saglayabilmektedirler. S0z konusu iirlin ve hizmet bedelleri ayni doénem iginde

gerceklestirilebilir veya gelecek donemlere aktarilabilir.2%2

Yabanci para birimi iizerinden gerceklesen ve ddemelerin de ayni sekilde yabanci para
birimi iizerinden yapilmasini gerektiren islemler yabanci parali islemler olarak kabul edilir.

Standarda gore, asagidaki islemler yabanci parali islemler kapsamindadir:

21 Gengoglu, a.g.e. 45-46.

22 Yilmaz, S. (2013). 21 No’lu Tiirkive muhasebe Standardi Kapsaminda Kur Farklarimn
Muhasebelestirilmesi ve Finansal Tablolarin Cevrilmesine iliskin Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul
Aydin Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 29.
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Isletmenin:

- Alis ve satis islemlerini, gerceklestirdigi mal ve hizmetlerin yabanci paraya dayali
islemler olmasi,

- Yabanci para birimleri bazinda borg alinmasi ya da borg verilmesi,

- Yabanci para birimi iizerinden varlik iktisap etme durumu ve ya elden ¢ikarmasi

dogrultusunda bu tip yiikiimliiliiklerin dogma ve ifas1.2®

Kur dalgalanmalarinin  gerceklesmesiyle yabanci paralara dayali islemler yapan
isletmelerin nakit akislar1 kur degismelerinden etkilenebilir. Isletmeler gerceklestirdikleri
yabanct parali iglemleri kayitlara aldigi zaman ilgili tutar1 gecerli para birimine
dontstiirerek muhasebelestirmek zorundadir. Kur farklar1 da muhasebelestirme sonucunda

kur degisimlerinin defter degerini etkilemesi sonucu ortaya cikar.?**

Yabanci paraya dayali islemlerin ardindan, kur farkindan dogan artiglar yabanci para ile
ifade edilen varliklarda kar, kaynaklarda ise zarara sebep olurken, buna karsin kur
farkindan dogan azaliglar yabanci para iizerinden ifade edilen varliklarda zarara,

kaynaklarda ise kara neden olmaktadir.?*®

Yabanci parali islemlerin ilk kayda alinma sirasinda ve izleyen bilango tarihlerinde

degerlemesi TMS 21°e gore farkl kurallara baglanmistir.
4.4. Yabanci Para Islemlerinde i1k Muhasebelestirilme ve Dénem Sonu Degerleme
4.4.1. Ik Muhasebelestirilme

Yabanci para cinsinden gerceklestirilen islemler ilk muhasebe kaydi yapildigi zaman,
yabanci para biriminde olan tutarin, gecerli para birimi ile islem tarihindeki yabanci para
birimi arasindaki doviz kuru uygulanarak cevrimi yapilir ve gegerli para biriminde

muhasebelestirilir.2%

23 TMS 21, M. 20. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayili Resmi Gazete.
23 Giirsoy, a.g.e. 6.

235 Saglam, Sengel ve Oztiirk, a.g.e. 606.

236 TMS 21, M. 21. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
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Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarina gore islem tarihi, bir islemin muhasebe
kayitlarima ilk defa alimmmasi gerektigi tarihtir. Standarda gore, uygulama kolaylig1
saglamasi sebebiyle, doviz kurunda Onemli dalgalanmalar yasanmadigi durumlarda

ortalama kurun kullanilmas1 uygundur.?*’

Yabanci para cinsinden degerlemeye konu olan banka mevcutlari, kasa hesabi, alacak ve
borglarsa, defter degeri ile donem sonu kuru ile degerlenmis degerler arasindaki fark kur
farki veya zarar1 olarak muhasebelestirilir. Kur farklarinin kaydi muhasebelestirme 6rnegi

olarak asagida gosterilmistir.?3®

-------------------------- XX XX XXX === ===

100 KASA e
666 KUR FARKI| | e
KARLARI

------------------------ XX XX XXX ==mm ===

676 KUR FARKI | mmmmmmmee

ZARARLARI
100 KASA | ] e

Kredi kullanimindan kaynaklanan kur farklar1 finansman giderleri hesabinda

muhasebelestirilir.

------------------------- XX XX XXX =====m=====

780 FINANSMAN | e

GIDERLERI
300 BANKA | | e
KREDILERI

Ornek Uygulama 3 : 2 A firmas1 ABC alman firmasma 10.000 dolar degerinde mal ihrag
etmistir. Islem tarihinde 1 dolar 5,50 TL esittir. Bu malin bedelinin 6denmesi ileri bir
tarihte gerceklesecektir. Yabanci para cinsi lizerinden yapilan ihracat islemi standart
geregince islemin ilk yapildig: tarihte gecerli olan kur iizerinden kayitlara alinir. Thracat
bedeli satig giiniindeki kur lizerinden hesaplanarak ulusal para cinsinden 55.000 TL olarak

kayitlara alinacaktir.

7T TMS 21, M. 22. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.

28 Kiyzil, A., Fidan, M. M., Kizil, C., Keskin, 1. (2013). TMS-TFRS Tiirkive Muhasebe ve Finansal
Raporlama Standartlari- Uygulamalar, Yorumlar, Muhasebelestirilme, Istanbul: DER Yaymevi, 22-23.

239 Bozkurt, O. (2016). “TMS-21 “Kur Degisiminin Etkileri Standardi”min Uygulanmasi ve Finansal
Tablolara Yansimasi, Bartin Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 7/14, 8.
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------------------------ XX XK XXXK========= ==

120 Alicilar Hesabi 55.000

120.02 Yurtdis1

Alicilan  — ABC

firmasi
601. Yurtdist 55.000
Satislar Hesabi
601.01 Almanya

Izleyen mali donemin dénem sonu kuru 5.55 TL’dir. Islem sonucu 500.00 TL kur farki

geliri ortaya ¢ikacak ve asagidaki sekilde muhasebelestirilerek gelir tablosunda

raporlanacaktir.

------------------------ XX XX XXX ==========~

102 Bankalar 500.00

Hesabi

102.02 Yurtdist

bankalar
646 Kambiyo 500.00
Karlar1 Hesabi
646.01 Almanya

Omek uygulama 4 :2°° A isletmesi 15 ocak’ta 5.000 Euro karsihiginda 1 adet is makinesini

1 y1l vadeli banka kredisi karsiliginda yurt disindan ithal etmistir.

15 Ocak tarihinde doviz kuru 1euro=5.3TL

31 Aralik tarihinde doviz kuru 1 Euro = 5.45 TL dir.

1 Euro’da kur farki tutar1; 5.45-5.3=0.15TL

Toplam kur fark: tutari: ~ 5.000 Euro x 0.15 TL = 75.00 TL dir.

Donem sonunda yapilacak kayit TL {izerinden asagidaki sekilde olacaktir.

240 Sgnmez, F. (2006). “Kur Degisim Etkilerinin Muhasebelestirilmesi”, Vergi ve Muhasebeciyle Diyalog
Dergisi, 21/213, 140-141.



780 FINANSMAN
GIDERLERI

-Kisa vadeli
bor¢lanma giderleri

4.4.2. izleyen Raporlama Doénemi Sonlarinda Raporlama

Donem sonlarinda yabanci para bazinda islemler gergeklestiren isletmeler ¢cevirme zamani

hangi kurun kullanilacag:i konusunda standart uyarinca iki ayirim yapmaktadirlar:

- Birincisi, parasal ve parasal olmayan yabanci para ile ifade edilen muhasebe kalemlerini

belirlemek ve

- Ikincisi, tarihi maliyet ve gercege uygun degerle Slciilmiis parasal olmayan kalemlerin

31.12 XXXX----====---

300 BANKA
KREDILERI
-Kur farkinin kaydi

ayrimini yapmak.24

Kayitlara yabanci para birimi ile kaydedilmis parasal kalemlerin raporlama donemi

sonunda kapanis kurundan cevrilmesi gerekmektedir.?4?

Tarihi maliyetle 6l¢lilmiis yabanci para bazli parasal olmayan kalemler islem tarihindeki
kur kullamlarak ¢evrimi gerceklestirilir.*® Diger bir ifade ile, donem sonunda séz konusu
kalemlerin ¢evrimi yapilmaz, ilk muhasebelestirme zamani kullanilan doviz kuru ile ifade
edilirler.?** Parasal olmayan ve gercege uygun degeri ifade edilen yabanci paral

kalemlerin ¢evrimi zamani gercege uygun degerin Olciildiigii tarihteki doviz kuru ile

degerlenir.?*®

241 Giirsoy, a.g.e. 6.

22 TMS 21, M. 23. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
23 TMS 21, M. 23. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.

24 Giirsoy, a.g.e. 7.

245 TMS 21, M. 23. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.

75.00

75.00
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Cizelge 4.1. Yabanci para islemlerin gecerli para biriminden gosterimi?*®
Ik kayit Raporlama tarihindeki
degerleme
Parasal kalemler Islem  tarihindeki | Bilango  tarihindeki  kur
kur {izerinden lizerinden

Maliyet degerinden kayda alman | Islem  tarihindeki | Islem tarihindeki kur
parasal olmayan kalemler kur iizerinden lizerinden

Rayi¢ degerinden kayda alman | Islem  tarihindeki | Rayi¢ degerin belirlendigi
parasal olmayan kalemler kur iizerinden tarihteki kur tizerinden

Muhasebe kalemlerinin defter degeri, bu kalemlerle ilgili olan diger standartlarin
hiikiimleri de dikkate alinarak belirlenir. Ornek olarak, “TMS 16, Maddi Duran Varliklar”
Standard: hiikiimlerine gére maddi duran varliklarin gercege uygun degerleri ve tarihi
maliyetlerine gore defter kayitlar1 yapilabilir. Yabanci para cinsinden belirlenen maddi
duran varliklar tarihi maliyet ya da gercege uygun degerine gore Olgiilmiis olmasi
farketmeksizin degerlemesi ve gegerli para birimine doniislimii bu standart esasinda

yapilir. 24

Baz1 kalemlerin defter degerinin belirlenmesi ise iki veya daha fazla degerleme tutari
karsilastirilarak yapilir. Ornegin “TMS 2, Stoklar” Standard: esasina gore stoklarm defter
degeri maliyet ya da net gergeklesebilir degerden digerine gore diisiik olanidir. Benzer
olarak, “TMS 36, Varliklarda Deger Disiikligii” Standardi hiikiimlerine goére deger
disiikliigii gostergesi olan bir varligin, deger diistikligl dikkate alinmadan 6nceki kayitlara
alindig1 defter degeri ile ilgili varligin geri kazanilabilir tutarindan daha diisiik olan tutar
iliskin varligin defter degerini belirler. Parasal olmayan ve yabanci para cinsinden ifade

edilen bu tip bir aktifin defter degeri asagidaki hususlarin karsilastirilmasi ile belirlenir:

- Tutarin belirlendigi tarihteki gecerli olan kurdan c¢evrilen maliyet veya defter
degerinden bu standarda gére uygun olan1 (tarihi maliyet cinsinden Ol¢lilmiis kalemler

icin islem tarihindeki kur) ve

246 Saglam, Sengel ve Oztiirk, a.g.e. 608.

27T TMS 21, M. 24. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
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- Degerin belirlendigi tarihte gecerli olan doviz kurundan gevrilen net gergeklesebilir
deger ya da geri kazanilabilir tutardan, uygun olani (raporlama donemi sonundaki

dénem sonu kuru).

“Bu karsilagtirmanin; gegerli para biriminde bir deger diistikligli ortaya ¢ikmasi,
yabanci para biriminde ise deger diislikliigliniin s6z konusu olmamasi ya da bu
durumun tam tersi bir etkisi olabilir.2%®

Farkli doviz kurlarinin mevcut olmast durumunda kullanilacak kur, ilgili nakit

akiglarinin 6l¢lim tarihinde gerceklesmis olmasi durumunda islemden kaynaklanan

gelecekteki nakit akislar1 veya bakiyenin ifa edilecegi kurdur”.24°

4.5. Standardin Uygulamasi

4.5.1. Kur Farklarinin Muhasebelestirilmesi

TMS 21 hiikiimlerine gére yabanci para cinsinden yapilan islemlerden kaynaklanan déviz
kuru farkliliklarn iligkin kalemin parasal yada parasal olmayan kalem olmasina gore

muhasebelestirilmesi degiskenlik gdstermektedir.

4.5.1.1. Parasal kalemlerin degerlendirilmesi

Parasal kalemlere iliskin kur farklar1 parasal kalemlerin 6denmesi ya da ilk
muhasebelestirilme sirasinda ¢evrilmis olduklar1 kurlardan farkli kurlar ile g¢evrilmesi

sonucu ortaya ¢ikar ve birka¢ durum istisna olmakla olustuklar1 donemde bu kur farklari

kar ve zararda kayitlara almir.?>°

Ornek uygulama 5 : Isletme &nceki yildan 10.000 dolar alacagim tahsil etmistir.

Donem basi kuru — 5.40 TL

Islem tarihi kuru — 5.45 TL

28 TMS 21, M. 25. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
29 TMS 21, M. 26. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
250 TMS 21, M. 28. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
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Kayitlardan da gériildiigii iizere kur farki kambiyo kar1 olarak dikkate almir.?

------------------------ XX XX XXX ==========~

102 Bankalar 54.500

Hesabi
120 Alicilar hesabi 54.000
-Dolar alicilar
646 Kambiyo ve 500
borsa deger artis
karlar1 hesabi1

Yukaridaki kayitlardan da goriildiigi tizere, kur farki kambiyo kar1 olarak kayda alinir.
Ayn1 6rnek {izerinden hareketle, islem tarihi kuru 5.35 olursa bu sefer muhasebe kaydi

asagidaki gibi olacak. Bu durumda 500 TL kur farki kambiyo zarari olarak dikkate

alinacaktir.

------------------------- XX XX XXXX ============

102 Bankalar 53.500

Hesab1 500

656 Kambiyo ve

borsa deger azalis

zarar1 hesabi
120 Alicilar hesabi 54.000
-Dolar alicilar

Yabanci para birimi lizerinden gergeklesmis parasal kalemlerin islemin gerceklesmis
oldugu tarih ile 6demenin sonuglandig: tarih arasinda déviz kuru degistigi zaman kur farki
ortaya ¢ikar. Ilgili islem ayn1 muhasebe dénemi sonunda kapaniyorsa, isleme iliskin kur
farklar1 ayn1 donemde mali tablolara yansitilir. Buna karsin islem izleyen raporlama
doneminde kapaniyorsa, her donemde olusan kur farklari kapanma tarihine kadar ilgili

oldugu dénemde kurlardaki degisime gore belirlenerek mali tablolarda raporlanir.?2

Ornek uygulama 6 : Isletmenin bankada agtirmis oldugu 20.000 dolarlik vadesiz doviz

hesab1 vardir. Y1l sonunda isletme mevduat hesabini1 degerler. Veriler asagidaki gibidir.
Doénem sonu déviz kuru 5.50

Hesabin agilis tarihi kuru 5.40

21 Saglam, Sengel ve Oztiir, a.g.e. 610-611.
252 TMS 21, M. 29. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
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Bu durumda, dénem sonu degerleme kaydinda olusan 2.000 TL’lik kur farki asagidaki gibi

kayda almacaktir.?®3

------------------------ XX XX XXXX===========

102 Bankalar 2.000

Hesabi
646 Kambiyo ve 2.000
borsa deger artis
karlar1 hesabi

Yeni yilda mevduatin TL olarak bankadan ¢ekildigini varsayalim.

Doviz kuru — 5.55 TL olursa kayit asagidaki sekilde olacaktir.

------------------------ XX XX XXX ==========~

100 Kasa hesabi 111.000
102 Bankalar hesabi 110.000
646 Kambiyo ve
borsa deger artis 1.000

karlar1 hesab1

Eger parasal kalem raporlayan igletmenin yurtdisinda bulunan isletmesinin net yatiriminin
bir pargasiysa bu kalemden kaynaklanan kur farklari raporlayan isletmenin bireysel
finansal tablolarinda ve yurtdisi isletmesinin kendi finansal tablolarinda kar ya da zarar
olarak muhasebelestirilir.>* Ilgili parasal kalem raporlar1 hazirlayan isletmenin gecerli para
birimindeyse yurtdisindaki isletmenin kendine ait finansal tablolarinda kur farki ortaya
cikar. Benzer olarak, bu kalem yurtdisindaki isletmenin gecerli para birimindeyse bu
durumda raporlayan isletmenin bireysel finansal tablolarinda kur farki ortaya ¢ikar. Yalniz
bu kalem hem raporlayan isletmenin, hem yurtdisindaki isletmenin gegerli para biriminden
farklh bir para birimindeyse her iki isletmenin finansal tablolarinda kur fark: ortaya ¢ikar.
Baslangicta, bu tip kur farklar yurtdisindaki isletmeyi ve raporlayan isletmeyi iceren
finansal tablolarda diger kapsamli gelirin ayr1 bir unsuru olarak muhasebe kayitlarina

alinir.

Ornek uygulama 7 : Isletme yurtdisindaki istirakine 20.000 dolar para gondermistir.

Islem tarihi dolar kuru —5.40 TL

23 Saglam, Sengel ve Oztiirk, a.g.e. 611-612.
24 TMS 21, M. 32. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.



Do6nem sonu kuru — 5.50 TL

Dénem sonunda olusan kur farki asagidaki sekilde muhasebelestirilir. 2>

------------------------ XX XX XXKX === === ===

132 Istiraklerden

alacaklar

-Yurtdisi istirakleri
646 kambiyo ve
borsa deger artis
kar1 hesab1

Daha oOnce de belirtmis oldugumuz gibi, yabanci para iizerinden kayitlara alinmis
kalemlere iliskin korunma muhasebesinde TFRS 9 uygulanmaktadir. 7FRS 9 nakit akig
degiskenliginden korunma isleminde, korunma aract olarak nitelendirilen parasal

kalemlere iliskin kur farklarinin, korunmamn etkinligi olgiisiinde bagslangicta diger

2.000

kapsamli gelirde gosterilmesi gerekmektedir.?®

4.5.1.2. Parasal olmayan kalemlerin degerlendirilmesi

“Standardin esasina gore , parasal olmayan bir kalemden kaynaklanan kazang ya da
zarar diger kapsamli gelirde muhasebelestirilirse, bu kazang ya da zararin kurdan
kaynaklanan kism1 da diger kapsamli gelirde muhasebelestirilir. Buna karsin, parasal
olmayan bir kalemden kaynaklanan kazan¢ ya da zarar, kar ya da zararda
muhasebelestirilirse, bu kazang ya da zararin kurdan kaynaklanan kismi1 da kar ya da

zararda muhasebelestirilir”.?%’

Ornek uygulama 8 : Isletmenin yurtdisi subesi icin daha dnce almis oldugu ve isyeri olarak

kullandig1 binanin yilsonu degerlemesini ele alalim. Isyeri 100.000 dolara almmustir.

Tarihi kur —5.40 TL

2.000

Dénem sonu kuru — 5.45 TL olursa asagidaki kaydin yapilmas1 gerekir.?®

25 Saglam, Sengel ve Oztiirk, a.g.e. 616.

256 TMS 21, M. 27. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayili Resmi Gazete.
7T TMS 21, M. 30. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayili Resmi Gazete.

28 Saglam, Sengel ve Oztiirk, a.g.e. 614.




------------------------ XX XX XXXXK==========~

252 Binalar hesabi 5.000
522 MDV. Yeniden 5.000
degerleme artist
hesab1

-Kur farki artisi

Diger standartlar baz1 kar ve zararlarin bu standardin gerektirdiginden daha farkli bir
sekilde muhasebelestirilmesini gerektirir. “Ornegin TMS 16, maddi duran varhklarin
veniden degerlenmesinden kaynaklanan bazi kazang ve zararlarin diger kapsamli gelirde
muhasebelestirilmesini  gerektirir. Boyle bir aktifin yabanct para cinsinden olmasi
durumunda, standart geregince, yeniden degerlenmis tutar degerlemenin yapildig tarihteki
kurdan cevrilir ve olusan kur farki diger kapsamli gelirde muhasebelestirilir. "*>®

Ornek uygulama 9 : Isletme yurtdisi subesi igin daha 6nce aldigi aract 20.000 Euro’ya

almis olsun.
Tarihi kur- 5.80 TL
Do6nem sonu kuru —5.90 TL

Yilsonu degerlemesi yapilirken asagidaki sekilde muhasebelestirilir.?®°

------------------------ XXXXXXXX===========
254 Tasitlar hesabi 1.000
-Yurtdisi tagitlari
522 MDV. Yeniden 1.000
degerleme artisi
hesab1
-Kur fark artisi

Ozet olarak, kayitlarim gegerli para birimden farkli bir para cinsi iizerinden tutmus bir
isletme finansal tablolarin1 standart uyarinca gegerli para birimine cevirir ve raporlar. Bu

sekilde bir uygulama ger¢eklestirilerek elde edilen sonug¢ isletmenin baslangicta ilgili

29 TMS 21, M. 31. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
260 Saglam, Sengel ve Oztiirk, a.g.e. 615.
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kalemleri gecerli para biriminde kaydetmis olmasiyla olusacak olan sonuglarla ayni

sonuglar1 dogurur.?®!

4.5.2. Gegerli Para Biriminde Degisiklik

Daha once de belirtildigi iizere, isletmenin belirlemis oldugu gecerli para birimi isletme
icin temel olusturan islemler, olaylar ve kosullar1 yansittig1 i¢in yalniz bu temel kosullar
degistigi durumlarda degistirilebilmektedir.?%?

Isletme gegerli para biriminde degisiklik uyguladigi durumda, degisim tarihinden
baslayarak ileriye doniik olarak uygular ve yeni gegerli para birimi i¢in ¢evrim islemlerini

gerceklestirmesi gerekir.?%®

Standarda gore gegerli para birimindeki degisiklik ileriye doniik olarak finansal tablolara
yansitilir. Bagka bir ifadeyle, isletme yeni gecerli para birimi i¢in ¢evrim islemlerini
uygularken biitiin kalemlere degisim tarihinde gecerli olan doviz kurlarini uygular. Cevrim
gergeklestikten sonra belirlenen tutarlar parasal olmayan kalemlerin tarihi maliyeti olarak
ele almir. Yurtdist isletmenin ¢evrim uygulamasindan dogan ve standart uyarinca diger
kapsamli gelirde muhasebe kayitlarma alinmis kur farklari, faaliyet elden ¢ikarilmadig:

siirece kar ya da zarara aktarilmaz.?%

45.3. Finansal Tablolarda Gecerli Para Biriminden Farkhh Para Biriminin

Kullanilmasi
4.5.3.1. Finansal tablolarda kullanilan para birimine ¢evrim

Isletme, finansal tablolarmi uygun gordiigii her bir para biriminde sunabilir. Isletmenin
gecerli para birimi ile finansal tablolarinda kullandigi sunum para birimi farkli oldugu
zaman, igletme faaliyet sonuglarini ve finansal durumunu yansitirken finansal tablolarda
kullandig1 para birimine ¢evirmek durumundadir. Bir grubu 6rnek olarak verirsek, grubu

olusturan isletmelerin gecerli para birimleri bir birinden farkliysa, konsolide finansal

261 TMS 21, M. 34. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayili Resmi Gazete.
262 TMS 21, M. 36. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
263 TMS 21, M. 35. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
264 TMS 21, M. 37. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
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tablolarin diizenlenebilmesi i¢in biitiin isletmelerin faaliyet sonuclarini ve finansal

durumlarini ortak para birimi iizerinden ifade etmeleri gerekmektedir.?®®

Yiiksek enflasyon olmayan ekonomilerde

Isletmenin gegerli para birimi yiiksek enflasyon olmayan bir ekonominin para birimiyse
isletmenin finansal tablolarini raporlama para birimine ¢evrilmesinde cari kur yontemi bir

baska deyisle, kapanis kuru yontemini uygular. Onceki boliimlerde de agikladigimiz iizere,

- Finansal durum tablosu, karsilagtirmali olanlar da dahil olmakla aktif ve yabanci
kaynaklar1 bu tablonun yani bilangonun diizenlendigi tarihteki kapanis kuru {lizerinden
cevrilerek sunulur.

- Kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablolarinda karsilastirmali tutarlar da dahil
olmak tizere gelir ve giderler, islem tarihindeki islemlerin yapildig: tarihteki doviz
kurlar kullanilarak déniistiiriiliir. Cevrim sonucu olusan tiim kur farklar1 diger kapsamli

gelirde muhasebe kayitlarina almir,%®

Cok sayida islem olmasi tarihi kurla doniistiirmede zorluk ¢ikarabilir. Bu nedenle, doviz

kurlarinda 6nemli dalgalanmalar yasanmiyorsa uygulama kolaylig1 saglamasi agisindan

gelir ve gider kalemlerinin ¢evriminde dénemin ortalama kuru kullanilabilir.?%”
Cevrim sonucu olusan kur farklar1

- Gelir tablosu kalemlerinin islem tarihinde gegerli olan doviz kurlari, bilango
kalemlerinin cari kur ile ¢evrilmesi ve
- Donem basit net aktiflerin onceki disinda farkli bir kur kullanilarak ¢evrilmis

olmasindan kaynaklanr.

Doviz kurundaki bu degisim isletmenin cari ya da gelecekteki nakit akiglarimi etkilemez,
bazen de ¢ok az etkileyebilir. Bu nedenle bu tiir kur farklar1 kar ve zararda sunulmaz.
Yurtdisindaki isletme elden ¢ikarilincaya kadar ortaya ¢ikan kur farklar: kiimiilatif sekilde

0zkaynak icerisinde ayr1 bir bilesen olarak sunulur. “Kur farklari, konsolide edilen ancak

265 TMS 21, M. 38. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
266 TMS 21, M. 39. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
267 TMS 21, M. 40. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
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tamamen sahip olunmayan yurtdisindaki bir isletme ile ilgili ise, ¢cevrimden kaynaklanan
ve azinlik paylarina isabet eden kiimiilatif kur farklari, konsolide finansal durum
tablosunda (bilangcoda) kontrol giicii olmayan paylarin (azinlik paylarinin) bir pargasi

olarak muhasebelestirilir."*®®

Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde

Enflasyon donemlerinde fiyatlar siirekli artis gosterdiginden, bilangoda yer alan iktisadi
kiymetler ve gelir tablosunda yer alan degerler finansal tablolara isletmenin gergek
durumunun yansitilmasmi engeller. Isletme yéneticileri ve finansal tablolardan yola
cikarak isletmeyle ilgili karar verme asamasinda olan li¢iinci kisiler yaniltici bilgilerle
karsilasacagindan isletme ve ilgili taraflar bu durumdan olumsuz etkilenecektir. Gergekten
de, enflasyona gore finansal tablodaki degerlerin diizeltilmemis sonuglar1 gergek
degerlerinden uzak bir sekilde ifade edilmis isletme varlik ve borglarinin isletme
gerceklerini oldugu gibi yansitilmamasi sonucunu ortaya cikarir. Ayrica, finansal
tablolarda homojen olmayan bilgilerin sunulmasi, satin alma giiciinii ger¢ek olarak
gosterememesinden dolay1 gecmis yil mali tablolari ile karsilastirilmasinda yanlis sonuglar
dogurmaktadir. Enflasyonunun bozucu etkisi finansal tablolarda giivenilir ve
karsilagtirilabilir bilgi akisina engel olmakta ve finansal tablo kullanicilarim1 kararlarinda
yaniltmaktadir. Enflasyonun bozucu etkisi muhasebe bilgileri iizerinde etki gdstererek
isletmeyi de zarara siirlikler. Dogru bilgileri yansitmayan muhasebe verilerine dayanarak
karar vermeye calisan isletme yoneticileri kararlarinda sorunlarla karsilasacak ve en

onemlisi nominal kar enflasyondan dolay1 yiiksek hesaplanabilecektir.2%

Diisiik enflasyonlu ekonominin para birimine ¢evrilmis karsilastirmali tutarlar haricinde
,yuksek enflasyonlu bir ekonominin para birimini gegerli para birimi olarak benimsemis bir
isletme c¢evirme yontemlerini kullanmadan Once, mali tablolarini TMS 29 Standardi
uyarinca diizelmesi gerekir. Isletmenin bulundugu c¢evredeki yiiksek enflasyonlu

ekonomide enflasyon sorunu aradan kalktigi zaman isletme TMS 29 uygulamasina son

268 TMS 21, M. 41. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
%9 Gengoglu, a.g.e. 274.
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verdigi tarihteki en son diizenlenmis fiyatlar tizerinden olusan tutarlari tarihi maliyet olarak
kabul eder.?”

Yiiksek enflasyonlu bir ekonominin para birimi bir isletmenin gegerli para birimiyse

finansal tablolarin ¢evrimi agsagidaki kosullar saglanarak gerceklesir.

- Finansal durum tablosunun biitiin kalemleri en son diizenlenmis bilango tarihindeki
donem sonu kurlar1 kullanilmak suretiyle ¢evrim yapilir.

- Cevrim yapilacak tutarlar yiiksek enflasyon olmayan bir ekonominin para birimine
doniistiiriilecekse karsilagtirmali tutarlar onceki yilin finansal tablolarinda cari yil
tutarlart olarak sunulan tutarlar olacaktir (fiyat seviyelerinde ya da doviz kurlarindaki

miiteakip degisimler nedeniyle diizeltme yapilmaz).>"*

4.5.3.2. Yurtdisindaki isletmenin finansal tablolarimin ¢evrimi

Yurtdisindaki igletme ile ana isletmenin gegerli para birimlerinin farkli olmasi sebebiyle,
yurtdisindaki isletmenin faaliyet sonuglarinin konsolidasyon, oransal konsolidasyon ve ya
O0zkaynak yontemi ile raporlayan isletmenin finansal tablolarina dahil edilmesi
gerekliliginden mali tablolarin1 ana isletmenin gegerli para birimi tzerinden yeniden

diizenlemesi gerekmektedir.?’?

TFRS 10 Konsolide Finansal tablolar standardina gore yurtdisindaki isletmenin finansal
tablolarinin raporlayan isletmenin finansal tablolar1 ile birlestirilmesi asamasinda grup igi
bakiyelerin ve islemlerin eliminasyonu yani normal konsolidasyon islemleri
uygulanmaktadir. Buna karsin, parasal kalemler bir para birimini bagka bir para birimine
cevirmek icin ylkimlilik tagimaktadir, yabanci para dalgalanmalar1 gergeklestiginde
isletmeyi kazang yada kayba ac¢ik duruma getirir. Kisa ya da uzun vadeli higbir grup i¢i
parasal aktif veya pasif ortaya ¢ikan kur farklar1 sonucunda ilgili olan grup i¢i herhangi bir
kalemle elimine edilemez. Bu tiir yabanci para dalgalanmalar1 sonuglar1 raporlayan isletme
tarafindan konsolide finansal tablolarda kar veya zararda gosterilmesi gerekir veya bu

parasal kalemler yurtdisinda bulunan isletmedeki net yatirimla ilgili ise yabanc1 isletmenin

20 TMS 21, M. 43. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
2L TMS 21, M. 42. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayili Resmi Gazete.
22 TMS 21, M. 44. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
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elden ¢ikarilmasi gergeklesinceye kadar diger kapsamli gelirde kayitlara alinir ve 6zkaynak

icerisinde sunulur.?”

Yurtdisinda bulunan yabanci isletmenin finansal tablolarini diizenleme tarihi ile raporlayan
isletmenin finansal tablolar ile ayni tarihli olmas1 gerekir. Eger yurtdisindaki isletmenin
tablolar1 tarih itibariyle farkli bir zamanda diizenlenmisse ayni tarihli yeni tablolar hazirlar.
Bunun yaninda, TFRS 10 standard1 esasina gore, farl tarihli tablolar arasinda 3 ay gibi bir
stire heniiz asilmamigsa, diizeltmeler yapilarak bu siirede gergeklesen onemli islem yada
olaylarin ilgili tablolara yansimasi halinde farkli tarihli tablolarla raporlama yapilmasina
izin verilir. Bu durumda yurtdisindaki isletme bilango kalemlerini donem sonu déviz kuru
ile ¢evirir. Raporlama donemi sonuna kadar 6nemli iglemlerden kaynaklanan doviz kuru
degisimleri icin mali tablo raporu sunan (raporlayan) isletme TFRS 10 esasinda
diizeltmeler uygular. “Aym yaklasim, “TMS 28, Istiraklerdeki Yatirimlar” ve TMS 31
Standartlarina gore istirak ve is ortakliklarina 6zkaynak yonteminin uygulanmas ile is

ortakliklarina oransal konsolidasyon uygulanmasinda da kullanilir. *™*

Yurtdisinda bulunan isletmenin iktisabinda ortaya c¢ikan serefiye ve bu iktisap sirasinda
isletmenin aktif ve pasiflerinin defter degerlerinin gercege uygun diizeltilerek degerlemesi
sonucu yapilan diizeltmeler yurtdisindaki isletmenin yine aktif ve pasifleri olarak ele alinr.
Dolayisiyla, ortaya ¢ikan bu farklar yurtdisindaki isletmenin gegerli para birimi iizerinden
ifade edilirler ve ilgili boliimlerdeki esaslara gére donem sonu yani kapanis kuru {izerinden

cevrilirler.?™

4.5.3.3. Yurtdisindaki isletmenin elden ¢ikarilmasi

Bir isletme, satis, tasfiye, sermaye paymin geri 6denmesi ve ya isletmenin bir kismindan ya
da isletmenin tamamindan vazgecerek yurtdisinda bulunan isletmesini elden c¢ikarma
islemlerini gergeklestirebilir.’® Direkt ya da dolayli olarak elden ¢ikarmaya 6rnek olarak,
isletmedeki payin bir kismi1 ya da isletmenin tamama ti¢iincii kisilere satilarak dolayli satig

gergeklestirilebilir. Yurtdisinda bulunan igletmenin ortaklarindan herhangi biri ortaga ait

23 TMS 21, M. 45. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayili Resmi Gazete.
274 TMS 21, M. 46. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
25 TMS 21, M. 47. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
276 TMS 21, M. 49. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
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hisseleri almasi durumunda bu satis direkt satis olarak nitelendirilir.?”” Direkt ve ya dolayl
yolla elden ¢ikarmaya kadar kur farklar1 6zkaynagin ayri bir bileseninde biriktirilmekte
olup, elden ¢ikarma gergeklestiginde ortaya ¢ikan kazang ve kayiplar muhasebelestirildigi
zaman sO0z konusu kur farklar1 yeniden simiflandirilarak 6zkaynaktan kar veya zarara

aktarilir.?’®

Ayrica, elden ¢ikarma olarak kabul edilen kismi elden ¢ikarmalara standartta ayrica olarak

yer verilmistir. Buna gore,

- Kismi elden ¢ikarma sonrasinda isletmenin elinde 6nceki baglh ortakliga ait kontrol
giici olmayan bir payi olmasia bakilmaksizin, bagli ortaklik iizerinde kontroliin
kaybedilmesi seklinde kismi elden ¢ikarmalar,

- Miisterek anlagsmadaki ve yurtdisinda bir isletmesi olan istirakteki paym kismen elden
cikarilmast gergeklestikten sonra yurtdisinda isletmesi olan bir finansal varlik olarak

elinde pay bulundurmasi

elden ¢gikarma olarak muhasebelestirilir.2"®

“Yurtdisinda bir isletmesi olan bagli ortakligin elden c¢ikarilmasinda, kontrol giicti
olmayan paylarla iligkilendirilen yurtdisindaki igletmeye ait birikmis kur farklari, finansal

durum tablosu disinda birakilir ama kar veya zararda yeniden simiflandirmaz . %

Yurtdisinda isletmesi bulunan bagli bir ortakligin kismen elden ¢ikarilmasi durumunda
isletme, diger kapsamli gelirde muhasebelestirilmis birikmis kur farklarinin oransal payini,
ilgili yurtdis1 isletmesindeki kontrol giicii olmayan paylarla yeniden iligkilendirebilir.
Diger elden ¢ikarmalarda ise, sdz konusu kur farklarmin oransal paymin kar veya zararda

yeniden siniflandiriimas: gerekir. 28

217 Giirsoy, a.g.e. 10.

28 TMS 21, M. 48. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayili Resmi Gazete.

29 TMS 21, M. 48 (A). 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil1 Resmi Gazete.
280 TMS 21, M. 48 (B). 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayili Resmi Gazete.
2L TMS 21, M. 48 (C). 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayili Resmi Gazete.
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Isletmenin yurtdis1 isletmesindeki paymi kismen elden cikarma durumu, yukarida
aciklanmis kismi elden ¢ikarmalar ve tamamen elden cikarmalar disinda, isletmenin

yurtdisindaki s6z konusu isletmesinde bulunan sermaye paymda herhangi bir azalmadir.?8?

Buna ek olarak, yurtdisindaki isletmenin defter degerinin diismesi kismi bir elden ¢ikarma
olarak nitelendirilmez. S6z konusu deger diigiikliigli yansitilirken diger kapsamli gelirde
gosterilen kur farkinin herhangi bir kismi i¢in kar ve ya zararda yeniden smiflandiriima

yapilmaz.?

4.6. Kur Farkinda Vergi Etkileri

Yabanci parali islemlerden kaynaklanan kazang ve kayiplara ek olarak, isletmenin faaliyet
sonuglari ile finansal durumunun farkl: bir para birimine doniistiiriilmesinden ortaya g¢ikan
kur farklarmin vergisel etkilerinin muhasebelestirilmesi sirasinda TMS 12- Gelir Vergileri

standard1 hiikiimlerine gore uygulama yapilmaktadir.?8*

282 TMS 21, M. 48 (D). 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil1 Resmi Gazete.
283 TMS 21, M. 49. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
284 TMS 21, M. 50. 31/12/2005 Tarih ve 26040 Sayil: Resmi Gazete.
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5. KUR DEGISIMLERININ ETKILERININ HALKA ACIK
SIRKETLER UZERINDE PERFORMANS DEGERLEMESI

Tezimizin uyulama igeren bu bolimiinde, arastirmaya olan ihtiyag, aragtirmada
kullanilacagimiz ~ Arastirma modelinin  seg¢ilmesi, arastirmanin  varsayimlarinin
belirlenmesi, arastirma modelinin kurulmasi, istatistiki olarak tanimlanmasi ve

aragtirmanin sonuglari lizerinde duracagiz.

Doviz kurlarindaki degisimlerin firmalarin performanslarina etki diizeylerinin arastiriimasi

bu tezin ana iddiasidir.

Kur degisiminin etkileri, genel olarak; islem etkisi, muhasebe etkisi (¢cevrim etkisi) ve

ekonomik etki olmak iizere ti¢ sekilde belirginlesir.

a) Islem etkisi, doviz kurundaki degisimlerin, isletmelerin yabanci para cinsinden
alacaklar1 ve borglari ile satislari (ihracat) ve karliliklari tizerindeki etkisidir.

b) Cevrim etkisi (muhasebe etkisi), finansal tablolarin konsolidasyonu siirecinde, bagh
kurulus finansal tablolar1 merkez iilke para birimine doniistiiriiliirken ortaya ¢ikan bir
etkidir.

c) Ekonomik etki, doviz kurunda beklenmeyen degisimlerin, firmalarin gelecekte elde

edecekleri nakit akimlar1 Gzerindeki etkisi olarak tanimlanmaktadir.

Bu tez calismasinin kapsami belirlenirken, doviz kurlarindaki degisimin “cevrim etkisi”
dikkate almmamistir. Bunun gerekgesi veri tabammizi olusturdugumuz BIST 100
kapsamindaki firmalarin KAP’ta agiklanan verilerinde ¢evrim yaptiklar1 yabanci parali
finansal tablolara ulagmanin imkansizligidir. Ayrica kur degisiminin ¢evrim etkisinin
isletme performansina etkisinin de diisiik oldugunu tahmin ediyoruz. Bu etkinin ayri bir tez

caligmasinda arastirilabilecegini diistinmekteyiz.

Tez calismamizda kur degisiminin etkilerinden “islem etkisine” yogunlastik. Performans
lizerinde etki agisindan yabanci parali alacaklar, yabanci parali borglar, yabanci parali
yapilan ihracat kapsamindaki satiglar, yabanci parali finansal yilikiimliiliikler, kambiyo
karlar1i, kambiyo zararlari, ney doviz varhigi ya da yiikiimliliigii ekonomik islemlerinin

etkilerini iceren oranlar hesaplayarak analizimizi gergeklestirdik.
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Tez c¢alisgmamizda kur degisiminin “ekonomik etkisi” modele dahil ettigimiz tek bir
degiskenle dikkate alindi. Modelde kullandigimiz “(+/-%10 D6viz Kuru Degisimi)/Donem
Net Kar1 Zarar1” orani firmalarin denetim raporlarinda yer alan “duyarlilik tablosu™ esas
almarak doviz kurlarindaki +/- %]10* degisimin firma kar zararlar1 igerisindeki etkisi
dikkate alindi. Ancak bu oraninda tek basina kur degisimindeki ekonomik etkinin firma

performansi iizerine etkisini tam olarak dlgecegini beklemiyoruz.

Sonug olarak tezimizde kur degisimlerinin sadece “islem etkisini” isletme performansina

tam olarak 6l¢meyi hedeflemekteyiz.
5.1. Literatiir taramasi
Literatiirde bu alanda daha dnce yapilmig ¢aligmalar sunlardir:

1) D6viz Kuru Degisimlerinin Firma Performansma Etkileri, Tiirkiye Ornegi Ali Hakan
MUTLUAY, Tuncay Turan TURABOGLU, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar
Cilt:7, Sayi:1, 2013

Bu c¢alisma doviz kuru hareketlerinin firma {zerindeki etkilerini 6lgmek amaci
dogrultusunda BIST’te biinyesinde islem goéren sirketin performansinin doviz kurunda
ortaya ¢ikan degisimlerden etkilenip etkilenmedigini belirlemek icin ¢aligma yapilmuigtir.
Hisse senetleri BIST te islem goren 55 firma ele alinarak 1997-2007 donemine ait veriler
ele alinarak Adler ve Dumas ve Jorion tarafindan gelistirilmis regresyon modelleri
kullanilarak analiz yapilmistir. Calisma sonucunda firma performanslarinin doéviz
kurlarinda ortaya ¢ikan degisimlerden gecikmeli bir sekilde etkilendigi ortaya c¢ikmuistir.
Firma performanslarinin doviz degisimleri ile yurt digina yapilmis olan satiglar ile ter

yonde iligki olugu sonucuna varilmistir.

Bu calismada bizim c¢alismamizdan farkli olarak performans kriteri olarak hisse

senetlerinin piyasa fiyat1 performansi dikkate alinmistir.

2) Reel Déviz Kuru Hareketlerinin Firma Performansina Etkisi: Tiirk Firmalar1 Uzerine
Ampirik Bir Calisma, Giiray AKALIN, Ergin UZGOREN, Cankir1 Karatekin Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Y.2016, Cilt 6, Say1 1, ss.449-469.
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“Bu ¢alismada, doviz kuru, firmalarin yaratmis oldugu katma deger ve sermaye/emek orani
ile firmalarin yurt i¢i satislari, ihracatlari, toplam satiglart ve karliliklart arasindaki uzun
donemli iliski, 1993-2009 yillar i¢in, ekonometrik modellerle arastirilmistir. Calismada
elde edilen bulgular s6yle siralamak miimkiindiir: Durbin-Hausman esbiitiinlesme testine
gore degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski mevcuttur. Common Correlated Effect
(CCE) uzun donemli katsay1 tahmincisi ile elde edilen uzun donemli katsay:1 tahminlerine
gore doviz kurundaki artis ihracati ve toplam satiglar1 olumsuz etkilemekte iken firmalar
tarafindan yaratilan katma deger artis1 ihracati, yurti¢i satislari, toplam satislar1 ve karliligi
pozitif etkilemektedir. Son olarak sermaye/emek oranindaki artigin ise karliligi pozitif

etkiledigi belirlenmistir.”

Calisma bizim calismamizdan farkli olarak performans kriteri olarak ihracat ile satislari

baz almustir.

3) Déviz Kuru Degisimlerinin Firma Performansina Etkisi: Tiirkiye Ornegi (yiiksek lisans
tezi), T.C Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Muhasebe
Finansman Bilim Dali, Derya Ciiriik Yiiksek Lisans Tezi Danigman Dog¢. Dr. Melek Acar
Boyacioglu Konya, 2015.

“Bu ¢alismanin amaci, déviz kurundaki degisimlerin firma performansi tizerindeki etkisini
ortaya koymaktir. Bu baglamda Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde 2006-2014 yillar1 arasinda
islem goren imalat ve ticaret sektorlerinde faaliyet gosteren 42 firma se¢ilmistir. Yillik reel
doviz kuru endeksindeki degisimler hesaplanmistir. Piyasa performansinin dl¢lilmesi igin
firmalarin faaliyet raporlarindan aktif ve 6zsermaye karliliklari, kullanilan net kaynagin
getirileri ve hisse senedi getirileri hesaplanmigtir. Tahmin yontemi olarak ise panel veri
analizi kullanilmistir. Calismanin sonucunda reel déviz kuru endeksindeki degisimin aktif
karliligina, 6z sermaye karliligia ve kullanilan net kaynagin getirisine istatistiksel olarak
anlamli etkisinin olmadigi bulgusuna ulagilmistir. Ancak, reel doviz kuru endeksindeki

degisimin hisse senedi getirisi lizerinde pozitif anlamli etkisinin oldugu goriilmiistiir.”

Calismanin bizim g¢alismamizdan farki, panel veri analizi yontemi ile yapilmasi ayrica
bagimsiz degiskenleri de bizim ¢aligmamizdan farklidir. Bizim ¢alismamamizda istatistiki

yontem olarak regrasyon (en kiigiik kareler) yontemini kullandik.
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4) Tiirkiye’de Kur Degisimi Etkilerinin ihracat¢1 Sektdrler Uzerindeki Etkileri: Imalat
Sanayi Ornegi, Hakan Demirgil, T.C. Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Isparta, 2004.

“Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de 2001 krizinden sonra degisen kur politikalar1 ve Reel
Efektif Doviz Kurunda yasanan degisimin, imalat sanayi alt sektorlerinin yaptigi ihracat
iizerindeki etkilerinin incelenmesidir.” Tezin Ugiincii béliimiinde, 6nce Tiirkiye’de REDK
ve ihracatin son 20 yillik dénemdeki degisimi tarihsel olarak ele alinmistir. Daha sonra,
ilgili literatiir degerlendirilmis ve model kurularak 1997:01-2003:02 déneminde reel déviz
kurlarmin imalat sanayi ihracati iizerindeki etkileri ekonometrik yontem kullanilarak

arastirilmis ve elde edilen bulgular degerlendirilmistir.”

Bu ¢alismada kur degisim etkilerinin ihracat tizerindeki etkileri makro ekonomik anlamda
ekonometrik modelle incelenmistir. Bizim tezimizde yapilan isletme bazindaki mikro

ekonomik uygulama bundan ayrilmaktadir.

5) Tiirkiye’de Kur Degisimlerinin Demir-Celik Sektorii Dis Ticareti Uzerine Etkisi, Ismail

Tasdelen, T.C. Dokuz eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii.

“Bu ¢alismada diinyada ve Tiirkiye’de demir-gelik sektorii tanimi, tarihsel gelisimi, diger
sektorler ile ileri-geri baglantilari, tiretimi, tiiketimi, dis ticareti ile doviz kuru sistemleri ve
Tiirkiye’deki doviz kuru uygulamalart konular ele alinmistir. Uygulama boliimiinde ise
Tiirkiye’de kur degisimlerinin demir-gelik sektorii dis ticareti {izerine etkileri, ADF Birim
Kok ve Engle-Granger Koentegrasyon testleri ile incelenmistir. 2005-2014 yillarina ait
aylik verilerin kullanildig1 bu ¢alismada yapilan analiz ile kur degisimlerinin demir-gelik
sektorii ihracat ve ithalati lizerine etkilerinin degerlendirilmesi amaglanmistir. Calismanin
uygulama boliimiinde olusturulan ihracat ve ithalat modelleri ile Tiirkiye’de kur
degisimlerinin demir-celik sektorii ihracat ve ithalati ilizerinde etkili oldugu sonucuna

ulasilmistir.”

Bu c¢alismada sadece demir ¢elik sektorii iizerinde kur degisim etkilerinin ihracat ve

ithalata etkileri arastirilmistir.
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Literatiirde her ne kadar doviz kuru degisim etkilerinin isletme performanslaria etkileri
calisilmis olsa da bu ¢alismalarin bagimli degisken olarak genelde ihracat, ithalat {izerine
yogunlastiklar1 goriilmektedir. Ayrica bagimsiz degisken olarak ise reel doviz kuru
endeksindeki degisimin esas alindigr goriilmektedir.  Calismalarin  bazilarinin ise
performans &lgiitii olarak hisse senedi fiyatlarini aldiklari tespit edilmistir. Ulkemizdeki
literatiirde dogrudan muhasebe verilerini kullanarak déviz kuru degisim etkilerinden islem
etkisinin isletme performansi Ol¢ilisi olarak ROA (Varliklarin karliligi) ve ROE

(Ozkaynaklarm Karliligr) iizerine etkilerini inceleyen bir ¢aligma bulunmamaktadir.

Bu uygulamanin genel amaci doviz kurlarindaki degisimin islem etkisi olarak isletmenin

performansina etkisini tespit etmektir.

5.2. Arastirmanin Dizayn Edilmesi

Bu kisimda arastirmada kullanilacak model, modeli olusturmada kullanilacak bagiml

degiskenler ve bagimsiz degiskenler ve modelin istatistiki agiklamasi yapilacaktir.
5.2.1. Arastirmada Kullanilacak Model

Arastirmada belirlemis oldugumuz 17 adet bagimsiz degisken, 2 adet bagimli degiskene
regrasyon uygulanarak aralarindaki iliskiler incelenecektir. Bu 17 adet doviz kurlarindaki
degsimin etkisi ac¢ikladiginm diisiindiiglimiiz bagimsiz degiskenlerin ROA performansi ve

ROE performansi iizerine regrasyonu yapilacaktir.
5.2.2. Modelin Istatistiki Olarak inceleme Yontemi

Veri tabanmin analizinde SPSS (Sosyal Bilimler icin Istatistik programi) 18 versiyonu
kullanilmistir. Diizensizlikten kaynaklanan aykir1 degerler istatistiki analizden Once veri

tabaninda diizeltilmistir.

5.2.3. Modeldeki Bagimh Degiskenlerin Tanitilmasi

Modelimizde isletme perfomansinin Olciisii olarak literatiirde gecerliligi olan iki oran

bagimli degisken olarak kabul edilmistir.
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a) ROA (Return On Assets) Varliklarin karliligi olarak adlandirilmakta ve “Dénem Net
Kar1 /Toplam Aktifler” seklinde hesaplanmaktadir.

b) ROE (Return On Equity) 6zkaynaklarin karlilig1 olarak adlandirilmakta ve “Donem Net
Kar1 / Ozkaynaklar” biciminde hesaplanmaktadir.

5.2.4. Modeldeki Bagimsiz Degiskenlerin Tanitilmasi

Modelle 6l¢giilmek ve doviz kuru degisiminin test edilebilmesi i¢in, dncelikle kullanilacak
aciklayict degiskenlerin tanimlanmasi gerekmektedir. Bizim modelde agiklayic
degiskenler olarak ele aldigimiz ekonomik faktorler, bagimli degisken olan ROA ve ROE
tizerindeki etkisi agikca Olciilebilen faktorler degildir. Ekonomik faktorlerin hepsi sinirlart
olan, sinirli degisken niteliginde faktorlerdir. Diger taraftan bu ekonomik faktorlerin

birbirleri ile de negatif veya pozitif korelasyonu olmasi beklenen degiskenlerdir.

Cizelge 4.2 ve 4.3’te goriildiigli lizere bagimsiz degiskenlerin ROA ve ROE bagimli
degiskenleri lizerinde beklenen etkileri ve beklenen mutlak deger araliklart yansitilmigtir.
Buna gore doviz kuru artis gosterdigi zaman bagimsiz degiskenler bu kur hareketinden
olumlu etkilenerek ROA ve ROE performanslari {izerinde artisa sebep oldugu durumlarda
beklenen etkiler pozitif olmaktadir. Bununla birlikte, doviz kurlarinda diisiis gergeklestigi
durumlarda bagimsiz degiskenler bu kur degismelerinden olumsuz yonde etkilenerek ROA
ve ROE {izerinde ayn1 yonli degisime sebep oldugu icin etkileri pozitif olarak

belirlenmistir.

Buna karsin, kurlarda ortaya ¢ikan yukar1 yonlii hareketin bagimsiz degiskenler iizerinde
artis gostermesine ragmen bu bagimsiz degiskenlerin ROA ve ROE iizerinde etkilerinin
ters yonde yani azalis gostermesi bekleniyorsa bu etkiler negatif olarak belirlenmektedir.
Ayni sekilde kurlardaki beklenmedik deger kayiplarinin bagimsiz degiskenlerin iizerinde
azalis gostermesine karsin bagimsiz degiskenlerin etkilerinin ROA ve ROE performanslari
lizerinde ters yonde yani artig gOstermesi bekleniyorsa bu etkiler negatif yonlii olarak

belirlenmistir.
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Cizelge 4.2. Ekonomik Faktdrlerin (Bagimsiz Degiskenlerin) ve ROA Uzerine Beklenen
Etkileri Tablosu

Mutlak --ROA
Bagimsiz Degisken Deger Uzerine
arahg Bekle_ngn
Etkisi
DTA/TTA |Ddévizli Ticari Alacaklar/Toplam Ticari Alacaklar 0-1 +
DTB/TTB |Dovizli Ticari Borglar/Toplam Ticari Borglar 0-1 -
KKZ/DNK | Kambiyo Karlar1 Zararlari/Dénem Net Kar1 0-00 +/-
KFgel/FGel | Kur Farki Gelirleri/Finansman Gelirleri 0-1 +
KFGid/FGid | Kur Farki Giderleri/Finansman Giderleri 0-1 -
EFKFGel/E |Esas Faaliyetlerden Kur Farki Gelirleri/ Esas 0-1 +
FDGel Faaliyetlerden Diger Gelirler
EFKFGId/E |Esas Faaliyetlerden Kur Farki Giderleri/ Esas 0-1 i
FDGid Faaliyetlerden Diger Giderleri
DFB/TFB | Dovizli Finansal Borglar/Toplam Finansal Borglar 0-1 -
DDV/TDV |Dévizli Donen Varliklar/Toplam Dénen Varliklar 0-1 +
DB/TB | Dovizli Borglar/Toplam Borglar 0-1 -
NYPYV/TA | (Net yabanci para (yiikiimliiliik) / varlik 0-1 -
P pozisyonu)/Toplam Aktif-Pasif
PKNYYV/P | (Parasal kalemler net yabanci (yiikiimliilik) / 00 -
VY varlik)/Parasal Varlik-Yiikiimliiliik
Ihr/ith | Ihracat/ithalat 0-c0 +
Thr/TH Ihracat/Toplam Hasilat 0-1 +
DV/DY | Dévizli Varliklar/Dovizli Yikiimlilikler 0-o0 +
DKSD Doéviz Kuru Sepetindeki Degisiklik 0-00 +
DKD/DNKZ (er-aoﬁ 10 Doviz Kuru Degisimi)/Dénem Net Kar1 0-00 -

(+) Ayn1 yonde pozitif iliski beklenmektedir.

(-) Ters yonde negatif iligki beklenmektedir.
(+/-) Her iki yonden birinde iligki beklenmektedir.

Dovizli Ticari Alacaklar/Toplam Ticari Alacaklar Orani (DTA/TTA): Dovizli ticari

alacaklarin toplam ticari alacaklar igerisindeki pay1 arttiginda varliklarin karlilig: tizerinde

pozitif bir etkisi olmasi1 beklenmektedir. Analiz kapsamindaki donemlerde doviz

kurlarinda siirekli bir artma egilimi oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla dovizli alacaklarin

dogduklar tarihler ile tahsil edildikleri tarihler arasindaki kur farkinin pozitif olmasi

(kambiyo kar1 seklinde), ayn1 sekilde donemsonu degerlemesi sonucunda pozitif bir etki

ortaya ¢ikmasi varliklarin karliligini artirict bir etki gostermesi beklenmektedir.

Dovizli Ticari Bor¢lar/Toplam Ticari Bor¢lar (DTB/TTB): Dovizli ticari borglarin toplam

ticari borglar icindeki payr arttiginda varliklarin karlilhigi iizerinde negatif bir etki
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olusturmasi beklenmektedir. Bunun sebebi analizin yapildigi donemlerde doviz kurlarinin
stirekli bir artig egiliminde olmasidir. Ciinkii borcun dogdugu tarihteki kur ile 6dendigi
tarihteki kur arasindaki fark kambiyo zararina neden olmaktadir. Aym sekilde donem sonu
degerlemesi de kambiyo zararmma neden olmasi beklenmektedir. Dolayisiyla bu oranin

varliklarin karlilig1 iizerine etkisi negatif olarak beklenmektedir.

Kambiyo Karlari Zararlari/Donem Net Kari (KKZ/DNK): Kambiyo kar1 /Donem net kar1
orani arttig1 zaman bunun varliklarin karliligina pozitif etki etmesi beklenirken, “Kambiyo
Zarar1/ Donem net kar1” veya “Kambiyo zarari/ Dénem net zarar1” oranlari arttiginda ise
varliklarin karliligia ters etki ile negatif olarak etki etmesi beklenmektedir. Dolayisiyla

oranin etkisi hem negatif hem de pozitif olarak beklenmektedir.

Kur Farki Gelirleri/Finansman Gelirleri (KFgel/FGel): Toplam finansman gelirleri
icerisinde kur farki gelirlerinin artmas1 durumunda varliklarin karliligini artiric1 yonde etki

etmesi beklenmektedir.

Kur Farkt Giderleri/Finansman Giderleri (KFGIid/FGid): Kur farki giderleri/toplam
finansman giderleri oraninin artmasi durumunda varliklarin karliliginin bu durumdan

olumsuz etkilenmesi beklenmektedir.

Esas Faaliyetlerden Kur Farki Gelirleri/ Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
(EFKFGel/EFDGel): Kapsamli gelir tablosunda esas faaliyet gelirleri igerisinde kur farki
raporlayan isletmelerin esas faaliyet gelirleri icerisindeki kur farki gelirleri arttikga

varliklarin karliliginin da artmas1 beklenmektedir.

Esas Faaliyetlerden Kur Farki Giderleri/ Esas Faaliyetlerden Diger Giderleri
(EFKFGId/EFDGId): Kapsamli gelir tablosunda esas faaliyet giderleri igerisinde kur farki
raporlayan isletmelerin esas faaliyet giderleri icerisindeki kur farki giderleri arttikga

varliklarin karliliginin azalmasi beklenmektedir.

Dovizli Finansal Bor¢lar/Toplam Finansal Borg¢lar (DFB/TFB): Toplam finansal borglar
igerisindeki dovizli kismin artmasi durumunda déviz kurlarinin siireklik artis egiliminde
oldugu analiz donemlerinde artacak kambiyo zararlarindan oOtiirii oranin biiyiikligii

varliklarm karliligini azaltici etki gostermesi beklenmektedir.
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Dovizli Donen Varliklar/Toplam Dénen Varliklar (DDV/TDV): Toplam donen varliklar
icerisinde dovizli donen varliklar arttiginda doviz kurlarimin siirekli artig gosterdigi analiz
donemlerimizde artacak kambiyo karlari sebebiyle varliklarin karliligini artirict olmasi

beklenmektedir.

Dovizli Borglar/Toplam Borglar (DB/TB): Toplam borglar icerisinde dovizli borglarin
orani arttiginda dovizli borglarin neden olmasi beklenen olumsuz kur farklar1 varliklarin

karliligin1 azaltic1 etki gdsterecektir.

(Net yabanci para (yiikiimliiliik) / varlik pozisyonu)/Toplam Aktif-Pasif (NYPYV/TAP): Net
yabanci para parasal varlik pozisyonunun toplam aktife orani arttiginda varliklarin
karliliginin artmasi beklenirken, net yabanci para parasal yiikiimliilik pozisyonunun

toplam pasif i¢indeki agirlig1 arttiginda varliklarin karliliginin azalmasi beklenir.

(Parasal kalemler net yabanci (viikiimliiliik) / varlik)/Parasal Varlk-Yiikiimliiliik
(PKNYYV/PVY): Toplam parasal varliklar i¢indeki yabanci parali net varlik pozisyonu
arttiginda bunun varliklarin karliligin1 artirmasi beklenir. Ancak net yabanci parali parasal
yiikiimliiklerin toplam parasal yilikiimliliikler icindeki payr arttiginda ise varliklarin

karliligin azalmasi beklenir.

Thracat/Ithalat  (Ihr/Ith): Sirketlerin Thracat ve ithalatlarinin doviz cinsinden giris
saglamasit beklenir. Dolayisiyla doviz kurlarmin artma egiliminde oldugu analiz
donemlerinde ihracatin ithalata gore goreceli olarak fazla olmasmin sebep olacagi

kambiyo karlarinin varliklari karliligina olumlu etkilemesi beklenir.

Ihracat/Toplam Hasilat (Ihr/TH): Thracat gelirlerinin TL karsiligmin toplam hasilat
icindeki payr arttiginda yine artan doviz kurlari ortaminda ortaya cikacak kambiyo

karlarindan 6tiirii varliklarin karliliginin artmasi beklenir.

Dovizli Varliklar/Dovizli Yiikiimliiliikler (DV/DY): Dovizli varliklart dovizli borglarina
gore fazla olan isletmelerin doviz kurlart artma egiliminde iken varliklarin karliligini

artirmasi gerekir.
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Doviz Kuru Sepetindeki Degisiklik (DKSD): Doviz kuru sepetindeki artiglarin varliklarin
karlilig1 tizerindeki etkisini dogrudan 6lgemeyiz. Ancak isletmenin parasal yabanci varlik
pozisyonu net olarak varlik yoniindeyse sepetteki artis varlik karliligin1 olumlu etkiler.
Oysa net parasal yabanci yiikiimliiliik pozisyonu varsa isletmenin varliklarinin karliligin

azaltic1 bir etki gdstermesi beklenir.

Uygulamamiz sirasinda isletmelerin finansal durum tablosu dipnotlarinda belirttikleri
kullanmakta olduklar1 doviz cinslerinden birer adet alinarak basit aritmetik ortalama
alimmistir. Artis oran1 veya azalis orant donembasi sepet ile donemsonu sepet arasindan

hesaplanmustir.

+/-%10 Déviz Kuru Degisimi)/Dénem Net Kart Zarart (DKD/DNKZ) : Doviz kurlarinda
+/- %10 degisme olmasi olasiliklarin donem net kar zararinin bu degisiklige duyarliligini
analiz eden bir orandir. Analizi yapilan isletmelerin finansal durum tablosu dipnotlarinda
(bagimdiz denetim raporlarinda) doévize duyarhilik tablosu olarak verilmektedir.

Varliklarin karliligina etkisi negatif veya pozitif olarak beklenmektedir.

Cizelge 4.3. Ekonomik Faktorlerin (Bagimsiz Degiskenlerin) ve ROE Uzerine Beklenen

Etkileri Tablosu

N Muttak |
Bagimsiz Degisken Deger Beklenen
Araligi Etkisi

DTA/TTA | Dovizli Ticari Alacaklar/Toplam Ticari Alacaklar 0-1 +
DTB/TTB | Dovizli Ticari Borglar/Toplam Ticari Borglar 0-1 -

KKZ/DNK | Kambiyo Karlar1 Zararlari/Dénem Net Kar1 0-00 +/-
KFgel/FGel |Kur Farki Gelirleri/Finansman Gelirleri 0-1 +
KFGid/FGid | Kur Farki Giderleri/Finansman Giderleri 0-1 -
EFKFGel/EF | Esas Faaliyetlerden Kur Farki Gelirleri/ Esas 0-1 +

DGel Faaliyetlerden Diger Gelirler
EFKFGId/EF | Esas Faaliyetlerden Kur Farki Giderleri/ Esas 0-1 i
DGid Faaliyetlerden Diger Giderleri

DFB/TFB | Dovizli Finansal Borglar/Toplam Finansal Borglar 0-1 -
DDV/TDV | Dévizli Donen Varliklar/Toplam Dénen Varliklar 0-1 +
DB/TB Dovizli Borglar/Toplam Borglar 0-1 -

NYPYVITA (Nejc yabanci para (yﬁkﬁ.mlﬁlﬁ'k) / varlik 0-1 +/-

P pozisyonu)/Toplam Aktif-Pasif
PKNYYV/P | (Parasal kalemler net yabanci (yiikiimliilik) / 000 -
VY varlik)/Parasal Varlik-Yiikiimliilik

Thr/ith Ihracat/ithalat 0-0 +
Thr/TH Ihracat/Toplam Hasilat 0-1 +
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Cizelge 4.3. (devam) Ekonomik Faktorlerin (Bagimsiz Degiskenlerin) ve ROE Uzerine
Beklenen Etkileri Tablosu

DV/DY Dovizli Varliklar/Dévizli Yiikiimliiliikler 0-00 +
DKSD Doviz Kuru Sepetindeki Degisiklik 0-00 +

> — .
DKD/DNKZ (Z-I;l/raﬁ 10 Déviz Kuru Degisimi)/Dénem Net Kari 0-c0 -

(+) Ayn1 yonde pozitif iliski beklenmektedir.
(-) Ters yonde negatif iliski beklenmektedir.
(+/-) Her iki yonden birinde iliski beklenmektedir.

Dovizli Ticari Alacaklar/Toplam Ticari Alacaklar Oram (DTA/TTA): Doévizli ticari
alacaklarin toplam ticari alacaklar igerisindeki pay1r arttiginda 6zkaynaklarin karlilig
tizerinde pozitif bir etkisi olmasi beklenmektedir. Uygulamamizda analize dahil ettigimiz
donemler itibariyle doviz kurlar1 yilikselme egilimi gostermesi sebebiyle dovizli
alacaklarin tahsil edildikleri donemde kambiyo karlar1 olusturmas: 6zkaynaklarin
karliligin1 artirict bir etki gostermesi beklenmektedir. Bununla birlikte donem sonu

degerlemesi zamani pozitif etki ortaya ¢ikmasi beklenmektedir.

Dovizli Ticari Bor¢lar/Toplam Ticari Bor¢lar (DTB/TTB): Dovizli ticari borglarin toplam
ticari bor¢lar icindeki payr arttiginda 6zkaynaklarmn karliligi iizerinde negatif bir etki
olusturmas1 beklenmektedir. Bunun sebebi analizin yapildigi donemlerde déviz kurlarinin
strekli bir artis egiliminde olmasidir. Ciinkii borcun dogdugu tarihteki kur ile 6dendigi
tarthteki kur arasindaki fark kambiyo zararini ortaya ¢ikarir. Ayni sekilde donemsonu
degerlemesi de kambiyo zararina neden olmasi beklenmektedir. Dolayisiyla bu oranin

0zkaynaklarin karlili1 iizerine etkisi negatif olarak beklenmektedir.

Kambiyo Karlar: Zararlari/Dénem Net Kart (KKZ/DNK): Kambiyo kar1 /Dénem net kari
orani arttig1 zaman bunun Ozkaynaklarin karliligima pozitif etki etmesi beklenirken,
“Kambiyo Zarari/donem net kar1” veya “kambiyo zarari/donem net zarar1” oranlari
arttiginda ise Ozkaynaklarin karliligma ters etki ile negatif olarak etki etmesi
beklenmektedir. Dolayisiyla bu oranmn etkisi hem negatif hem de pozitif olarak

beklenmektedir.

Kur Farki Gelirleri/Finansman Gelirleri (KFgel/FGel): Toplam finansman gelirleri
icerisinde kur farki gelirlerinin artmasi durumunda 6zkaynaklari karliligini artirict yonde

etki etmesi beklenmektedir.
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Kur Farki Giderleri/Finansman Giderleri (KFGid/FGid): Kur farki giderleri/toplam
finansman giderleri oraninin artmas1 durumunda 6zkaynaklarin karliliginin bu durumdan

olumsuz etkilenmesi beklenmektedir.

Esas Faaliyetlerden Kur Farki Gelirleri/ Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
(EFKFGel/EFDGel): Kapsamli gelir tablosunda esas faaliyet gelirleri igerisinde kur farki
raporlayan isletmelerin esas faaliyet gelirleri icerisindeki kur farki gelirleri arttikca

6zkaynaklarin karliliginin da artmasi beklenmektedir.

Esas Faaliyetlerden Kur Farki Giderleri/ Esas Faaliyetlerden Diger Giderleri
(EFKFGIdJ/EFDGId): Kapsamli gelir tablosunda esas faaliyet giderleri icerisinde kur farki
raporlayan isletmelerin esas faaliyet giderleri icerisindeki kur farki giderleri arttik¢a

6zkaynaklarin karliliginin azalmasi beklenmektedir.

Dovizli Finansal Bor¢lar/Toplam Finansal Borglar (DFB/TFB): Toplam finansal borglar
igerisindeki dovizli kismin artmasi durumunda doviz kurlarinin siireklik artis egiliminde
oldugu analiz donemlerinde artacak kambiyo =zararlarinda Otiiri oranin bilyiikligi

0zkaynaklarin karliligin1 azaltic1 etki gostermesi beklenmektedir.

Dovizli Donen Varliklar/Toplam Dénen Varliklar (DDV/TDV): Toplam donen varliklar
icerisinde dovizli donen varliklar arttiginda doviz kurlarimin stirekli artis gosterdigi analiz
donemlerimizde artacak kambiyo karlarindan Otiirii 6zkaynaklarin karliligint artirici

olmasi beklenmektedir.

Dovizli Borglar/Toplam Borglar (DB/TB): Toplam borglar icerisinde dovizli borglarin
orani arttiZinda dovizli borglarin neden olmasi beklenen olumsuz kur farklar

0zkaynaklarin karliligini azaltic1 etki gosterecektir.

(Net yabanci para (viikiimliiliik) / varlik pozisyonu)/Toplam Aktif-Pasif (NYPYV/TAP): Net
yabanci para parasal varlik pozisyonunun toplam aktife orani arttiginda 6zkaynaklarin
karliliginin artmasi beklenirken, net yabanci para parasal ylikiimliilik pozisyonunun

toplam pasif i¢indeki agirligr arttiginda 6zkaynaklarin karliliginin azalmasi beklenir.
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(Parasal kalemler net yabanct (yiikiimliiliik) / varlik)/Parasal Varlk-Yiikiimliiliik
(PKNYYV/PVY): Toplam parasal varliklar igindeki yabanci parali net varlik pozisyonu
arttiginda bu durumun 6zkaynaklarin karliligini artirmasi beklenir. Ancak net yabanci
parali parasal yiikiimliiklerin toplam parasal yiikiimliiliikler i¢indeki pay1 arttiginda ise

0zkaynaklarin karliligin azalmasi beklenmektedir.

Thracat/Ithalat  (Ihr/Ith): Sirketlerin ihracat ve ithalatlarinin ddviz cinsinden giris
saglamas1 beklenir. Dolayistyla doviz kurlarmmin artma egiliminde oldugu analiz
donemlerinde ihracatin ithalata gore goreceli olarak fazla olmasinin sebep olacagi

kambiyo karlarinin 6zkaynaklarin karliligina olumlu etkilemesi beklenir.

Ihracat/Toplam Hasiat (Ihr/TH): ihracat gelirlerinin TL karsiligmin toplam hasilat
icindeki payr arttiginda yine artan doviz kurlar1 ortaminda meydana gelecek kambiyo

karlar1 sebebiyle 6zkaynaklarin karliliginin artmasi beklenir.

Dovizli Varliklar/Dovizli Yiikiimliiliikler (DV/DY): Dovizli varliklar1 dovizli borg¢larina
gore fazla olan isletmelerin doviz kurlar1 artma egiliminde iken 6zkaynaklarin karliligini

artirmasi gerekir.

Doviz Kuru Sepetindeki Degisiklik (DKSD): Doviz kuru sepetindeki artislarin varliklarin
karlilig1 tizerindeki etkisini dogrudan 6lgemeyiz. Ancak isletmenin parasal yabanci varlik
pozisyonu net olarak varlik yoniindeyse sepetteki artis 6zkaynak karliligini olumlu etkiler.
Oysa net parasal yabanci ylkiimliliik pozisyonu varsa isletmenin 6zkaynaklarmin

karliligint azaltic1 bir etki gdstermesi beklenir.

Uygulamamiz sirasinda isletmelerin finansal durum tablosu dipnotlarinda belirttikleri
kullanmakta olduklar1 doviz cinslerinden birer adet alinarak basit aritmetik ortalama
almmustir. Artis oran1 veya azalis oran1 donembasi sepet ile donemsonu sepet arasindan

hesaplanmuistir.

+/-%10 Doviz Kuru Degisimi)/Donem Net Kart Zarart (DKD/DNKZ): Doviz kurlarinda
+/- %10 degisme olmasi olasiliklarin donem net kar zararinin bu degisiklige duyarliligini

analiz eden bir orandir. Analizi yapilan igletmelerin finansal durum tablosu dipnotlarinda
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(denetim raporunda) dovize duyarhilik tablosu olarak verilmektedir. Ozkaynaklarin

karliligina etkisi negatif veya pozitif olarak beklenmektedir.

5.3. Arastirmada Kullanilan Veriler ve Analiz Kapsamindaki Sirketler

Uygulama kapsaminda BIiST (Borsa Istanbul)’e kote BIST 100 kapsamindaki imalat ana
sektorii altindaki alt sektorlerden ve bunlarin disinda imalat sektdrii benzeri sektorlerden
toplam 42 adet halka agik anonim sirket dahil edilmistir. Bu sirketlerin 2015, 2016, 2017

ve 2018 yil1 bagimsiz denetimden ge¢cmis konsolide finansal tablolar1 alinmistir.

BIST 100°deki firmalardan finansal sektdr firmasi niteliginde olan 34 adet firma
analizimizin kapsami disinda tutulmustur. Ciinkii kur degisim etkilerinin finansal
sirketlerde (bankalar, holdingler, yatirnm ortakliklar1 vb.) reel sektor sirketlerinden ¢ok

farkl etkileri olacag diisiiniilmekte olup baska bir arastirmaya konu edilebilir.

BIST 100 Ulastirma ve haberlesme sektorii, sportif anonim sirketler, toptan ve perakende

ticaret sektorlerindeki firmalarda analiz kapsami disinda tutulmustur.

Analiz kapsamina dahil edilen BIST 100 kapsamindaki sirketlerin genel 6zelligi liretim ve
iretim sektoriine benzer olan reel sektor sirketleri olmalaridir. 42 firmay: analize dahil
ettigimizde finansal sektor, ulastirma ve haberlesme sektorii, sportif anonim sirketler ve
toptan ve perakende ticaret sirketlerinin disinda BIST 100 de analize dahil edilemeyen 8
sirket kalmaktadir. Bunlarin analiz kapsami disinda tutulmasinin temel gerekcesi kapta

baz1 y1l verilerine ulagilamamasidir.

Tezimizle ilgili verileri yirtrliikteki TMS ve TFRS’lere uyumlu olarak hazirlanmis,
bagimsiz dis denetimden ge¢mis olan bu finansal tablolardan (finansal durum tablosu ve
kar zarar tablosu) ve dipnotlarindaki yabanci para pozisyonu tablosu, déviz kuru duyarlilik
analizi tablosundan elde ettik. Bu tablolardaki verilerden kurdugumuz modeldeki déviz
kuru degisim etkilerinden islem etkinin Olgiilmesi i¢in belirledigimiz oranlar
hesaplanmistir. Analiz kapsamindaki sirketler ve alt sektorleri asagidaki tabloda yer

almaktadir.



Cizelge 4.4. Analiz Kapsamindaki Segilmis BIST 100 Sirketleri ve Alt Sektorleri
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Sira No SIRKET BIST
KODU SIRKETIN ALT SEKTORU
1 AFYON TAS VE TOPRAGA DAYALI
2 AKSA KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER
3 AKSEN ELEKTRIK GAZ VE BUHAR
4 ANACM TAS VE TOPRAGA DAYALI
5 AEFES GIDA, iCKi VE TUTUN
6 ARCLK METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM
7 ASELS SAVUNMA
8 AVOD GIDA, ICKI VE TUTUN
9 CCOLA GIDA, ICKi VE TUTUN
10 CEMAS METAL ANA SANAYI
11 CEMTS METAL ANA SANAYI
12 DGKLB ORMAN URUNLERI VE MOBILYA
13 EGEEN METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM
14 EREGL METAL ANA SANAYI
15 FROTO METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM
16 GENTS ORMAN URUNLERI VE MOBILYA
17 GEREL METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM
18 GOLTS TAS VE TOPRAGA DAYALI
19 GUBRF KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER
20 HEKTS KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER
21 HURGZ KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN
22 ISDMR METAL ANA SANAYI
23 KERVT GIDA, ICKI VE TUTUN
24 KONYA TAS VE TOPRAGA DAYALI
25 KORDS DOKUMA, GiYIM ESYASI VE DERI
26 KOZAA METALIK CEVHER URETIMI
27 ODAS ELEKTRIK GAZ VE BUHAR
28 OTKAR METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM
29 PRKME KOMUR MADENCILIGI
30 PARSN METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM
31 PETKM KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER
32 SASA KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER
33 SODA KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER
34 TOASO METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM
35 TRKCM TAS VE TOPRAGA DAYALI
36 TMSN METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM
37 TUPRS KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER
38 TTRAK METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM
39 ULKER GIDA, ICKI VE TUTUN
40 VESTL METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM
41 YATAS DOKUMA, GiYIM ESYASI VE DERI
42 ZOREN ELEKTRIK GAZ VE BUHAR

Bu kapsamda alt sektor bazinda sirket sayilar1 asagidaki gibidir:
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Cizelge 4.5. Analiz Alt Sektor Sirket Sayilar

Sektorler Say1 Yiizde
GIDA, iCKi VE TUTUN 5 11,9
DOKUMA, GIYIM ESYASI VE DERI 2 4,8
ORMAN URUNLERI VE MOBILYA 2 4.8
KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN 1 2,4
KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER 7 16,7
TAS VE TOPRAGA DAYALI 5 11,9
METAL ANA SANAYI 4 9,5
METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM 10 23,8
ELEKTRIK GAZ VE BUHAR 3 71
SAVUNMA 1 2,4
METALIK CEVHER URETIMI 1 2,4
KOMUR MADENCILIGI 1 2,4
Total 42 100,0

Yapacagimiz analiz kapsaminda sektor dagilimlar1 sektorel bazda kur degisim etkilerinin
Ol¢iilmesine miisait degildir. Ayrica tezimizin bu tiir bir iddiasi da bulunmamaktadir.

Sektorel bazda kur degisim etkilerinin incelenmesi ayri bir tez konusu olabilir.

5.4. Uygulama Sonuglari ve Yorumlanmasi

Uygulama sonuglarinin  yorumlanmasinda oncelikle temel agiklayici istatistikler
yorumlanacaktir. Sonra modele dahil ettigimiz bagimsiz degiskenler ve bagiml
degiskenlerin birbirleriyle korelasyonunu gdsteren korelasyon matriksi yorumlanacaktir.

En sonunda regrasyon modelimizin sonuglar1 yorumlanacaktir.
5.4.1. Tammlayici Istatistikler ve Yorumlanmasi

Yillar itibariyle veri setimizdeki degiskenlerin temel aciklayici istatistikleri asagidaki
gibidir:

Temel aciklayici istatistik olarak her bir degiskenin yillar itibariyle “ortalamas1” “standart

sapmas1”, “minimum degeri”, “maksimum degeri” olmak iizere dort tane istatistik Ol¢iisii

alimmastir.
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Standart Sapma: Bir dagilimi olusturan terimlerin aritmetik ortalamadan sapmalarin

kareleri ortalamasi standart sapma olarak tanimlanir.?®

Minimum Deger: Veri setindeki en diisiik degerdir.

Maksimum Deger: Veri setindeki en yliksek degerdir.

Cizelge 4.6. 2015 ve 2016 yil1 Degiskenlerin Temel Agiklayici Istatistikleri

2015 2016

Ortalama | Std. Sap. Min. Maks. | Ortalama Std. S. Min. Maks.
DTA/TTA 0,3563 0,34074 | 0,00 1,00 0,3717 0,35155 | 0,00 1,00
DTB/TTB 0,3849 0,28027 | 0,03 0,95 0,3837 0,30446 | 0,01 1,23
KKZ/DNK 0,0385 0,70580 | -1,13 | 1,44 0,0748 0,55793 -,89 1,10
KFgel/FGel 0,5906 | 041344 | 0,00 | 1,00 | 055930 | 0,39039 | 0,00 | 1,00
KFGid/FGid 06325 | 0,38999 | 0,00 | 2,03 0,5293 0,33702 | 0,00 | 0,98
EFKFGel/EFDGel 0,4428 0,30907 | 0,00 0,95 0,4474 0,33076 | 0,00 0,97
EFKFGId/EFDGId 0,4802 | 0,32769 | 0,00 | 0,95 0,4814 | 0,33537 | 0,00 | 0,97
DFB/TFB 0,6842 0,29794 | 0,00 1,00 0,6349 0,33248 | 0,00 1,00
DDV/TDV 0,2982 0,23171 | 0,00 0,91 0,2838 0,21719 | 0,00 0,82
DB/TB 0,5111 0,21306 | 0,04 0,86 0,4956 0,25255 | 0,00 0,90
NYPYV/TAP -0,1102 | 0,20506 | -0,56 | 0,47 -0,0899 | 0,17201 -,52 0,44
PKNYYV/PVY -0,3793 | 0,60786 | -1,80 | 0,64 -0,2664 | 049818 | -1,73 | 0,55
Ihr/ith 1,0566 1,35429 | 0,00 4,42 1,1061 1,50660 | 0,00 4,92
Thr/TH 0,2047 0,22666 | 0,00 0,82 0,1900 0,23064 | 0,00 0,89
DV/DY 0,5898 0,41256 | 0,01 1,24 0,7151 0,57564 | 0,08 2,17
DKSD 0,1849 0,00195 | 0,18 0,19 0,1845 0,00607 | 0,17 0,19
DKD/DNKZ 0,2001 0,48883 | -0,79 | 1,07 0,0700 0,29812 | -047 | 0,56
ROA 0,0489 0,06935 | -0,13 | 0,21 0,0484 0,08041 | -0,12 | 0,30
ROE 0,0870 0,18893 | -0,36 | 0,51 0,1173 0,17366 | -0,25 | 0,53

2015 Yilinda ortalamasi en yiiksek oran ihracat/ithalat oranidir. Ortalamasi en diisiik oran

PKNYYV/PVY degiskenidir. Ortalama degeri eksi ¢ikmistir. ( -0,3793) Isletmelerin biiyiik

cogunlugunun net yabanci para parasal yiikiimliiliik pozisyonu tagidigini gostermektedir.

2015 yilinda standart sapmasi en yiliksek degisken “ihracat/ithalat” oranidir. Standart
sapmasi en diisiik degisken ise DKSD (Déviz kuru sepetindeki degisim) oranidir.

285 poyraz, K. (2007). Temel istatistik, Kiitahya: Ekspres Matbaast, 77.
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2016 Yilinda ortalamasi en yiiksek oran 2015 senesinde oldugu gibi ihracat/ithalat oranidir.
Ortalamasi en diisiik degisken ise PKNYYV/PVY oranidir. 2016 yilinda standart sapmasi
en yiiksek degisken ihracat ithalat iken, standart sapmasi en diisiik degisken doviz kuru

sepetindeki degisim oranidir.

Cizelge 4.7. 2017 ve 2018 y1l1 Degiskenlerin Temel Aciklayici Istatistikleri

2017 2018
Ortalama | Std. Sap. Min. | Maks. Ortalama | Std. Sap. Min. | Maks.
DTA/TTA 0,3619 0,33786| 0,00 1,00 0,4142 0,33824 | 0,00 1,00
DTB/TTB 0,3697 0,26883 | 0,02 0,95 0,3787 0,26217 | 0,00 0,95
KKZ/DNK -0,1756 |  052172| -1,18 0,69 -0,0491| 1,01347| -2,29 1,77
KFgeI/FGeI 0,5201 0,38044 | 0,00 1,00 0,5029 0,40294 | 0,00 1,00
KFGid/FGid 0,4833 0,33383| 0,00 1,00 0,5377 0,35843 | 0,00 0,98
EFKFGel/EFDGel 0,4618 0,32224| 0,00 0,98 0,5624 0,31403 | 0,00 0,99
EFKFGIdJ/EFDGId 0,4746 0,31732| 0,00 0,98 0,5791 0,32575| 0,00 0,99
DFB/TFB 0,5764 0,34844 | 0,00 1,31 0,5717 0,36139 | 0,00 1,00
DDV/TDV 0,3335 0,25152 | 0,00 0,89 0,3105 0,22038 | 0,00 0,80
DB/TB 0,4646 0,23540 | 0,02 0,94 0,4395 0,24871| 0,01 0,97
NYPYV/TAP -0,0601| 0,19897 | -0,46 0553 -0,0389| 0,23481] -0,51 0,63
PKNYYV/PVY -0,1752 0,43106 | -0,97 0,88| -0,2520 0,64965| -2,11 0,75
thr/ith 0,9221] 1,27426| 0,00 451 10280 1,38005| 0,00 4,24
ihr/TH 0,1906 0,24222 | 0,00 0,98 0,2162 0,26229 | 0,00 0,98
DV/DY 0,8579 0,73576 0,02 2,48 1,0434 0,94431 0,01 2,66
DKSD 0,1472 0,00670 0,13 0,17 0,3577 0,00925 0,33 0,37
DKD/DNKZ 0,6643 0,99310| -0,18 3,06 0,2161 0,47250 | -0,70 1,02
ROA 0,0782 0,08768 | -0,13 0,31 0,0831 0,11756| -0,14 0,41
ROE 0,1856 0,23146 | -0,39 1,10 0,1700 0,19091 | -0,31 0,54

2017 yilinda ortalamasi en yiiksek oran ihracat/ithalat orani, ortalamas en diisiik oran ise
eksi ortalama degere sahip olan kur kar1 ve zarari/donem net kar1t orani olarak
hesaplanmistir. 2017 yilinda standart sapmasi en yiiksek degisken ihracat/ithalat orani,

standart sapmasi en diisiik degisken doviz kuru sepetindeki degisim oranidir.

2018 Yilinda ortalamasi en yiiksek oran dovizli varliklar/ dovizli yiikiimliiliikler orani iken,
ortalamast en diisik degere sahip olan oran parasal kaynaklar net varlik
yiikiimliilik/parasal varlik yiikiimliilik oranidir. 2018 yilinda standart sapmasi en yiiksek
degisken ihracat/ ithalat olmakta ve standart sapmasi en diisiik degisken de doviz kuru

sepetindeki degisim orani olarak hesaplanmustir.



Cizelge 4.8. Degiskenlerin Genel Olarak Temel Aciklayici Istatistikleri
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Genel
Ortalama | Std. Sap. Min. Maks. F p
DTA/TTA 0,3760 0,33982 | 0,00 1,00 0,247 0,864
DTB/TTB 0,3793 0,27694 | 0,00 1,23 0,026 0,994
KKZ/DNK -0,0278 | 0,72600 | -2,29 | 1,77 0,988 0,400
KFgel/FGel 05517 | 0,39552 | 0,00 | 1,00 0,586 0,625
KFGid/FGid 05457 | 0,35649 | 0,00 | 2,03 1,302 0,275
EFKFGel/EFDGel 0,4786 0,32003 | 0,00 99 1,315 0,271
EFKFGIid/EFDGId 05038 | 0,32658 | 0,00 99 0,994 0,397
DFB/TFB 0,6168 0,33608 | 0,00 1,31 1,058 0,368
DDV/TDV 0,3065 0,22924 | 0,00 91 0,350 0,789
DB/TB 0,4777 0,23741 | 0,00 97 0,758 0,519
NYPYV/TAP -0,0748 | 0,20395 | -0,56 63 1,005 0,392
PKNYYV/PVY -0,2682 | 0,55337 | -2,11 88 0,971 0,408
Thr/ith 1,0282 | 1,37052 | 0,00 | 492 0,133 0,940
Ihr/TH 0,2004 0,23893 | 0,00 98 0,115 0,951
DV/DY 0,8016 0,70967 | 0,01 2,66 3,299 0,022
DKSD 0,2186 0,08225 | 0,13 37 8750,825 0,000
DKD/DNKZ 0,2876 0,65441 | -0,79 | 3,06 7,360 0,000
ROA 0,0647 | 0,09116 | -0,14 41 1,773 0,154
ROE 0,1400 | 0,19963 | -0,39 | 1,10 2,265 0,083

F Orant: Orneklemden hesaplanan bir F oraminin teorik bir F tablo degeri ile

karsilastirilarak hesaplanan F oranmin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin

anlasilmasi F testi olarak adlandirilir.?®® Bu yéntemle toplam degismeye katkida bulunan

cesitli degisim kaynaklarinin degigkenler arasi etkilesimi ve deneysel hatalar1 incelenir.

P Degeri: P (Probability; Olasilik) degeri: istatistiksel anlamliligin (statistical significance)

varligmin ve varsa da var olan farkliligin kanitinin diizeyinin belirlenmesi amaci ile

kullanilan bir degerdir.

P degeri asagidaki sekilde yorumlanir:

P Degeri
0.01<=p<0.05

0.001<=p<0.01

Yorumu

istatistiksel anlamlilik

yiiksek diizeyde istatistiksel anlamlilik

286 Karagdz, M. (2015). Istatistik Yontemler, (Dokuzuncu Baski),Bursa: Ekin Basim Yayin Dagitim, 292.
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p<0.001 cok yiiksek istatistiksel anlamlilik
0.05<=p<0.10 anlamlilik egilimi (sinirda anlamlilik)
p>0.10 fark tesadiiften ileri gelmistir (istatistiksel olarak anlamli

farklilik saptanmamustir).?8’

Analizi igeren dort yil (2015, 2016, 2017 ve 2018) dikkate alindiginda temel istatistiklerin

analizi asagidaki gibidir:

Ortalamasi en yiiksek degisken “Ihracat/ithalat” oranidir. Bu firmalrin bazilarinda ihracat
olmamasina ragmen ihracat yapan firmalarin ihracat biiytikliklerinin ¢ok yiiksek

olmasindan kaynaklanmaktadir.

Ortalamas1 en diisiik degisken “PKNYYV/PVY” degiskenidir. Bunun sebebi analiz
kapsamindaki firmalarin biiylik cogunlugunun net yabanci parali parasal pozisyonunda

yiikiimliiliik kisminin agir basmasidir.

Standart sapmasi en yiiksek degisken degisken “Ihracat/ithalat” oramdir

Standart sapmasi en diisiik degisken, doviz kuru sepetindeki degisiklik oranidir.

287 Kul, S. “Istatistik Sonuglarinin Yorumu: P Degeri ve Giiven Aralig1 Nedir?”. Tiirk Toraks Dernegi, 11,
https://www.toraks.org.tr/uploadFiles/book/file/1832014154715-113.pdf 10 Haziran 2019°da alinmustir.


https://www.toraks.org.tr/uploadFiles/book/file/1832014154715-113.pdf

5.4.2. Ana Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilar: ve Bunlara iliskin Test Sonuglar: ve Yorumlanmasi

Cizelge 4.9. Model Bagimli Degiskenler ve Bagimsiz Degiskenler Korelasyon Matriksi

DTA/TTA | DTBTTB | KKZ/DNK | KFgellFGel | KFGid/FGid | EFKFGe/EFDGel | EFKFGId/EFDGId | DFB/TFB | DDV/TDV | DB/TB | NYPYV/TAP | PKNYYV/PVY |  Thrfith The/TH DVIDY DKSD | DKD/DNKZ ROA ROE
DTA/TTA 1 0424~ | 0,020 0101 | 0,258~ 0,522™ 0,327™ 0,298 | 0520 | 0412™ | 0,263 0,285™ 0,187" | 0,418™ | 0,269™ | 0,067 | 0,048 |0,239™ | 0,255
DTB/TTB | 0424~ 1 -171" | -0,081 0,053 0,288™ 0432™ 0,191" | 0,258™ | 0495™ | -0,001 0,009 0,136 | 0,339 | 0,090 | 0,015 | 0,186 |0,241™ | 0,203"
KKZ/DNK | 0,020 | -0171" 1 0,044 0,068 0,059 -0,198" 0,028 | -0,016 | -0,100 0,094 0,085 0,087 | -0,081 | 0,133 | 0,003 | -0523™ | -0,029 | -0,147
KFgel/FGel | 0,101 | -0,081 | 0,044 1 0,624 ,0076 0,068 02377 | 0,418™ | 0,184 | 0,229™ 0,151 0,267 | 0,246™ | 0,204™ | 0,054 | -0,089 |0,298™ | 0,305
Eg%d/ 0,258™ | 0,053 | 0068 | 0,624™ 1 0,240™ 0,111 0,489™ | 0,450 | 0,396™ 0,088 -0,043 0,241™ | 0,214™ | 0,152" | 0,010 | -0,035 | 0,142 | 0,136
EFKFGel/ - - - - - o - " " - - " .
EFDGel ,05227 | 0,288 0,059 0,076 | 0,240 1 0,639 0,228™ | 0,284 | 0,276 0,156 0,155 0215|0383 | 0,135 | 0,151 | 0,054 | 0,156 | 0,165
EFKFGid/ - - . o - « - -
EEDGId 03277 | 04327 | -0,198 0,068 0,111 0,639 1 0,055 | 0162° | 0,176 0,104 0,128 0076 | 03347 | 0,024 | 0,140 | 0,049 0,140 | 0,259
DFB/TFB | ,0298™ | 0,191" | 0,028 | 0,237 | 0489~ 0,228™ 0,055 1 0,413™ | 0,730™ | -0,230" 0,260" | 0,179" | 0,173" | -0,224™ | -0,060 | 0,152" | -0,089 | -0,072
DDV/TDV | 0520™ | 0,258™ | -0,016 | 0,418 | 0450 0,284™ 0,162 0,413™ 1 0,508 | 0,365™ 0,231 |0,205™ | 0,341™| 0,383™ | 0,003 | 0,120 {0,369 | 0,318™
DB/TB 0412™ | 0495™ | -0,100 | 0,184" | 0,396~ 0,276™ 0,176 0,730 | 0,508™ 1 0,361" 0,379™ 0,025 |0,207™ | -0,324™ | -0,077 | 0,247 | -0,063 | -0,073
"I\'IZFF: A 0,263 | -0,001 | 0,094 | 0,229 | 0,088 0,156 0,104 -0,230" | 0,365" |-0,361" 1 0,851 |0,290” | 0,337 | 0,803™ | 0,090 | -0,103 |0,643™|0438™
PKNYYV/ - -« - - - - - e - - -
PVY 0,285 0,009 | 0,085 0,151 -0,043 0,155 0,128 -0,260" | 0,231 | -0,379 0,851 1 0,283" | 0,313" | 0,656 | 0,003 | -0,091 |0526™ | 0,451
Thr/ith 0,187 | -0,136 | 0,087 | 0267 | 0,241™ 0,215™ 0,076 0,179" | 0,205™ | 0,025 0,290™ 0,283" 1 0,584™| 0,174" | 0,008 | -0,153" | 0,156" | 0,130
Thr/TH 0418™ | 0,339” | -0,081 | 0,246 | 0,214™ 0,383™ 0,334™ 0,173 | 0341™ | 0,207" | 0,337" 0313" | 0,584~ 1 02177 | 0,042 | -0,039 |0405"| 0,391
DV/DY 0,269™ | -0,090 | 0,133 | 0,204 | 052" 0,135 0,024 -224” | 0,383 |-0,324™ | 0,803™ 0,656~ 0174" | 0,217 1 0176 | -0,107 |0573"| 0315
DKSD 0,067 | 0015 | 0,003 | -0,054 0,010 0,151 0,140 0,060 | 0003 | -0,077 0,090 0,003 0,008 | 0,042 | 0,176 1 0,122 | 0,098 | 0,064
gﬁ E/Z 0048 | 0,186" | -0523™ | -0,089 | -0,035 0,054 0,049 052" | 0120 | 0,247" | -0,103 -0,091 -0,153" | 0,039 | -0,107 |-0,122 1 0,034 | 0,021
ROA 0,239™ | 0,241™ | -0,029 | 0,298 | 0,142 0,156 0,140 0,089 | 0369™ | -0,063 | 0,643" 0,526™ 0,156" | 0,405™ | 0,573 | 0,098 | -0,034 1 0,742"
ROE 0255 | 0,203™ | -0,147 | 0,305™ | 0,136 0,165 0,259™ 0,072 | 0318™ | -0,073 | 0438~ 0,451™ 0,130 |0,3917| 0,315™ | 0,064 | 0,021 |0,742" 1

**: p<0,01 diizeyinde, *:

p<0,05 diizeyinde

S0T
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“Korelasyon, ilgilenilen iki ya da daha ¢ok sayida degisken arasindaki iliskiyi gosterir. Bu

ilskinin miktar1 da korelasyon katsayisi ile belirlenir.”2%8

“Korelasyon katsayisi -1 veya +1 ‘e yaklastikca degiskenler arasindaki iliskinin kuvvetli

buna karsilik sifira yaklastik¢a zayif oldugunun anlasildigi belirtilmistir.”28

Korelasyon katsayisi iki degere gore yorumlanir.

1. Isaretine gore: pozitif korelasyon degiskenlerin aym1 ydnde degistigini, negatif

korelasyon katsayis1 degiskenlerin ters yonde degistigini gosterir.

2. Mutlak degerine gore: 0’a yakin degerler iligkinin zayif (istatistiksel olarak 6nemsiz)

oldugunu, 1’e yakin degerler iligskinin giiclii (istatistiksel olarak énemli) oldugunu gosterir

Bizim uygulamamizdaki tiim degiskenlerin korelasyon iliskilerini iceren Tablo: Model
Bagimli Degiskenler ve Bagimsiz Degiskenler Korelasyon Matriksi incelendiginde
degiskenler arasinda analizimizi bozacak yiiksek diizeyde korealasyon olmadigi
belirlenmistir. Cilinkii aralarinda yiiksek korelasyon bulunan bagimsiz degiskenlerden

birinin analizden ¢ikarilip analize o sekilde devam edilmesi gerekecekti.

ROA ve ROE performans: ile en yiiksek iliskiye sahip oranlar asagidaki tabloda griye

isaretlenmistir:

28 Cula, S., Muluk, Z. (2006). Temel istatistik Yontemleri, Baskent Universitesi Ticari Bilimler Fakiiltesi
Dersligi, Ankara, 285.
289 Tekin, N. (2008). Istatistige Giris, (Ikinci Baski1), Ankara: Segkin Yayincilik, 251.



Cizelge 4.10. ROA ve ROE performansi ile yiiksek iliskisi olan Bagimsiz Degiskenler
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ROA ROE
DTA/TTA 0,239™ 0,255
DTB/TTB 0,241 0,203™
KKZ/DNK -0,029 -0,147
KFgel/FGel 0,298 0,305
KFGid/FGid 0,142 0,136
EFKFGel/EFDGel 0,156" 0,165"
EFKFGid/EFDGid 0,140 0,259
DFB/TFB -0,089 -0,072
DDV/TDV 0,369 0,318™
DB/TB -0,063 -0,073
NYPYV/TAP 0,643™ 0,438
PKNYYV/PVY 0,526 0,451
[hracat/Ithalat 0,156" 0,130
Thr/TH 0,405™ 0,391
DV/DY 0,573™ 0,315™
DKSD 0,098 0,064
DKD/DNKZ -0,034 0,021
ROA 1 0,742
ROE 0,742 1

Bizim veri setimiz iginde ROA ve ROE bagimli degiskenleri ile en yiiksek iliskisi olan

degiskenleri korelasyon tablosundan 6zetleyerek Cizelge 4.10°da gosterdik. Bu degiskenler

SPP programinin istatistiki olarak anlamli olarak (*) veya (**) olarak isaretledigi

degiskenlerdir.

5.4.3. Model Uygulamasinin Ana Regresyon Sonuclari ve Yorumlanmasi

Regresyon analizi bagimli degiskenle bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin modelini

elde etmeyi ve elde edilen model aracilifiyla tahmin yapmayr amaglar. Regrasyon

analizinde bagimsiz degisken sayisi birden fazla oldugunda ¢oklu regrasyon durumu ortaya

cikar.?%

Coklu dogrusal regresyon modelinde amag, bagimsiz degiskenler (agiklayici degiskenler)

ile bagimli degiskendeki (cevap degiskeni) toplam degisimi aciklamaktir. Coklu dogrusal

regresyon analizinde, model olusturan bagimsiz degiskenlerden bazilarinin modele katkis1

onemsiz olabilir. Bu nedenle, bagimli degiskeni "en uygun" sekilde agiklayacak bagimsiz

degiskenlerin belirlenmesi ve 6nemsiz degiskenlerin modelden ¢ikarilmasi gerekir. Bu

stirece "degisken secimi" denir.

20 Karagoz, M, a.g.e. 349.
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Coklu baglantinin varligin1 ortaya ¢ikaran birgok gosterge vardir. En basit sekilde, iki
degisken arasindaki korelasyon katsayisinin 1’¢ yakin olmasi, ¢oklu baglantinin
olabilecegini diisiindiiriir. Regresyon modelinde katsayilara iligkin t istatistiklerinin tiimii
anlamsizken F istatistiginin anlamli ¢ikmasi ¢oklu baglantinin varligmin bir belirtisidir.
Modeldeki bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin beklenmedik sekilde ¢ok biiyiik (veya
cok kiiclik) olmasi isaretinin ters olmasi (pozitif katsayiya sahip olmasi beklenen bir
degiskenin katsayisinin negatif olmasi gibi) bir bagka ¢oklu baglanti1 belirtisidir. Yukarida
verilen belirtilerden farkli olarak coklu baglantinin varligimi ve derecesini belirlemeyi

saglayan Olciitler de vardir.

Calismamizda ¢oklu regrasyonunun etkileri agisindan “Tolerans degeri” ve “VIF” degeri
almmigtir. Simdi  asagidaki tablolarin anlamli okunabilmesi i¢cin bu degerlerden

bahsedelim:

1) Bagimsiz degiskenler arasindaki coklu aciklavicilik katsayisi ve Tolerans Degeri

Herhangi bir x; bagimsiz degiskeni ile geriye kalan diger bagimsiz degiskenler arasinda
¢oklu belirleme katsayist R?’nin 1’e yaklasmas1 durumunda xi bagimsiz degiskeni ile diger
degiskenler ya da diger degiskenlerin herhangi bir alt kiimesi arasinda giiclii dogrusal
baglant1 oldugu sdylenir. 1 — R? degerine degiskenin toleransi denir. Eger bir degiskenin
tolerans1 0’a yaklasiyorsa bu degiskenin diger degiskenler ile dogrusal bagimli oldugu

sdylenir.?%

2) Varyans Sisme Degerleri (variance inflation factor — VIF)

Bagimsiz degiskenlere iliskin korelasyon matrisinin tersinin kdsegen 6gelerine varyans
sisme (VIF) degerleri denir. VIF asagidaki esitlik kullanilarak tolerans degerleriyle de

hesaplanmaktadir:

VIF; = 1/tolerans = 1/ (1-R?)

21 Reha, A. (2011). Uygulamali Cok Degiskenli Istatistiksel Yontemler (Ugiincii Baski). Ankara: Detay
Yayncilik, 452,517.
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Bazi yaklagimlara gore VIF, degerleri 30’un lizerinde oldugu durumlarda bagimsiz
degiskenler arasinda kuvvetli ¢oklu baglanti oldugunu sdylemektedir. VIF; bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu baglantilar1 belirlemek igin en iyi 6lciilerden biridir.?%2

Bizim calismamizda bagimsiz degiskenler dnce ROA performansi iizerine sonra ROE

iizerine regret edilmistir.

t-Testi hipotez testleri arasinda en yaygin olarak kullamlan testtir. Iki gurup verinin
ortalamalar1 arasinda belirgin bir farklilik olup olmadigini istatistiksel olarak belirlemeye

calisan bir yaklasim olarak tanimlanabilir.?%

Determinasyon katsayis1 (Diizeltilmis R kare): Tahmin edilen bir regrasyonun genel

basarisi yiizdelik bir derece olarak determinasyon katsayisi ile 6l¢iiliir.

R 2 asagidaki sekilde yorumlanir:

R2=0 ise iki degisken arasinda iligki yoktur.
R2<0.50 ise zayif fonksiyonel iliski

R270.50 ise kuvvetli fonksiyonel iligki

R2=1 ise iki tam (deterministik) bir iliski vardir. 2%

5.4.3.1. Bagimh degisken ROA alinarak regrasyon modellemesi

Birinci Asama

Modelin uygulanmasi sirasinda oOncelikle 4 yil toplam verilere regrasyon modeli
uygulanmistir. Bunun sonucunda ROA (Varliklarin karliligi) performans o6lgiisiinii

aciklayan bagimsiz degiskenler agsagidaki tabloda da goriildiigii tizere

1) Dovizli Ticari Borglar/ Toplam Ticari Borglar
2) Kur Farki Gelirleri/ Finansman Gelirleri

3) Net Yabanci Para Yiikiimliiliikk (Varlik)/ Toplam Aktif (Pasif)

292 Reha, a.g.e., 518.
2% Akga, M. “T-testi”, http://mustafaakca.com/t-testi/ 7 Mart 2019°da alinmustr.
2% Karagoz, M, a.g.e. 345.


http://mustafaakca.com/tag/t-testi/
http://mustafaakca.com/t-testi/
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4) ihracat/ Toplam Hasilat
5) Dovizli Varliklar/ Dovizli Yikiimlilikler

olarak tespit edilmistir.

Bu bagimsiz degiskenlerin ortak 6zelligi (P) degerinin %10’un altinda olmalaridir. %10 un

iizerinde (P) degeri alan degiskenler regrasyon modelimizi agiklamayan bagimsiz

degiskenlerdir.

Cizelge 4.11. Bagimsiz Degiskenlerin ROA Performans: Bagimli Degiskeni Uzerine Genel

Regrasyonu

Bagimh degis.: Coklu Dog. Bag.Ist.
ROA (Tiim yillar) E:gg?’gg Sta”ﬂ:[ga;‘igﬁsy"” T | p | Tolerans | VIF
Sabit (ROA) 0,003 0,123 | 0,902

DTA/TTA -0,033 -0,124 | -1,532 (0,128 0,447 | 2,235
DTB/TTB 0,078 0,236 | 2,775 0,006 0,407 | 2,458
KKZ/DNK -0,009 -0,072 | -1,030 | 0,305 0,597 | 1,676
KFgel/FGel 0,047 0,204 | 2,623 (0,010 0,487 | 2,052
KFGid/FGid -0,020 -0,077 | -0,926 | 0,356 0,427 | 2,342
EFKFGel/EFDGel 0,013 0,047 | 0,548 | 0,585 0,400 | 2,501
EFKFGId/EFDGId -0,027 -0,097 | -1,183 0,239 0,435| 2,298
DFB/TFB -0,009 -0,034 | -0,383 (0,702 0,369 | 2,709
DDV/TDV -0,004 -0,011 | -0,117 | 0,907 0,324 | 3,083
DB/TB 0,040 0,105 | 0,801 | 0,424 0,170 | 5,867
NYPYV/TAP 0,198 0,442 | 3,084 |0,002 0,144 | 6,966
PKNYYV/PVY -0,001 -0,004 | -0,038 | 0,970 0,226 | 4,420
Thr/ith -0,007 -0,108 | -1,387 | 0,167 0483| 2,071
Thr/TH 0,076 0,199 | 2,354 0,020 0415 2,411
DV/DY 0,032 0,248 | 2,393 (0,018 0,276 | 3,628
DKSD 0,034 0,031 | 0,535 0,593 0,879 | 1,138
DKD/DNKZ -0,006 -0,045 | -0,643 | 0,521 0,608 | 1,644

R R kare Diizeltilmis R kare F p
0,747 0,557 0,507 | 11,113 | 0,000

P: Anlamlilik

a) Coklu baglant1 kavrami, nedenleri, belirlenmesi ve giderilmesi

Coklu baglant1 bir arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki

iliskinin (korelasyonlarin) birden ¢ok olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple

uygulamamizin 6n istatistik kisminda bagimsiz degiskenler coklu baglanti testine tabi
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tutulmus ve bagimsiz degiskenlerin ¢oklu baglantisina bizim veri setimizde rastlanmamis

ve analize devam edilmistir.

Ikinci Asama

Bu sebeple ikinci asamada regrasyon modelimizi agiklayan 5 degisken yillar bazinda tekrar

yeni regrasyon modeli ile isleme tabi tutularak asagidaki sonuglara ulagilmistir:

Cizelge 4.12. ROA 2018 y1l1 Se¢ilmis Bagimsiz Degiskenlerle Regrasyonu

Bagimh degis.: Coklu Dog. Bag.ist.
ROA (2018 yili) | Regresyon katsayilar1 | Standard regresyon katsayilari t p Tolerans VIF

Sabit (ROA) -0,005 -0,103 | 0,919
DTB/TTB 0,086 0,191 | 1,516 | 0,138 0,826 | 1,210
KFgel/FGel 0,021 0,073 | 0,612 | 0,544 0,923 | 1,083
NYPYVI/TAP 0,204 0,408 | 1,969 | 0,057 0,306 | 3,269
[hr/TH 0,052 0,116 | 0,900 | 0,374 0,786 | 1,272
DV/DY 0,040 0,320 | 1,588 0,121 0,324| 3,088

R R kare Diizeltilmig R kare F p

0,726 0,528 0,462 | 8,041 | 0,000

Yukaridaki 5 bagimsiz degiskenin ROA performansi iizerine regrasyonu yapildiginda 2018
yili i¢in anlaml tek degiskenin “Net Yabanci Para Yikiimliilik(Varlik) / Toplam Aktif
(Pasif)” orani oldugu goriilmektedir. 2018 yilinda diger dort degisken bariz bir sekilde
anlamsizlagsmakta regrasyon modelini agiklamamaktadir. Bunun ekonomik gercekliginde
2018 yilinda doviz kurlarinda 6zelikle konvertibl doviz sepetinde meydana gelen yukari
yonlii asir1 degisikligin etkili oldugu distinilmektedir. Ciinkii veri analizi sirasinda
firmalarin ¢cogunlugunun yabanci parali islemlerde kullandigi Dolar ve Euro’dan olusan

doviz sepetindeki yiizde degisiklikleri

2015 yilinda % 18,40
2016 yilinda % 18,80
2017 yilinda % 14,64
2018 yilinda % 36,22

Olarak tespit etmistik. Bu tespitte ¢ikarimimizi desteklemektedir.

Ayrica 2018 yili i¢in regrasyon modelinin diizeltilmis giivenilirlik katsayis1 % 46,2°dir. Bu

yeni modelimizdeki degiskenlerin ROA performansindaki degismenin % 46,2 sini



112

acikladigi, modele dahil edemedigimiz diger tiim ROA’y1 etkileyen faktorlerin ise etkisinin

% 53,8 oldugunu gostermektedir.

Cizelge 4.13. ROA 2017 yili Se¢ilmis Bagimsiz Degiskenlerle Regrasyonu

Bagimh degis.: Coklu Dog. Bag.Ist.
oranl8 (2017 yili) | Regresyon katsayilar1 | Standard regresyon katsayilar1 | T p Tolerans VIF
Sabit 0,021 0,557 | 0,581
DTB/TTB 0,077 0,237 | 1,8780,068 0,877 | 1,141
KFgel/FGel 0,072 0,311 | 2,200 0,034 0,703 | 1,423
NYPYV/TAP 0,209 0,473 | 1,865 | 0,070 0,218 | 4,596
thr/TH 0,018 0,050 | 0,367 | 0,716 0,756 | 1,323
DV/DY 0,000 0,000 | -0,002 | 0,999 0,205 | 4,871
R R kare Diizeltilmis R kare F p
0,704 0,496 0,426 | 7,080 | 0,000

2017 yilinda yapilan yeni regrasyonda 3 tane bagimsiz degisken

1) Dovizli Ticari Borglar / Toplam Ticari Borglar
2) Kur Farki Gelirleri / Finansman Gelirleri
3) Net Yabanci Yiikiimliilik (Varlik)/ Toplam Aktif (Pasif)

Modeli anlamli bir sekilde aciklamaktadir. 2017 yili i¢in bu 3 degiskenin ROA

performansi lizerine anlamli etkisi bulunmaktadir.

2017 yil1 i¢in “Dovizli Varlik/Dévizli Yiikiimlilik” oraninin ROA performansi lizerinde

hicbir etkisinin olmadigi regrasyon degerinin tam sifir ¢ikmasindan anlasilmaktadir.

2017 yilt i¢in regrasyon modelinin diizeltilmis giivenilirlik katsayis1 % 42,6 olarak
hesaplanmistir. Bu yeni modelimizdeki degiskenlerin ROA performansindaki degismenin
% 42,6’s1m1 acgiklamakla beraber, modele dahil edemedigimiz diger tim ROA’y1 etkileyen

faktorlerin etkisinin ise % 57,4 oldugunu gosterir.
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Cizelge 4.14. ROA 2016 y1l1 Se¢ilmis Bagimsiz Degiskenlerle Regrasyonu

Bagimh degis.: Coklu Dog. Bag.Ist.
ROA (2016 yili) | Regresyon katsayilari | Standard regresyon katsayilar t p Tolerans VIF
Sabit (ROA) -0,009 -0,328 | 0,745
DTB/TTB 0,092 0,349 | 2,999 | 0,005 0,666 | 1,501
KFgel/FGel 0,063 0,308 | 2,886 0,007 0,794 | 1,260
NYPYVI/TAP 0,230 0,493 | 3,009 | 0,005 0,337 | 2,969
Ihr/TH 0,037 0,107 | 0,863 | 0,394 0,587 | 1,703
DV/DY -0,003 -0,021| -0,128 | 0,899 0,345 | 2,902
R R kare Diizeltilmis R kare F p
0,822 0,675 0,630 | 14,954 | 0,000

2016 yilinda da 2017 yilinda oldugu gibi 3 degiskenin ROA performansi iizerine anlamlt

etkisi bulunmaktadir.

2016 yili i¢in regrasyon modelinin diizeltilmis gilivenilirlik katsayist % 63’tiir. Bu yeni
modelimizdeki degiskenlerin ROA performansindaki degigsmenin % 63’linii acikladigini,
modele dahil edilmeyen diger tim ROA’y1 etkileyen faktorlerin etkisinin ise % 37

oldugunu ifade etmektedir.

Cizelge 4.15. ROA 2015 yili Se¢ilmis Bagimsiz Degiskenlerle Regrasyonu

Bagimh degis.: Coklu Dog. Bag Ist.
ROA (2018 yili) | Regresyon katsayilar1 | Standard regresyon katsayilar t p Tolerans VIF
Sabit (ROA) 0,047 1,471 0,150
DTB/TTB 0,061 0,246 | 2,068 | 0,046 0,799 | 1,251
KFgel/FGel 0,033 0,198 | 1,732|0,092 0,865 | 1,156
NYPYV/TAP 0,240 0,711| 3,737|0,001 0,312 | 3,200
Thr/TH 0,069 0,226 | 1,704 | 0,097 0,644 | 1,554
DV/DY -0,049 -0,292 | -1,486 | 0,146 0,292 | 3,424
R R kare Diizeltilmis R kare F p
0,770 0,593 0,536 | 10,476 | 0,000

2015 yilinda modeli anlamli bir sekilde agiklayan degiskenlere 2016 ve 2017 yillarinda
farkl1 bir sekilde dordiincii bir bagimsiz degisken olarak “Ihracat/Toplam Hasilat” oran1 da

eklenmistir.

2015 yil1 i¢in regrasyon modelinin diizeltilmis glivenilirlik katsayis1 % 53,6’dir. Bu yeni
modelimizdeki degigskenlerin ROA performansindaki degismenin % 53,6’sin1 anlamli bir
sekilde agikladigini, modele dahil edilmeyen diger tiim ROA’y1 etkileyen faktdrlerin

etkisinin ise % 46,4 oldugunu sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.
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2015, 2016, 2017 ve 2018 yillar1 regrasyon sonuglarina toplu olarak bakildiginda dort yil
icin de ROA performansina anlamli etkisi olan tek oran “Net Parasal Yiikiimliiliikk (Varlik)
/Toplam Aktif (Pasif) oran1 oldugu goriilmektedir. Bunu sdyle yorumlayabiliriz: Net
parasal Yikiimliligi olan firmalarin doviz kurlarindaki artistan olumsuz etkilenmeleri
kambiyo zararlari yoluyla ROA performansi iizerinde performansi azaltici bir etkide
bulunmaktadir. Tersine Net Parasal Varligi olan firmalarda doviz kurlarindaki yukari yonlii

asir1 degisme kambiyo karlar1 yoluyla ROA performansini artirict bir etki sergilemektedir.

2015, 2016, 2017 ve 2018 yillar1 regrasyon sonuglarina toplu olarak bakildiginda dort yil
icin de ROA performans: tizerinde etkisi {i¢ yil i¢in negatif bir yil i¢in ise sifir olan oran
“Dovizli Varliklar/ Dévizli Yiikiimlikler” oranidir. Bunu regrasyon modeli ile soyle
aciklayabiliriz: Model kapsamindaki firmalarin birgogunda dovizli yiikiimliiliiklerin
dovizli varliklardan fazla oldugu, bu sebeple oranin birden kii¢lik olmasi sebebi ile ROA
performansi iizerindeki etkisi genel olarak performansi azaltici yondedir. Tersi olsayd,
baska bir ifade ile “Ddvizli Varlik/Dovizli Yiikiimliilik™ oran1 birden biiyiik olan bir firma

icin oranin etkisi ROA performansini artiric1 yonde olacakti.

Cizelge 4.16. Birinci Asama ve Ikinci Asama Regrasyon Sonuglarina Gore Modeli
Aciklayan Bagimsiz Degiskenlerin Ozeti (ROA)

2018 regrasyonu | 2017 2016 2015 2015,2016,2017,2
Sabit (ROA) regrasyonu Regrasyonu regrasyonu 018 GENEL
regrasyon
DTB/TTB A'nla.msm Anlamli iliski | Anlamli iligki | Anlaml1 iligki | Anlamli iligki
iliski
KFgel/FGe | Anlamsiz Anlaml1 iliski | Anlamli iliski | Anlaml1 iliski | Anlaml iliski
| iliski
NYPYV/T |Anlamli iliski | Anlamli iligski | Anlamli iliski | Anlamli iliski | Anlamli iligki
AP
Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz Anlamli iliski | Anlaml
iligki iliski iliski iligki
Ihr/TH
Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz Anlamh
iliski iliski iliski iligki iliski
DV/DY
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5.4.3.2. Bagimh degisken ROE alinarak regrasyon modellemesi

Birinci Asama

Modelin uygulanmasi sirasinda oOncelikle 4 yillik toplam verilere regrasyon modeli
uygulanarak bunun sonucunda ROE (Ozkaynaklarm karlilig1) performans o&lgiisiinii

aciklayan bagimsiz degiskenler asagidaki tabloda da goriildiigii tizere

1) Kur Farki Gelirleri / Finansal Gelirler

2) Dévizli Donen Varliklar / Toplam Donen Varliklar

3) Dovizli Borglar / Toplam Borglar

4) Parasal Kalemler Net Yikiimliiliik (Varlik) / Parasal Yiikiimliilik (Varlik)

5) ihracat / Ithalat

6) Thracat /Toplam Hasilat

Oranlaridir.

Bu bagimsiz degiskenlerin (P) degeri olarak %10’un altinda deger alan degiskenlerdir.
%]10’un {lizerinde (P) degeri alan degiskenler ise egrasyon modelimizi agiklamayan

bagimsiz degiskenlerdir.
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Cizelge 4.17. Bagimsiz Degiskenlerin ROE Performansi Bagimli Degiskeni Uzerine Genel

Regrasyonu

Bagimh degis.: Coklu Dog. Bag.Ist.
ROE (Tiim yillar) lf:gfysj’;’g Sta”ﬂz[gary"ﬂffyon T | p | Tolerans | VIF

Sabit (ROE) 0,091 1,533 (0,127
DTA/TTA 0,031 0,053 | 0,570 | 0,569 0,447 | 2,235
DTB/TTB 0,095 0,132 | 1,351|0,179 0,407 | 2,458
KKZ/DNK -0,031 0,113 | -1,393 | 0,166 0,597 | 1,676
KFgel/FGel 0,114 0,226 | 2,527 (0,013 0,487 | 2,052
KFGid/FGid 0,012 0,022 | 0,225 | 0,822 0,427 | 2,342
EFKFGel/EFDGel -0,025 -0,040 | -0,403 | 0,687 0,400 | 2,501
EFKFGId/EFDGId 0,044 0,071 | 0,755 | 0,452 0,435| 2,298
DFB/TFB 0,003 0,006 | 0,055 | 0,956 0,369 | 2,709
DDV/TDV 0,236 0,271 | 2,473|0,015 0,324 | 3,083
DB/TB -0,305 -0,362 | -2,397 | 0,018 0,170 | 5,867
NYPYV/TAP -0,023 -0,024 | -0,145 | 0,885 0,144 | 6,966
PKNYYV/PVY 0,105 0,292 | 2,224 0,028 0,226 | 4,420
Ihr/Ith -0,025 -0,171 | -1,905 | 0,059 0483 2,071
ihr/TH 0,230 0,275 | 2,836 | 0,005 0,415 | 2,411
DV/DY -0,042 -0,149 | -1,258 | 0,210 0,276 | 3,628
DKSD 0,139 0,057 | 0,862 0,390 0,879 | 1,138
DKD/DNKZ 0,003 0,010 | 0,129 0,898 0,608 | 1,644

R R kare Diizeltilmig R kare F p

0,645 0,416 0,350 | 6,286 | 0,000

ikinci Asama

Yukaridaki sebeplerden otiirii ikinci asamada regrasyon modelimizi agiklayan 6 degisken

yillar bazinda tekrar yeni regrasyon modeli ile isleme tabi tutularak asagidaki sonuglara

ulagilmistir:

Cizelge 4.18. ROE 2018 yil1 Segilmis Bagimsiz Degiskenlerle Regrasyonu

Bagimh degis.: Coklu Dog. Bag.Ist.
ROE (2018 y1ln) Regresyon katsayilari | Standard regresyon katsayilari | T p Tolerans VIF
Sabit (ROE) 0,117 2,039 | 0,049
KFgel/FGel 0,122 0,257 | 1,697 | 0,099 0,772| 1,295
DDV/TDV 0,100 0,115 | 0,557 | 0,581 0,415 | 2,410
DB/TB -0,147 -0,191 | -0,796 | 0,432 0,306 | 3,268
PKNYYV/PVY 0,067 0,227 | 1,000 | 0,324 0,343| 2,918
Thr/Ith -0,014 -0,099 | -0,587 | 0,561 0,615| 1,625
Ihr/TH 0,259 0,355 | 1,872 0,070 0,491| 2,035
R R kare Diizeltilmis R kare F
0,617 0,381 0,275 | 3,589 | 0,007
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2018 yili icin sadece 6 bagimsiz degiskeni iceren model ROE igin regrasyona tabi
tutuldugunda, “Kur Farki gelirleri/Finansal Gelirler” orani ile “ihracat/Toplam Hasilat”
oraninin ROE performansi iizerine anlamh pozitif etkileri oldugu gorilmiistiir. Diger
taraftan anlamli olmamakla birlikte “Dovizli Borglar / Toplam Borglar* orani ile
“Ihracat/ithalat” oranlarmm ROE performans: iizerinde negatif etkili oldugu

gozlemlenmektedir.

Cizelge 4.19. ROE 2017 yil1 Se¢ilmis Bagimsiz Degiskenlerle Regrasyonu

Bagimh degis.: Coklu Dog. Bag.Ist.
ROE (2017 y1ln) Regresyon katsayilari | Standard regresyon katsayilari | T p Tolerans VIF
Sabit (ROE) 0,136 1,749 | 0,089
KFgel/FGel 0,181 0,297 | 1,935 0,061 0,699 | 1,431
DDV/TDV 0,413 0,448 | 2,082 |0,045 0,355 | 2,820
DB/TB -0,396 -0,403 | -1,719 | 0,094 0,299 | 3,342
PKNYYV/PVY -0,034 -0,064 | -0,282 | 0,780 0,321| 3,112
Thr/Ith -0,082 -0,453 | -2,580 | 0,014 0534 1,871
[hr/TH 0,375 0,393 | 2,087 | 0,044 0,464 | 2,153
R R kare Diizeltilmis R kare F p
0,652 0,424 0,326 | 4,302 | 0,002

2017 yili i¢in asagidaki bagimsiz degiskenler yeni regrasyon modelimizi anlamli bir

sekilde aciklamaktadir:

1) Kur Farki Gelirleri / Finansman Gelirleri

2) Dovizli Donen Varliklar / Toplam Doénen Varliklar
3) Dovizli Borglar / Toplam Borglar

4) Thracat / Ithalat

5) Ihracat / Toplam Hasilat

2017 y1l1 i¢in modelin giivenilirlik katsayist %32,6°dur.
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Cizelge 4.20. ROE 2016 y1l1 Secilmis Bagimsiz Degiskenlerle Regrasyonu

Bagimh degis.: Coklu Dog. Bag.Ist.
ROE (2016 yili) Regresyon katsayilar1 | Standard regresyon katsayilar1 | T p Tolerans VIF
Sabit (ROE) 0,110 1,828 (0,076
KFgel/FGel 0,065 0,145| 0,918 | 0,365 0,672| 1,488
DDV/TDV 0,207 0,258 | 1,099 | 0,279 0,306 | 3,273
DB/TB -0,217 -0,315(-1,530 | 0,135 0,398 | 2,515
PKNYYV/PVY 0,082 0,234 | 1,665 | 0,105 0,853| 1,173
Thr/Ith -0,033 -0,286 | -1,800 | 0,080 0,669 | 1,495
Ihr/TH 0,400 0,531 | 3,1780,003 0,605 | 1,654
R R kare Diizeltilmis R kare F p
0,640 0,409 0,308 | 4,045 | 0,004

2016 yil1 yeni regrasyon modelinde “Ihracat/ithalat” orani ile “ihracat/Toplam Hasilat”

oranlar1 modeli anlamli bir sekilde agiklamaktadir.

“Ihracat/ithalat” bagimsiz degiskeninin regrasyon degerinin negatif olmasi ROE
performansini azaltict etki sergiledigini gostermektedir. Bunun sebebi 2016 yilinda 42
firmadan 13’iinde ihracat olmamasi sebebi ile oranin sifir ¢ikmasi ve diger firmalarda ise
oranin ¢ok yliksek u¢ degerlerde (4,92) olmasi sebebi ile veri dagiliminin normal dagilim

sergilememesidir.

2016 yilinda “ihracat/Toplam Hasilat” bagimsiz degiskeni ROA performansi iizerinde
yiiksek oranda pozitif etkiye sahiptir. Bagka bir ifade ile toplam hasilat i¢inde ihracatin

pay1 arttiginda 6zkaynaklarin karlilig1 da artma seyri gostermektedir.
2016 y1l1 i¢in ikinci asama regrasyon modelimizin giivenilirlik katsayis1 % 30,8 dir.

Cizelge 4.21. ROE 2015 yil1 Se¢ilmis Bagimsiz Degiskenlerle Regrasyonu

Bagimh degis.: Coklu Dog. Bag.Ist.
ROE (2019 yil) Regresyon katsayilar1 | Standard regresyon katsayilari | T p Tolerans VIF
Sabit (ROE) 0,034 0,528 | 0,601
KFgel/FGel 0,059 0,130 | 1,008 | 0,320 0,851| 1,175
DDV/TDV -0,099 -0,121 | -0,769 | 0,447 0,572 | 1,748
DB/TB 0,135 0,153 | 0,882 | 0,384 0,472 | 2,118
PKNYYV/PVY 0,173 0,557 | 3,196 | 0,003 0,468 | 2,139
Thr/Ith -0,029 -0,205 | -1,304 | 0,201 0573 1,744
Ihr/TH 0,362 0,434 | 2,641|0,012 0,524 | 1,908
R R kare Diizeltilmis R kare F p
0,710 0,504 0,419 | 5,921 | 0,000
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2015 yili ikinci asama regrasyon sonuglarina gére ROE performansini etkili olan iki
degisken; “Parasal kalemler Net Yiikiimliiliik (Varlik) / Pareasal Yikimlilik (Varlik)

orani ile “Ihracat/Toplam Hasilat” oranlaridir. Her ikisinin ROE performans: iizerine etkisi

pozitif yonliidiir.

2015 yil1 i¢in diizeltilmis giivenilirlik katsayis1 %41,9°dur.

Cizelge 4.22. Birinci Asama ve lkinci Asama Regrasyon Sonuglarina Gére Modeli
Aciklayan Bagimsiz Degiskenlerin Ozeti (ROE)

2018 2017 2016 2015 2015,2016,2
. regrasyonu | regrasyonu | Regrasyonu | regrasyonu 017,2018
Sabit (ROE) GENEL
regrasyon
1) Kur Farki Gelirleri /|Anlamli |Anlamli |Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli
Finansal Gelirler iligki iliski iliski iliski iligki
2) Dovizli Donen Varliklar /| Anlamsiz | Anlamli | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamh
Toplam Donen Varliklar iligki iligki iligki iligki il
3) Dovizli Borglar / Toplam | Anlamsiz |Anlamli | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamh
Borglar iliski iliski iliski iliski ihigki
4) Parasal Kalemler Net|Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamsiz | Anlamli Anlamh
Vikimlilik ~ (Varlk) /|7 i |iliski 8kl s
Parasal Yikiimliilik (Varlik)
5) Ihracat / Ithalat Anlamsiz |Anlamli |[Anlamh | Anlamsiz | Anlamh
iliski TR iliski iliski iliski
6) Ihracat /Toplam Hasilat Anlamli | Anlamli | Anlamh | Anlamli Anlamh
Iiski fliski iliski Iiski iliski

Yukaridaki topladan da goriildiigii iizere, “Ihracat / Toplam Hasilat” oran1 ROE iizerinde
hem genel hem de ayr1 ayr1 yillik bazda yapilan regrasyon analizinde anlamli ve etkili bir
bagimsiz degiskendir. 2018 yili i¢in yillik bazda yapilan analizde anlamli bagimsiz
degisken sayisinin azlig1 yien 2018 yilinda kurlardaki asir1 yiiksek orandaki artis yonlii
degisime baglamaktayiz.
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Modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerden “Kur Farki gelirleri/Finansal gelirler” orani
ile “Ihracat / Toplam Hasilat” oran1 birinci agama regrasyonda hem ROA performansi hem

de ROE performansi iizerinde anlamli etkiye sahiptir.

5.4.4. Uygulamanin Genel Sonuglari ve Yorumlanmasi

Iki asamali regrasyon modellememizde bagimsiz degiskenlerin ROA ve ROE
performansina etkilerini agiklayan modellerimizin tek ve yillar itibariyle giivenilirlik

katsayilar1 asagidaki gibidir:

Cizelge 4.23. Birinci Asama ve Ikinci Asama Regrasyon Sonuclarina Gére Modelin
Diizeltilmis Giivenilirlik Katsayilar

ROA Diizeltilmis R kare ROE Diizeltilmis R Kare
Genel Regrasyon
Birinci Asama 0,507 0,30
Sonuglari
2018 Y1l Ikinci 0,462 0,275
Asama Sonuglari
2017 Y1ih Ikinci 0,426 0,326
Asama Sonuglari
2016 Ikinci Asama 0,630 0,308
Sonuglari
2015 Ikinci Asama 0,536 0,419
Sonuglari

Tablodan da goriilecegi lizere hem regrasyonun birinci asamasinda sectigimiz bagimsiz
degiskenler hem de regrasyonun ikinci asamasinda secilen bagimsiz degiskenler kur
degisimlerinin ROA performansi {lizerindeki etkisini ROE performansi iizerindeki etkisine
gore daha 1yi bir sekilde agiklamaktadir. Clinkii ROA Diizeltilmis R kare degerleri ROE

diizeltilmis R kare degerlerine gore her zaman daha yiiksek oranlarda ¢ikmistir.

Bunun sebebi bagimsiz degiskenlerimizin biiyiik bir cogunlugunun net parasal varlik veya
yiikiimliilik pozisyonu ile ilgili olarak varliklarla ya da net varliklarla (varliklar eksi
yiikiimliiliikler) dogrudan ilgili olmasidir. Varliklar eksi yiikiimliiliikler her ne kadar
0zkaynaklara esit olsa da bagimsiz degiskenlerimizin ROE iizerindeki etkileri daha sinirh
olmaktadir. Ayrica bagimsiz degisken olarak belirledigimiz bu oranlar finansal tablolarda

yapilan doviz etkilerini agiklayan verilerden dogal olarak secimi yapilmis verilerdir.
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Dolayisiyla bu bagimsiz degiskenlerin baska tiirlii segiminde kur degisimi etkilerinin ROE

performansi tizerindeki etkilerinin degisik bir sekilde ol¢iilebilecegini beklemiyoruz.

Ikinci asama regrasyon modeli uygulamasi sonucunda ROA ve ROE performanslari

iizerinde etkili olan bagimsiz degiskenlerin asagidaki sekilde oldugu goriilmektedir:

Cizelge 4.24. ROA ve ROE Performansi Uzerinde Etkili Olan Bagimsiz Degiskenler

ROA performansi Uzerinde Etkili | ROE Performansi Uzerinde Etkili

Bagimsiz Degiskenler Bagimsiz Degiskenler
1 Dovizli Ticari Borglar / Toplam Ticari 1) Kur Farki Gelirleri / Finansal
Borg¢lar Gelirler
2 Kur Farki Gelirleri / Finansman Gelirleri 2) DOVIZ..h Donen  Varliklar /
Toplam Donen Varliklar
3 Net Yabanci Para Yiikiimliilik (Varlik) / | 3) Dovizli Borglar / Toplam Borglar
Toplam Aktif (Pasif)
4 4) Parasal Kalemler Net
Yikiimlilik (Varlik) / Parasal
Thracat / Toplam Hasilat Yiikiimliiliik (Varlik)
5 Dévizli Varlik / Dévizli Yiikiimliiliik 5) ihracat / ithalat
6 6) ihracat /Toplam Hasilat

Hem ROA hem de ROE performans: iizerinde ayni sekilde ve ortak etkisi olan iki

bagimsiz degisken ise

a) “Kur Farki Gelirleri / Finansman Gelirleri” orani ile

b) “Ihracat / Toplam Hasilat” orani

olmustur.

Finansal tablolarda Yabanci Para Pozisyonu tablosundan elde edilen “Net Yabanci Para
Yikiimlilik (Varlik) / Toplam Aktif (Pasif)” oranit sadece ROA performansi ilizerinde
etkili bir bagimsiz degisken olurken, “Parasal Kalemler Net Yiikiimliiliik (Varlik) / Parasal
Yikimlilik (Varlik)” orami ise sadece ROE performansi iizerinde etkili bir bagimsiz

degisken olarak tespit edilmistir.

Yapilan birinci asama ve ikinci asama sonuglarina gore regrasyon modelleri ROA

performansini 6lgmek acisindan asagidaki gibi modellenmistir:
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Birinci Asama ROA Regrasyon Modeli

f(ROA) Genel = 0,003+(-0,033 DTA/TTA) + (0,078 DTB/TTB) + ( -0,009 KKZ/DNK) +
(0,047 KFgel/FGel) + (-0,020 KFGid/FGid) + (0,013 EFKFGel/EFDGel) +(-0,027
EFKFGIid/EFDGid) + (-0,009 DFB/TFB) + (-0,004 DDV/TDV) + (0,040 DB/TB) +
(0,198 NYPYV/TAP) + (-0,001 PKNYYV/PVY) + ( -0,007 ihr/ith) + (0,076 ihr/TH) +
(0,032 DV/DY) +(0,034 DKSD) +(-0,006 DKD/DNKZ) + e (4.1)

Ikinci Asama Yillar Itibariyle Regrasyon Modelleri

2018 Y1il1 ROA Regrasyon Modeli

f(ROA) 2018 = -0,005 + (0,086 DTB/TTB) + (0,021 KFgel/FGel) + (0,204 NYPYV/TAP)
+ (0,052 [hr/TH) + (0,040 DV/DY) + ¢

2017 Y11 ROA Regrasyon Modeli
F(ROA) 2017 = 0,021 + (0,077 DTB/TTB) + (0,072 KFgel/FGel) + (0,209 NYPYV/TAP)
+ (0,018 [hr/TH) + (0,000 DV/DY) + ¢

2016 Yili ROA Regrasyon Modeli
F(ROA) 2016 = -0,009 + (0,092 DTB/TTB) + (0,063 KFgel/FGel) + (0,230
NYPYV/TAP) + (0,037 ihr/TH) + (-0,003 DV/DY) +e

015 Y11 ROA Regrasyon Modeli

F(ROA) 2015 = 0,047 + (0,061 DTB/TTB) + (0,033 KFgel/FGel) + (0,240
NYPYV/TAP) + (0,069 ihr/TH) + (-0,049 DV/DY)+e

Yapilan birinci asama ve ikinci agama sonuglarina gore regrasyon modelleri ROE

performansini 6lgmek acisindan asagidaki gibi modellenmistir:

Birinci Asama ROE Regrasyon Modeli

F(ROE) Genel = 0,091 + (0,031 DTA/TTA) + (0,095 DTB/TTB) + (-0,031
KKZ/DNK) + (0,114 KFgel/FGel) + (0,012 KFGid/FGid) + (-0,025 EFKFGel/EFDGel) +
(0,044 EFKFGId/EFDGid) + (0,003 DFB/TFB) + (0,236 DDV/TDV) + (-0,305 DB/TB) +
(-0,023 NYPYV/TAP) + (0,105 PKNYYV/PVY) + (-0,025 Ihr/ith) + (0,230 Thr/TH) + (-
0,042 DV/DY) + (0,139 DKSD) + (0,003 DKD/DNKZ) + e (4.2)

2018 Y1l ROE Regrasyon Modeli
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F(ROE) 2018 = 0,117 + (0,122 KFgel/FGel) + (0,100 DDV/TDV) + (-0,147 DB/TB) +
(0,067 PKNYYV/PVY) + (-0,014 Thr/ith) + (0,259 Thr/TH) + e

2017 Yili ROE Regrasyon Modeli
F(ROE) 2017 = 0,136 + (0,181 KFgel/FGel) + (0,413DDV/TDV) + (-0,396DB/TB) +
(-0,034 PKNYYV/PVY) + (-0,082 ihr/ith) + (0,375 Ihr/TH) + ¢

2016 Yil1 ROE Regrasyon Modeli
F(ROE) 2016 = 0,110 + (0,065 KFgel/FGel) + (0,207 DDV/TDV) + (-0,217DB/TB) +
(0,082 PKNYYV/PVY) + (-0,033 Thr/ith) + (0,400 ihr/TH) +e

2015 Y1ili ROE Regrasyon Modeli
F(ROE) 2015 = 0,034 + (0,059 KFgel/FGel) + (-0,099 DDV/TDV) + (0,135
DB/TB) + (0,173 PKNYYV/PVY) + (-0,029 ihr/ith) + (0,362 Ihr/TH) + e

Cizelge 4.25. Bagimsiz Degiskenlerin ROA Uzerindeki Beklenen Etkisinin ve Sonuglarin

Karsilastirilmasi
< o ROA Uzerine Regrasyon Sonucu
Bagimsiz Degisken Beklenen Etkisi Etki

Oran 1 D_()Vl;h Ticari Alacaklar/Toplam + )
Ticari Alacaklar

Oran 2 Dovizli Ticari Borglar/Toplam Ticari ) +
Borglar

Oran 3 Kambiyo Karlar1 Zararlari/Dénem Net +/- )
Kar

Oran 4 Kur_ Far}q Gelirleri/Finansman + +
Gelirleri
Kur Farki Giderleri/Finansman

Oran 5 . . - -
Giderleri
Esas Faaliyetlerden Kur Farki

Oran 6 | Gelirleri/ Esas Faaliyetlerden Diger + +
Gelirler
Esas Faaliyetlerden Kur Farki

Oran7 | Giderleri/ Esas Faaliyetlerden Diger - -
Giderleri

Oran 8 D-OVIle Finansal Borglar/Toplam ) )
Finansal Borglar
Dovizli Donen Varliklar/Toplam

Oran 9 Donen Varliklar i ]

Oran 10 |Dovizli Borglar/Toplam Borglar - +
(Net yabanci para (yukimlilik) / :

Oran 11 varlik pozisyonu)/Toplam Aktif-Pasif i ¥




124

Cizelge 4.25. (devam) Bagimsiz Degiskenlerin ROA Uzerindeki Beklenen Etkisinin ve

Sonuglarin Karsilastirilmasi

(Parasal kalemler net yabanci

Oran 12 | (yiikiimliiliik) / varlik)/Parasal Varlik- +/- -
Yiikiimliiliik

Oran 13 |Ihracat/ithalat + -

Oran 14 |ihracat/Toplam Hasilat + +
Dovizli Varliklar/Dovizli

Oran 15 | yikiimliiliikler i i

Oran 16 | D&viz Kuru Sepetindeki Degisiklik + +

> —
Oran 17 (+/-%10 Doviz Kuru o )

Degisimi)/Donem Net Kar1 Zarar1

Cizelge 4.26. Bagimsiz Degiskenlerin ROE Uzerindeki Beklenen Etkisinin ve Sonuglarimn

Karsilagtirilmasi
Y . ROE Uzerine Regrasyon Sonucu
Bagimsiz Degisken Beklenen Etkisi Etki
Dovizli Ticari Alacaklar/Toplam
Oran 1 Ticari Alacaklar 4 i
Oran 2 Dévizli Ticari Borglar/Toplam Ticari F +
Borglar
Oran 3 Kambiyo Karlar1 Zararlari/Dénem Net v )
Kar
Oran 4 Kur_ Far_kl Gelirleri/Finansman + +
Gelirleri
Oran’5 Kur Farki Giderleri/Finansman ) +
Giderleri
Esas Faaliyetlerden Kur Farki
Oran 6 | Gelirleri/ Esas Faaliyetlerden Diger + -
Gelirler
Esas Faaliyetlerden Kur Farki
Oran 7 | Giderleri/ Esas Faaliyetlerden Diger - +
Giderleri
Oran 8 D.OVIZII Finansal Borg¢lar/Toplam ) +
Finansal Borg¢lar
Dovizli Dénen Varliklar/Toplam
Oran 9 Donen Varliklar " "
Oran 10 |Dovizli Borglar/Toplam Borglar - -
(Net yabanci para (yukiimliilik) / ) )
Oran 11 varlik pozisyonu)/Toplam Aktif-Pasif +
(Parasal kalemler net yabanci
Oran 12 | (yiikiimliilik) / varlik)/Parasal Varlik- +/- +
Yiikiimliiliik
Oran 13 |Ihracat/ithalat + -
Oran 14 | ihracat/Toplam Hasilat + +
Dovizli Varliklar/Dévizli
Oran 15| vikiimliiliikler ¥ )
Oran 16 | Doviz Kuru Sepetindeki Degisiklik + +
o —
Oran 17 (+/-%10 Doviz Kuru " 4

Degisimi)/Donem Net Kar1 Zarar1
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Cizelge 4.25 ve Cizelge 4.26’da bagimsiz degiskenlerin ROA ve ROE iizerindeki beklenen
etkisi ve regrasyon sonucu olusan etki karsilastirilmistir. Hipotezimizde secilen bagimsiz
degiskenler kur degisimlerinin ROA performansi lizerindeki etkisini ROE performansi
iizerindeki etkisine gore daha iyi bir sekilde agiklamaktadir. Ciinkii ROA giivenilirlik
katsayisini gosteren R kare degerleri ROE R kare degerlerine gore daha yiiksek oranlarda
seyretmektedir. Bu durumun getirdigi sonuca gore 17 bagimsiz degiskenden 12 degiskenin
regrasyon sonrasi ROA performansi iizerine etkileri beklenen etkileri karsiladigi

goriilmektedir.

17 bagimsiz degiskenden 7 degiskenin regrasyon sonucu ROE performansina etkileri
beklenen etkileri karsilamamakta, geriye kalan 10 bagimsiz degiskenin ise beklentileri
karsiladigr sonucuna varilmistir. Bunun sebebini de ROE performansinin giivenilirlik
katsayillarinin  ROA performanst R kare degerlerine gore daha diisiik olmasi ile

aciklayabiliriz.
5.5. Arastirma Ile Tlgili Diger Bulgular

Arastirmamiz sirasinda TMS 21 Kur Degisimin Etkileri standarti ¢ergevesinde cevrim
etkilerinin isletmelerin finansal tablo seti kapsamindaki dipnotlarda yapilan agiklamalarin
yetersizligi nedeni ile dlgiilemeyecegine karar verdik. Bunun temel gerekcesi isletmelerin
varsa yabanci bagli ortakliklar1 konsolide fianansal tablolarin ekinde cevrilmis bagl
ortaklik finansal tablolarin yer almamasi, diger taraftan bu cevrilmis finansal tablolarin
firmalardan da elde edilememesidir. Ancak firmalarin TMS 21 kapsaminda buna iliskin

yapmalari gereken agiklamalar1 gegerli para birimini

Arastirma sirasinda veri tabani hazirlanirken 42 firmanin 4 doneme iliskin verileri

taranmistir. Bu sirada tespit edilen bazi bulgular asagidaki gibidir:

1) 42 firmadan 13 tanesinin finansman gelirleri igerisinde kur farki gelirleri ile kur farki
giderlerini ayr1 ayr1 raporlamadiklart bunun yerine net farki raporladiklar: tespit edilmistir.
“TMS 21 KUR DEGISIMININ ETKILERI” standartina bakildiginda bu konuda agiklayici
bir hiikiim bulunmamasindan isletmelerin yararlandigr diisiiniilmektedir. Kavramsal
cerceve dilizenlemesinde yer alan netlestirme yasagi kar zarar tablosunu kapsamakta

isletmelerde bundan istifade etmektedirler. 13 isletmenin yaptiZi bu uygulama
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muhasebenin temel kavramlarindan tam agiklama kavramina aykiri olup bu standartlarin
ruhuna aykirt bir muhasebe uygulamasidir. Ancak finansal tablolar1 hazirlayanlarin
onemlilik yargilar1 ile Onemsiz gordiikleri kur farklari igin netlestirme yaptiklar
gorilmiigtiir. Cilinkii standart bu konuda herhangi bir Onemlilik diizeyi degeri
atamamaktadir. Standart diizenleyicilerin netlestirme icin bir dnemlilik diizeyi atamalari

gerektigini diistinmekteyiz.

2) “TMS 21 KUR DEGISIMININ ETKILERI” standart: paragraf 22’de “islem tarihi,
islemin Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari’na gore ilk defa kaydedilmesi gerektigi
tarihtir. Uygulama kolaylig1 nedeniyle, islem tarihindeki gergek kura yaklasan bir kurun,
Ornegin, haftanin ya da ayin ortalama kurunun, o donem iginde her bir yabanci para
biriminde gerceklesen islemlerin tiimii i¢in kullanilmasi miimkiindiir. Bununla birlikte,
doviz kurunun Onemli Olclide dalgalanmasi durumunda dénem i¢in ortalama kur
kullanilmaz.” demektedir. Ancak firmalarin finansal tablo dipnotlarinda kullandiklar
doviz kurlarindan acikladiklar1 donemsonu degerlemesi i¢in kullandiklar1 kur olup,
donemigi islemlerde kullandiklar1 kurlar dogasi geregi aciklanmamaktadir. Dénemigi
ortalama kuru kullanip uygulama kolayligindan faydalanan ve kullandig1 ortalama kuru

aciklayan firma sayist ¢ok azdir.

3) Cok az sayida sirketin koruma muhasebesi yaptigi gozlemlenmistir. Bu bilgiye
incelememiz kapsamindaki 42 firmanin 2018 yili finansal tablo dipnotlarindan finansal
araglara iligkin aciklamalar boliimiinde dovizli tiirev olup olmadigi ve doviz duyarlilik
tablosunda riskten korunan doviz olup olmadigina bakilarak inceleme yapilmistir. 28
sirketin 2018 yil1 finansal tablo dipnotlarindan d6viz kuru riskinden korunmak i¢in hedge
islemi yapmadiklari, tiirev ara¢ kullanmadiklar1 anlagilmaktadir. 14 adet sirketin i1se 2018
yili finansal tablo dipnotlarindan doviz kurunun degisik etkilerinden korunmak iizere

hedge islemi yaptiklar ya da tiirev arag¢ kullandiklar1 anlagilmaktadir.

4) Inceleme yaptigimiz 2015-2018 doénemlerinde TMS 21°in 36. Paragrafi kapsaminda
gecerli para birimini degistiren sirket bulunmadigi, sirketlerin bu konuda bir agiklama

yapmadiklarindan anlagilmigtir.
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5) Ulkemizde inceleme donemimizi kapsayan 2015-2018 yillar1 arasinda yiiksek enflasyon
tanimina uyan bir durum olusmadigindan sirketler TMS 21 39. Paragrafi kapsaminda bir

uygulama ve agiklama yapmamiglardir.
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6. SONUC VE ONERILER

Ekonomik anlamda siirekli artan kiiresellesme isletme faaliyetlerin {ilke smirlar1 disina
¢tkmasini zorunlu kilmustir. Isletmelerin yurtdisi {ilkelerle ticari iliskilerinin gelismesi, cok
uluslu isletmelerin yurtdisinda isletme kurarak faaliyetlerini genisletmesi doviz kavraminin
onemini daha da artirmistir. Siirekli yasanan doviz dalgalanmalari sirketlerinin finansal
tablolari, nakit akiglar1 lizerinde kazanglar ve kayiplar olusturabilmektedir. Gliniimiizde
neredeyse biitiin sirketler kur dalgalanmalarinin isletme performansi iizerinde olumsuz

etkileri ile kars1 karsiya kalmaktadir. Konu bu sebepten biiyiik 6nem arz etmektedir.

Calismamizin amact isletmelerin performansi iizerinde kur degisimlerinin etkilerini
incelemektir. Bu amagla tezimizde reel sektorde faaliyet gdsteren halka agik anonim
sirketlerin kur degismelerinden nasil etkilendigini ampirik bir ¢calisma ile arastirildi. BIST
100 biinyesinde bulunan 42 sirket alinarak bagimsiz denetimden ge¢mis finansal denetim
raporlarindan veri toplanmistir. Elde edilen verilerden olusturulan bagimsiz degiskenler

ROA ve ROE uygulamasi ile modelleme yapildi.

Uygulamamizda yapilan regrasyon analizleri sonucunda hem regrasyonun birinci
asamasinda sec¢tigimiz bagimsiz degiskenler hem de regrasyonun ikinci agsamasinda secilen
bagimsiz degiskenler kur degisimlerinin ROA performansi {izerindeki etkisini ROE
performansi iizerindeki etkisine gore daha iyi bir sekilde agiklamaktadir. Cilinkii ROA
Diizeltilmis R kare degerleri ROE diizeltilmis R kare degerlerine gore her zaman daha
yiiksek oranlarda ¢ikmistir. Yillar bazinda yapilan ikinci asama regrasyon sonuclarinin
diizeltilmis giivenilirlik katsayilarinin genelde %50°nin {izerinde olmas1 modelde
kullandigimiz degiskenlerin gercekten de performanslar iizerinde etkili olduklarini

gostermektedir.

Bunun sebebi bagimsiz degiskenlerimizin biiyiik bir ¢ogunlugunun net parasal varlik veya
yilikiimliilik pozisyonu ile ilgili olarak varliklarla ya da net varliklarla (varliklar eksi
yiikiimliilikler) dogrudan ilgili olmasidir. Varliklar eksi yiikiimliilikler her ne kadar
Ozkaynaklara esit olsa da bagimsiz degiskenlerimizin ROE {iizerindeki etkileri daha sinirl
olmaktadir. Ayrica bagimsiz degisken olarak belirledigimiz bu oranlar finansal tablolarda

yapilan doviz etkilerini agiklayan verilerden dogal olarak se¢imi yapilmis verilerdir.
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Dolayisiyla bu bagimsiz degiskenlerin baska tiirlii segiminde kur degisimi etkilerinin ROE

performansi lizerindeki etkilerinin degisik bir sekilde 6l¢iilebilecegini beklemiyoruz.

Ikinci asama regrasyon modeli uygulamasi sonucunda ROA performansmi etkileyen

bagimsiz degiskenlerin asagidakiler oldugu tespit edilmistir:

1) Dovizli Ticari Borglar / Toplam Ticari Borglar

2) Kur Farki Gelirleri / Finansman Gelirleri

3) Net Yabanci Para Yiikiimliiliik (Varlik) / Toplam Aktif (Pasif)
4) Thracat / Toplam Hasilat

5) Dovizli Varlik / Dovizli Yiikiimliiliik

2015, 2016, 2017 ve 2018 yillar1 regrasyon sonuglarina toplu olarak bakildiginda dort yil
icin de ROA performansina anlamli etkisi olan tek oran “Net Parasal Yiikiimliiliik (Varlik)
/Toplam Aktif (Pasif) oram1 oldugu goriilmektedir. Bunu sdyle yorumlayabiliriz: Net
parasal Yiukimliligi olan firmalarin doviz kurlarindaki artistan olumsuz etkilenmeleri
kambiyo zararlari yoluyla ROA performansi iizerinde performansi azaltict bir etkide
bulunmaktadir. Tersine Net Parasal Varligi olan firmalarda doviz kurlarindaki yukar: yonlii

asir1 degisme kambiyo karlar1 yoluyla ROA performansini artirici bir etki sergilemektedir.

2015, 2016, 2017 ve 2018 yillar1 regrasyon sonuglarina toplu olarak bakildiginda dort yil
icin de ROA performansi iizerinde etkisi ii¢ yil i¢cin negatif bir yil i¢in ise sifir olan oran
“Dovizli Varliklar/ Dovizli Yiikiimliikler” oranidir. Bunu regrasyon modeli ile soyle
aciklayabilirizz Model kapsamindaki firmalarin bir¢cogunda dovizli yiikiimliiliiklerin
dovizli varliklardan fazla oldugu, bu sebeple oranin birden kii¢lik olmasi sebebi ile ROA
performansi {izerindeki etkisi genel olarak performansi azaltict yondedir. Tersi olsayd,
baska bir ifade ile “Ddvizli Varlik/Ddvizli Yikiimliiliik” orani birden biiytik olan bir firma

icin oranin etkisi ROA performansini artiric1 yonde olacakti.

ROE performanslari iizerinde etkili olan bagimsiz degiskenler ise agagidaki gibidir:

1) Kur Farki Gelirleri / Finansal Gelirler
2) Dovizli Dénen Varliklar / Toplam Donen Varliklar
3) Dovizli Borglar / Toplam Borglar
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4) Parasal Kalemler Net Yikiimliiliikk (Varlik) / Parasal Yikiimliiliik (Varlik)
5) Thracat / ithalat
6) Thracat /Toplam Hasilat

Hem ROA hem de ROE performansi iizerinde ayni sekilde ve ortak etkisi olan iki

bagimsiz degisken ise

a) “Kur Farki Gelirleri / Finansman Gelirleri” orani ile

b) “Ihracat / Toplam Hasilat” oran1

olmustur.

Finansal tablolarda Yabanci Para Pozisyonu tablosundan elde edilen “Net Yabanci Para
Yikimlilik (Varlik) / Toplam Aktif (Pasif)” orani sadece ROA performansi iizerinde
etkili bir bagimsiz degisken olurken, “Parasal Kalemler Net Yiikiimliiliik (Varlik) / Parasal
Yikiimlilik (Varlik)” orani ise sadece ROE performansi iizerinde etkili bir bagimsiz
degisken olarak tespit edilmistir. TMS 21 Kur Degisim Etkileri standartina gore net
yabanct para parasal pozisyon aciklamalarimin dipnotlarda yapilmasi gerekliligi
calisgmamizda teorik olarak dogrulanmistir. Cilinkii ¢alismamamizda bu oranin hem ROA

hem de ROE {izerinde etkisi oldukga yiiksek olarak tespit edilmistir.

“Ihracat/Ithalat” oranin hem ROA hem de ROE iizerindeki etkisi de oldukca yiiksek olarak
tespit edilmistir. Thracat artisi makroekonomik anlamda da yurticine yurtdisindan doviz
girisi anlamina gelmekte ililke ekonomisine arti de§er kazandirmaktadir. Ayni sekilde
firmalarin ihracat tutarlarinin artmasi da firma karlarin1 ve firma degerini artirarak hem

ROA’y1 hem de ROEyi artirici etki sergilemektedir.

Tezimizin uygulanmasi1 sirasinda analiz kapsamindaki sirketlerin finansal tablolarinin

incelenmesinden ise asagidaki bulgulara ulagilmistir:

e Baz sirketlerin kur farki gelirleri ile kur farki giderlerinin finansal gelirler ve giderler
icinde ayrica raporlamadiklari bunun yerine farkini alip net deger {izerinden
gosterdikleri tespit edilmistir. Bu standartlarin ruhuna aykirt bir muhasebe
uygulamasidir. Ancak finansal tablolar1 hazirlayanlarin énemlilik yargilari ile dnemsiz

gordiikleri kur farklari icin netlestirme yaptiklari goriilmistiir. Ciinkii standart bu
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konuda herhangi bir 6nemlilik diizeyi degeri atamamaktadir. Standart diizenleyicilerin
netlestirme i¢in bir 6nemlilik diizeyi atamalar1 gerektigini diistinmekteyiz.

e Sirketlerin bir kismmin (14) doviz kuru riskinde korunmak icin hedge veya tiirev
araglar1 kullandiklari, diger ¢ogunluk kisminin ise (28) doviz kuru riskinden korunmak
icin hedge ya da tiirev araglar1 kullanmadiklarini tespit ettik. Bu sirketlerin kendi
yonetimlerinin ve doviz kuru riski ile ilgili beklentilerinin bir sonucudur. Tiirkiye’de
tiirev arag¢ piyasalarinin ve bunlar1 kullanmaya iliskin bilincin artmasi ile bu araglari
doviz kuru riskinden korunmada kullaniminin artmasi da beklenmektedir.

e Inceleme yaptigimiz 2015-2018 dénemlerinde TMS 21°in 36. Paragrafi kapsaminda
gegerli para birimini degistiren sirket bulunmadigi, sirketlerin bu konuda bir ac¢iklama
yapmadiklarindan anlasilmistir. Bunun da isletmelerin gecerli para birimlerini
degistirmelerini gerektiren makul bir gerekcenin bulunmamasindan kaynaklandigi

distiniilmektedir.
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Kisisel Bilgiler

Soyadi, adi
Uyrugu

OZGECMIS

: SAFARALIYEVA, Konul

: Azerbaycan

Dogum tarihi ve yeri :25.07.1991 (Azerbaycan/ Bakii)

Medeni hali
Telefon

e-mail

Egitim
Derece
Yiksek lisans

Lisans

Is Deneyimi

Yil
2014

Yabanc Dil

: Bekar
: 05536868327

: gonulsafar2017@gmail.com

Egitim Birimi
Muhasebe Finansman

Isletme

Yer
Azerbaycan/ Bakii

Azerbaycan dili (ana dili)

Tiirkce (iyi seviyede)

Ingilizce (iyi seviyede)

145

Mezuniyet tarihi
23.09.2019
30.06.2012

Gorev

Ofis yoneticisi



GAZILT OLMAK AYRICALIKTIR...








