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Oz

Bir isletmenin esas faaliyetlerinin karliligini analiz etmek icin kullanilabilecek birden fazla dlgiit
vardir. EBIT ve EBITDA bunlar arasinda en yaygin kullanilanlardir. EBIT ile EBITDA arasindaki
temel fark, EBIT'in amortisman giderlerini ve itfa paylarini (kisaca amortismanlar) kardan
diismesi, EBITDAnin ise kara eklemesidir. EBIT ve EBITDA geleneksel olarak net karin yanisira;
faaliyet kar1 esas alinarak da hesaplanabilir ve amaca uygun olarak diizeltilebilir.
Hesaplamalarindaki farkliliklar, benzerlikleri olsa da, farkli sonuglara yol acabilir. EBIT, farkl
sermaye yapilar1 ve farkli vergi oranlarina gore karin Olgiilmesini saglarken, EBITDA
amortismanlar1 hari¢ tutarak varlik yapilarindaki farkliliklart da dislamaktadir. Ancak faiz ve
amortisman gibi dislanan bu tiir giderlerin gercek giderler oldugu ve 6nemli boyutta olabilecegi
unutulmamalidir. Bu metriklerin hesaplanma ve kullanilma bigimleri konusunda ortak bir zemin
bulunmadig1 géz éniine alindiginda bu ¢alismanin amaci, EBIT ve EBITDA’nin amaca uygun bir
mantik cergevesinde hesaplanmasina ve kullanilmasina yol gostermektir. laveten, EBITDA ve
amortismanin tek basina nakit akisini temsil ettigi yoniindeki yaniltict algi kirilmaya galisilmustir.
UFRS’ler ve taksonomilerinin esas alindig1 ¢calismada uygulamacilara ve arastirmacilara yonelik
ornek hesaplamalar yapilmaistir.

Anahtar Kelimeler: EBIT, EBITDA, Amortisman, Net Kar, Faaliyet Kar

Makale Gonderme Tarihi: 30. 08. 2021
Makale Kabul Tarihi: 21. 09. .2021
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ige, M. ve Akargay Oguz, A. (2021). EBIT&EBITDA nin Tanimlanmasi ve Kullanimina fliskin
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Abstract

There are multiple metrics available to analyze the profitability of a business’ core
operations. EBIT and EBITDA are most commonly used among those. The key difference
between EBIT and EBITDA is that EBIT deducts the cost of depreciation and amortization (D&A)
from income, whereas EBITDA does not. They can traditionally be computed on the basis of
operating income as well as net income. And they can also be adjusted or modified for the
purpose. Differences in their computations can lead to varied results though they have
similarities. EBIT allows us to better measure the profit under different capital structures and tax
rates but EBITDA also excludes diversities in asset structures by D&A. But it should be
remembered that these excluded espenses, such as interests and D&As, are actual and could be
significant. Given that there is not a common ground on computing and using ways of these
metrics, the purpose of this study is to guide the computation and use of these metrics relevantly
in a rationale framework. In addition, the misleading perception that EBITDA and D&A alone
represent cash flow has been tried to get breached. In the study based on IFRSs and taxonomies,
reference computations have been made for practitioners and researchers.

Keywords: EBIT, EBITDA, D&A, Net Income (or Profit), Operating Income (or Profit)

Received: 30. 08. 2021
Accepted: 21. 09. .2021

Suggested Citation:
1ge, M. ve Akargay Oguz, A. (2021). Recommendations on Defining and Using of EBIT&EBITDA,
Journal of Business Academy, 2 (3): 220-239.

221


about:blank
mailto:mustafaige@marun.edu.tr
http://www.orcid.org/0000-0001-7957-1022
mailto:aakarcay@marmara.edu.tr
http://www.orcid.org/0000-0000-2682-8741

M. Ige — A. Akargay Ogiiz, 2 (3): 220-239

1. GIRIS

Isletmelerin karhiligini analiz etmek icin kullanilan EBIT ile EBITDA arasindaki temel fark,
EBIT’te amortisman giderleri kardan indirilirken, EBITDA’da kara eklenmektedir. Her iki
kavramin ortak noktasi, karin sermaye yapisindaki fark dikkate alinmadan vergi Oncesi
hesaplanmasidir. Amortismalarin hesaplamaya ilave edilmesiyle varlik yapisindaki farklilik da
dislanmis olur. Bu sekilde ulasilan karlar genellikle iki amaca yonelik kullanilmaktadir. Birincisi
performans 6l¢iimil, ikincisi getiri ve bor¢ 6deme giictiniin dl¢timiidiir.

Sermaye yapisindaki farklar1 goz ardi ettigi i¢in bu karlar {izerinden hem borg verenler hem de
hissedarlar pay alirlar. Bu agidan EBIT ve EBITDA genis bir kullanic1 kitlesine hitap eder.
Performans ol¢iimleri genellikle yatirimcilar tarafindan isletmelerin borsa performanslarini
degerlendirirken ya da sirket birlesmelerinde kullanilir. Getiriler ise temel olarak aktif getirisi,
yatirilan sermayenin getirisi, satis marjlar1 gibi oransal parametrelerdir. Bor¢ 6deme giicii
oranlar1 ise faiz karsilama orani ve borg servisi gibi genellikle isletmeye kredi verenlerin
basvurduklar1 oranlardar.

EBIT ve EBITDA geleneksel olarak net kar ya da faaliyet kar1 tizerinden hesaplanabilir ve amaca
gore diizeltilebilir. Bu metrikler isletmelerin karliligini varlik ve sermaye yapilarindaki farklar:
dikkate almadan vergi 6ncesi hesaplamaktadir. Ancak bu 6l¢timlerin nihai karar olusturmamas
geregi unutulmamalidir. Nitekim ge¢miste 6zellikle EBITDA’ya fazla anlam yiikleyerek zarar
eden bir¢ok yatirirmci olmustur. Hesaplama ve kullanilma bigimlerindeki farklilik nedeniyle
EBIT ve EBITDA Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri icerisinde yer almazlar ve agiklanmalari
ihtiyaridir.

Literatiir taramalarinda da EBIT ve EBITDA hesaplama metodolojisi konusunda ortak bir
konsensus bulunmadigr goriilmektedir. Bu nedenle ¢alismanin hedefi, bu karlarin belirlenen
amag¢ dogrultusunda hesaplanmasina ve kullanilmasma yol gostermektir. Ilaveten;
amortismanlar finansal bakis agisiyla ele alinarak EBIT e nakit ¢ikisi gerektirmeyen gider oldugu
i¢in ilave edildigi yoniindeki algi kirilmaya g¢alisilmistir. Kar kavrami sadece gelir tablosu ile
iligkilendirilemeyecegi i¢in EBIT ve EBITDA'nin bilan¢odaki tezahiirlerine yer verilmistir.

EBITDA tek basina nakit akislarini temsil etmez ancak nakit akislarina biiyiik 6l¢iide baslangig
olusturur. Isletmelerin EBIT ya da EBITDA degerlerini hesaplamalarinda sakinca yoktur ancak
bu degerlerin tek basina karlilig1 ya da tek basina performans: temsil etmedigi unutulmamalidir.

2. KAVRAMSAL ve ELESTIREL YONUYLE EBIT&EBITDA

Ingilizce’de faiz, vergi, amortisman ve itfa ncesi kar anlamina gelen Earnings Before Interest
Taxes, Depreciation and Amortization kelimelerinin bas harfleri olan EBITDA bir isletmenin
performans 6l¢iitii ve borg¢ edimlerini yerine getirme ya da nakit temettii 6demelerini karsilama
yeteneginin Ol¢iisii olarak kullanilmaktadir. EBIT ise faiz ve vergi oncesi kar anlamindadar.

EBIT ve EBITDA arasindaki fark, amortismanlarin ele alinig bigimiyle ilgilidir. Her iki metrik de
hem isletme i¢i hem de isletmeler arasi analizlerde kullanulmaktadir. 1980°li yillardan sonra
kaldiragl satin almalarin artmasi ve Dot-com balonunun ardindan EBITDA’nin kullanim alan1
artmaya baslamistir (Jury, 2012).

Finansal analiz yapanlar isletmenin performansini ayni endiistrideki diger firmalarla kiyaslar ya
da isletmenin finansal durumundaki trendleri zaman igerisinde degerlendirir (Brigham ve
Houston, 2016). EBIT ve EBITDA'min kullamildigi performans analizlerinde; finansman
politikalar1 ya da amortisman politikalarindaki farklar dikkate alinmaz. Politika farklarinin ya da
degisimlerin dikkate alinmamasi yaniltici sonuglara neden olabilecegi icin bu kavramlar
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uluslararasi literatiirde Non-GAAP! olarak adlandirilir ve agiklanmalar: zaruri degildir. Wal-
Mart, General Electrics ve Microsoft gibi sirketler yillik faaliyet raporlarinda EBITDA
aciklamamaktadir.

EBITDA isletme sermayesindeki degisimleri dikkate almadig1 icin nakit akislar1 ve likidite
konusunda yaniltict bir 8lgii olabilir. flaveten, ihtiyag duyulan yeniden yatirim tutar1 hakkinda
da bilgi vermez (Mulfold ve Comiskey, 2005). Bankacilik ve sigortacilik sektoriinde ana gelir
kaynag: finansal gelirler oldugundan EBITDA bu sektorler i¢in dogru bir gosterge degildir (Perek
ve Hazir, 2016).

EBITDA, isletmenin ger¢ek durumu hakkinda fikir vermez. Nitekim diinyadaki biitiin isletmeler
istedikleri giderleri hari¢ tutarak karli olmay1 basarabilirler. Buna iliskin AOL Time Warner,
Vodafone ve Vivendi 6rnekleri ¢arpicidir. 2001 yilina AOL Time Warner 2,1 Milyar $ EBITDA
acgiklamistir. Ancak genel kabul gormiis ilkelere gore hesaplanan zarar -1,4 Milyar $'dir. Yine
2001 yilinda Vodafone sirketi yiiksek diizeyde EBITDA agiklamisti. Ancak bir telekom sirketi i¢in
nakit akislar1 son derece onemli iken Vodafone’un nakit akislari oldukga yetersizdi. Bu da
piyasadaki giliveni zedelemistir. Aymi sekilde Vivendi de 2001 yilinda -13,6 Milyar € zarar
ederken, ki bu Fransa’da o giine kadar goriilen en biiyiik sirket zararidir, gercek¢i olmayan
EBITDA aciklamigtir (Chorafas, 2005).

Varliklar1 deger diisiikliigiine ugrayan teknoloji sirketlerinin suiistimalleri nedeniyle ABD
Sermaye Piyasas1 Kurulu, Amerikan sirketlerinin karlilik raporlarinda bu tiir kazanglara isaret
etmeden Once genel kabul gormiis ilkelere gore belirlenen karlarini aciklamalarii zorunlu
tutmustur.?

Performansin faiz, vergi ve amortisman hari¢ tutularak olgiilmesi nihai bir dl¢iim degildir. Bu
giderler gercek giderlerdir ve dikkate alinmalar: gerekir. Bu nedenle de EBIT ya da EBITDA nihai
degil, en fazla ara performans Olgiisii olabilirler. Dolayisiyla bu iki metrik performans
olctimiinden ziyade karsilama oranlar1 ve getiri oranlarinin hesaplanmasinda kullanilirsa daha
anlamli sonuglar elde edilir.

3. EBIT&EBITDA HESAPLAMA YONTEMLERI

Genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine gore raporlanmast zorunlu olmadigi icin, bu
metriklerin hesaplanmasina iliskin standart bir uygulama da s6z konusu degildir.

Hesaplamada geleneksel olarak iki yontem kullanilmaktadir. Bunlardan ilki net kar {izerinden
(bottom-line); digeri ise deger diistikliigii kayiplari, duran varlik satig kar/zararlari, birlesme ve
satin alma maliyetleri, kira gelirleri, kur farklari, 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin
kar/zararlar1 gibi dogrudan faaliyetlere ilgili olmayan kalemleri hari¢ tutarak faaliyet kar:
tizerinden hesaplanmaktadir (Nissim, 2019). Asagida bu hesaplamay: agiklayan bir 6rnek yer
almaktadir (Dickie, 2006):

1 Non-Generally Accepted Accounting Principles: Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri’nin diginda olan.
2 https://www.investopedia.com/terms/n/non-gaap-earnings.asp
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Hasilat . . . 500 EBIT hesaplanirken faaliyet kari
fSMM V,e Faaliyet Giderler _250: baz alinirsa = 200 birim elde edilir.
!Amortlsmanlar 0 EBITDA da 250 birim olacaktir.
Faaliyet Kar1 200 —¥

Istirak Gelirleri 15

Kredi Erken Odeme Zararlar -5

;Faiz Giderleri —25!

Azinlk Pay1 Giderleri -5

gVergﬂer —70! EBIT hesaplanirken net kar baz
Devam Eden Faaliyetlerden Kar 110 alinirsa = 140 + 70 + 25 = 235 birim
Istirak Satis Karlar 30 elde edilir. EBITDA da 285 birim
Vergi Sonrasi Net Kar 140 —¥»|olacaktir.

Faaliyet kar1 esas faaliyet disi gelir ve giderlerin Oncesini, net kar ise bu gelir ve giderlerin
sonrasini ifade etmektedir. Eger isletmenin faaliyet disi gelir ve giderleri fazlaysa net kar ve
faaliyet kar1 arasinda fark ortaya cikar (Dickie, 2006). Faaliyet karindan hareketle hesaplanan
yontemde EBIT ve faaliyet kar1 ayn1 anlama gelmektedir. Ancak bu iki kavramin ayn1 anlamda
kullanilmasina karst olan goriisler de vardir (CFA Institute, 2008). Analiz esnasinda bu
metriklerin igerisinde nelerin yer aldiginin ya da nelerin yer almadiginin tespiti 6nemlidir
(Vernimmen, Quirry, Dallocchio, Le Fur ve Salvi, 2009).

Calismada, faaliyet kar1 tizerinden yapilan hesaplamalar dar kapsamli yontem3, net kar
tizerinden yapilan hesaplamalar ise genis kapsamli yontem olarak adlandirilmistir. Her iki
geleneksel yontemle ulasilan tutarlar iizerinde amortisman, faiz ve vergi disinda bir diizeltme
yapilirsa diizeltilmis degerler elde edilir. Ancak geleneksel yontemler haricinde yapilan
diizeltmelerin neler oldugunun agiklanmasi gerekir (Deloitte, 2020).

Mattheus T.May ve Christiaan Lamprecht tarafindan halka agik sirketler {izerinde yapilan bir
calismada, 50 farkli EBITDA hesaplama yontemine rastlanmistir. Asagida tanimsal farklara
iliskin bulgulara ait birkag 6rnek yer almaktadir (Mey ve Lamprecht, 2020):

e Faiz, vergi, amortisman ve deger diisiikliigli 6ncesi kar,

e Kur farklari harig faiz, vergi ve amortisman 6ncesi kar,

e Kur farklari, deger diisiikliigii, faiz, vergi ve amortisman oncesi kar,

o Serefiye deger diistikliigil, faiz, vergi ve amortisman oncesi kar,

e Realize olmamuis kur farki geliri dahil faiz, vergi ve amortisman oncesi kar,

e Faiz, vergi, amortisman, deger diistikliigli zararlari, kredilerin realize olmamis kur
farklar1 ve 6zkaynak olarak muhasebelestirilen kazanglar 6ncesi kar, vb.

4. GELIR TABLOSU ve BILANCO YONUYLE EBIT&EBITDA

Gelir tablosundan {iretilen ve bilangoya aktarilan EBIT, net kdrdan daha kapsamli olup, biitiin
kaynaklar tizerinden elde edilen getiriyi temsil eder. Bu getiriyle bor¢ ve ozkaynaklarin
maliyetleri ile vergiler karsilanmalidir. EBIT'in {izerine amortismanlarin ilave edilmesiyle
EBITDA’ya ulasilir.

3 Faaliyet kar1 tizerinden hesaplanan deger, faaliyet EBITDA’s1 olarak da adlandirilmaktadir.
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BILANCO

| Borglar

A

Varliklar

Ozkaynaklar

Satislar = Maliyetler + Kar = EBIT + Amortisman + Diger
Maliyetler (-) = Hammadde + 1§gilik + Amortisman + Diger

Satiglar alacak ya da nakit olarak bilan¢oya yansir.

BILANCO GELTAB.
Borglar | ................. >
Varliklar N
Ozkaynaklar
»| Vergi |+ Temettii |

]

Sekil 1. EBIT&EBITDA Gelir Tablosu ve Bilango iliskisi

Faaliyet karindan hareketle hesaplanan EBITDA isletmenin esas faaliyetlerinden elde edilen kar1
temsil eder. Operasyonel net isletme sermayesi de isletmenin esas faaliyetlerinden kaynaklanan
net isletme sermayesini ifade etmektedir. Dolayisiyla satislar, satislarin maliyeti ve faaliyet
giderleriyle ilgili bilangoya yanstyan her tutar operasyonel net isletme sermayesinin bilesenlerini
olusturur. Bunlar da stoklar, alacaklar, faaliyetlere iliskin ertelenmis gelir/giderler, alinan
avanslar gibi kalemlerdir. Dolayisiyla bu kalemler ve EBITDA arasinda bir iliski s6z konusudur
(Perek ve Hazir, 2016).

EBITDA/Operasyonel Net Isletme Sermayesi oranimin hangi diizeyde olmasi gerektigi
konusunda literatiirde net bir bilgi bulunmamaktadir. Ancak uluslararasi piyasalar agisindan bu
oranin %30'un altina inmesi istenmemektedir. Bu iki parametreden herhangi biri negatif deger
alirsa oranin hesaplanmasi anlamsiz olur (Perek ve Hazir, 2016).

4.1. Amortismanlar

Amortismanlarin kayda alinmasi, amortismana tabi varligin defter degerinin, amortismana tabi
tutarinin kullanim ile, kalint1 degerinin ise satilarak geri kazanilacaginin beklendigi anlamina
gelir (IAS Yorum 21, Karar Gerekgeleri, md.6). Bu da {iretim siirecine katilmalari nedeniyle katk:
pay1 olarak mal veya hizmetlerin malolus unsurlarindan biri olan amortismanlarin rekabetci
fiyatlamaya dahil edilerek hasilat yoluyla geri kazanilmasiyla gerceklesmektedir (Giivemli,
1989).

Ornek: Bir isletme stok iiretiminde kullandig1 makineleri igin 100 birim amortisman ayirmis ve
iirettigi stoklarin yarisimi %10 karla vadeli olarak satmistir. Muhasebe kayit siireci asagidaki
gibidir;
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Genel Uretim Giderleri 100

Birikmis Amortismanlar 100
Stoklar 100

Genel Uretim Giderleri Yansitma 100
Alacaklar 55

Satislar (Amortismanlarin geri doniisii) 55
Satiglarin Maliyeti 50

Stoklar (Stoklardaki amortismanlar) 50

Goriildiigii tizere amortismanlar 6nce stoklarin maliyet unsurlarindan birini olusturmakta, daha
sonra satiglarin maliyetine ge¢cmekte ve satislar yoluyla da serbest bir kar bileseni olarak
bilangoya tasinmaktadir.

EBITDA hesaplanirken amortismanlarin ilave edilmesinin nedeni amortismanlarin nakit gikist
gerektirmeyen kalem olmasi degil, bilangoda pasif karsiligimin* bulunmamasidir. Burada
kullanim 6mrii boyunca sabit kiymetlerin maliyetinin kisim kisim ¢6ziilmesi s6z konusudur. Bu
nedenle amortismanlarin gercek bir maliyet oldugu unutulmamalidir.

Doron Nissim, 2019 yilindaki ¢alismasinda amortismanlarla ilgili olarak Warren Buffett'a ait su
ciimleleri alintilamistir:“...Nakit ¢ikisi gerektirmeyen harcama olduguna bakarak amortismanmin
gercekten bir gider olmadigimi diisiinmek mantiksizdir. Gergekte amortisman bir giderdir ciinkii temsil
ettigi nakit harcama, varlik isletmeye yarar saglamadan Once pegin olarak odenmistir. Yilin baginda,
isletmenin gelecek on yillik hizmetleri icin calisanlarimin iicretlerini pesin olarak ddedigini varsayin.
Gelecek dokuz yilda bunun karsiligi, cari yilin pesin ddenmis varhi§imin indirimi seklinde nakit olmayan
bir gider olacaktir...” (Nissim, 2019).

Asagida amortismanlarin neden faaliyet karina ilave edilmesi gerektigine iliskin agiklayic1 bir
ornek yer almaktadir. Isletmenin 100 birim kredi ile stok, 200 birim kredi ile makine aldigini,
stoklarini 130 birime sattigini, 5 birim faaliyet giderine katlanildigini ve ikinci alternatifte ilaveten
makine i¢in 20 birim amortisman ayirdigini varsayalim (vergi etkisi ihmal edilmistir);

4 Yiiktimliiliik karsiligi bulunan varlik, amortismana tabi sabit kiymetin kendisidir. Y{ik{imliilitk normal sartlarda sabit
kiymet satigi ile kapatilmayacag igin karla 6denmesi gerekmektedir. Amortisman fonlar1 da ¢ok kisa vadeli olmak
sartiyla bu ylikiimliiliiklerin kapatilmasinda kullanilabilir. Ancak siirdiiriilebilir karlilik acisindan bu durumun
devamlilig1 sakincalidir.
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Amortisman Yok

Stok 100|Kredil 100
Makine 200|Kredi2 200
Alacak 130|Kredil 100
Maliyet 100
Kar 30
Makine 200(Kredi2 200
Kar 30
Alacak 125|Kredil 100
Maliyet 100
Kar 25
Makine 200|Kredi2 200
Kar 25

Amortisman Var

Stok 120(Kredil 100
Makine 180|Kredi2 200
Alacak 130(Kredil 100
Maliyet 100
Kar 10
Amortisman 20
Makine 180|Kredi2 200
Kar 10
Alacak 125(Kredil 100
Maliyet 100
Kar 5
Amortisman 20
Makine 180|Kredi2 200
Kar 5

Buna gore eger amortismanlar faaliyet karina ilave edilmemis olsaydi pasif ylikiimliligi
olmayan 25 birimlik fon yerine 5 birimlik fon hesaplanmis olurdu. Fiyatlamaya dahil edilmeyen

ve dogrudan faaliyet giderleri igerisinde yer alan amortismanlar durumu degistirmez.

Mubhasebe kayitlarina gére donem amortismanlarmin bir boliimii stoklar iizerinde kalmaya
devam etmekte, bir boliimii de satislarin maliyetinde yer almaktadir. Nakit akis tablosundaki
amortismanlara sadece ilgili donem stoklarina yiiklenenler ve bunlarin ilgili dénemde
giderlestirilen kisimlar1 dahil olup, bir 6nceki donem amortismanlar: dahil degildir. Dolayisiyla
donem basi stoku ile donem sonu stoku arasinda fark varsa isletmelerin gelir tablosu
dipnotlarindan elde edilen amortismanlar ile nakit akim tablosundan elde edilen amortismanlar
farkli olabilir. (Nissim, 2019). Asagidaki sekil iizerinde T doneminde satilan T ve T-1 donemine
ait stoklar tizerindeki amortismanlarin gelir tablosu ve nakit akis tablosuna ne sekilde

yansiyacag1 gosterilmistir:
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T Donemi Bilancosu T-1 Dénemi Bilangosu
Stoklar (kalan) Stoklar (satilacak)
Amortisman (t) Amortisman (t-1)
Stoklar (satilan)
——  Awmortisman (t)

T Donemi Gelir Tablosu

Amortisman (t)

Amortisman (t-1) <

T Donemi Nakit Akim Tablosu

. Amortisman (t donemi toplam)

Sekil 2. Amortismanlarin Gelir Tablosu ve Nakit Akis Tablosundaki Yansimalar1

Asagida gelir tablosu ve nakit akim tablosunda yer alan amortismanlarin farkini gostermek
amactyla Ford Otomotiv Sanayi A.S.nin 31.12.2020 tarihli finansal tablolarindan elde edilen
bilgilere yer verilmistir:

Ford Otomotiv Sanayi A.S. (Bin TL)
Nakit Akim Tablosu 31.12.2020 Maddi Duran Varliklar 31.12.2020

Amortisman ve itfa gideri ileilgili diizeltmeler 916.575 Cari donem amortismani 726.697

Maddi Olmayan Duran Varhklar

Cari donem itfa pay: 148.018
Gelir Tablosu Kullanim Hakk1 Varliklan
Amortisman ve itfa pay1 giderleri 914.436 Cari donem amortisman veitfa giderleri 41.860
TOPLAM 916575

Kaynak: https://www.fordotosan.com.tr/tr/yatirimcilar/finansal-raporlar/finansal-raporlar

Stoklar tizerinde bekleyen amortismanlar heniiz kara dontismedigi icin EBITDA hesaplanirken
gelir tablosuna yansiyan amortismanlar kullanilmalidir.

4.2. Kredi Kur Farklar ve Aktiflestirilen Faizler

Kredi kur farki giderlerinin faiz gibi diistiniilmesi anlamli degildir. Bunlarin faiz olarak
diisiiniilebilmesi sadece IAS 23 Bor¢lanma Maliyetleri standard: kapsamindaki hususlara gore
miimkiindiir. IAS 23’e uygun olarak aktiflestirilmis faiz ya da faiz niteliginde kur farki varsa bu
tutarlar artik varlik maliyetinin bir parcasidir.

Faiz karsilama orani hesaplamasinin amaci isletmelerin 6deme giiciinii 6l¢gmek oldugundan,
gercek resmi gorebilmek igin aktiflestirilen ve giderlestirilen tiim faiz giderlerinin dikkate
alinmasi gerekir (CFA Institute, 2020). Varlik getirileri hesaplanirken ise, aktiflestirilen bu tutarlar
maliyet unsuru olarak diisiiniilmelidir.

Faiz tanimini karsilamayan kur farklarinin ne sekilde ele alinacag: da EBIT’i dar kapsamli ya da
genis kapsamli hesaplama yontemine gore degisecektir. Dar kapsamli hesaplama kur farklarini
EBIT’in disinda tutarken, genis kapsamli hesaplamaya kur farklar1 da dahil edilmektedir. Bu da

228


https://www.fordotosan.com.tr/tr/yatirimcilar/finansal-raporlar/finansal-raporlar

M. Ige — A. Akargay Ogiiz, 2 (3): 220-239

genis kapsamli hesaplamanin kullanildig1 bor¢ servis oranlarinda miikerrerlige sebebiyet
verebilir.

5. NAKIT AKIS TABLOSU YONUYLE EBIT&EBITDA

IAS 7 Nakit Akis Tablosu standardina gore nakit akis tablolar1 dogrudan yontem ve dolaylh
yontem olmak iizere iki tiirlii raporlanmaktadir. Dogrudan yontemde raporlamaya net
satislardan baslanmakta, dolayli yontemde ise net kardan baslanmaktadir (IAS 7:19 ve 20).
Asagida dogrudan yonteme gore diizenlenen nakit akis tablosundan EBITDAmin® elde
edilmesine yonelik bir 6rnek yer almaktadir. Buna gore isletme faaliyetlerinden yaratilan nakit
akist EBITDA nin, net isletme sermayesindeki degisimin, faizin® ve verginin fonksiyonudur.

Ornek: Bir igletmenin 500 birim satis karsiliginda 300 birim maliyete ve 50 birim genel yonetim
giderine katlandigini, satis maliyetlerinin 20 biriminin amortismanlardan meydana geldigini, 15
birim faiz ve 5 birim vergi 6dedigini, net 30 birim de gesitli gelirlerinin bulundugunu varsayalim.
[laveten bu isletmenin operasyonel net isletmesindeki artigin da toplam 24 birim oldugunu ele
alirsak nakit akis tablosu asagidaki gibi olacaktir:

Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akis1 156 Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akis1 156
Satiglar 50017

Satiglarin Maliyeti -300 B .

Faaliyet Giderleri =0l EBITDA = EBIT (150) + Amortisman (20) 170
Amortisman Giderleri 20 |

gglj;fdlzli? g:gi?;l Degisim _li . Net’1§letme Sermayesindeki De?;i@im (Banka 4
Ticari Borglardaki Degisim 10] | ve finansal kurum borglar1 harig)

Odenen Vergiler -5 Odenen Vergiler -5
Faiz Giderleri -15 Faiz Giderleri -15
Diger Gelirler ve Giderler Net 30 Diger Gelirler ve Giderler Net 30
[Isletmenin Net Kar | 160] [Isletmenin NetKan [ 160]

EBITDA tahakkuk esaslh oldugundan tek basina nakdi temsil etmez ve kar kalitesi hakkinda fikir
vermez (Hong Kong Institute of Bankers, 2012). Kar kalitesi karin ne 6l¢iide nakde dondiigii ile
ilgilidir.

Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akisint EBITDA’ya oranladigimiz zaman operasyonel
kar kalitesi hakkinda bilgi sahibi oluruz (Bodur, 2016). EBITDA vergi 6ncesi oldugu icin pay ve
paydadaki uyumun saglanmasi igin isletme faaliyetlerinden nakit akismnin da vergi oncesi
hesaplanmasi gerekir. Buna gore;

a. Oran =1 ise, EBITDA’nin tamami nakde dénmiis demektir.

b. Oran <1 ise, EBITDA’nin tamami nakde donmemis demektir. Varliklara baglanmis ya da borg
O0demelerinde kullanilmis olabilir.

5 Amortismanlarla ilgili boliimde detaylica bahsedildigi {izere, nakit akis tablosunda yer alan amortisman giderleri ile
gelir tablosunda yer alan amortisman giderleri farkli olabilir. Bu durum, dénem basi ve donem sonu stoklar arasindaki
farkla ilgildir. Eger fark s6z konusu ise, nakit akim tablosundan hesaplanan deger EBITDA degildir. Ciinkii nakit akis
tablosundaki amortismanlar stok maliyetlerini de igerir. Stok maliyeti niteliginde olan amortismanlar heniiz kara
dénmemistir. Ancak drnekte farkliliklar géz ardi edilmistir.

6 JAS 7 Nakit Akis Tablosu standardina gore, finansal kurumlar disindaki isletmeler agisindan faiz gelirleri ve faiz
giderlerinin nakit akis tablosunun hangi boéliimiinde smuflandirilmasi gerektigi konusunda goriis birligi
bulunmamaktadir.
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c. Oran >1ise, EBITDA’nin tamami nakde dondiigii gibi, ge¢mis donemden gelen tahsilatlar da
var demektir.

Yukaridaki oranlarin (esasen katsayilarin) isletmenin likidite oranlari ile birlikte yorumlanmasi
gerekir. Yiiksek alacak tahsil siiresi ve yiiksek stok devir siiresi ile ¢alisan bir isletmenin net
isletme sermayesinde degisim olmazsa likidite oranlar1 diisiik ancak nakit akis oranlar yiiksek
¢ikabilir.

6. EBIT mi EBITDA m1?

Amortismanlar, mevcut yatirimlarin karliliginin devam ettirilebilmesi i¢in duran varliklarin
yenileme fonu olarak kullanilmakta ve yeniden yatirim oraninin hesaplanmasinda sabit kiymet
harcamalarindan mahsup edilmektedir (Damodaran, 2021). Amortismanlarin belirli bir birikime
ulastiktan sonra kullanim dis1 kalan sabit varliklarin yenilenmesinde kullanilmasi,
amortismanlarin énce fon kaynagi olarak ortaya ¢ikmasina, daha sonra da temel islevine uygun
kullanima dontismesine neden olur (Giivemli, 1989).

Yiiksek tutarda amortisman gideri bulunan isletmelerin yiiksek diizeyde devam eden sermaye
harcamalar1 vardir. Sayet amortismanlardan elde edilen nakit akislari bor¢ 6demelerinde
kullanilirsa, isletmelerce yapilan yeniden yatirimlar gelecekte biiyiime yaratmak veya mevcut
varliklar1 siirdiirmek igin yetersiz kalacaktir. Eger 6nemli boyuttaki amortisman giderleri
sermaye yatirimi yapmaktan ziyade bor¢ odemelerinde kullanilirsa bu durum isletmelerin
biiylime olasiliklarini riske atar (Damodaran, 2014).

Ancak isletmeler zamanlamay: kisa siireligine esneterek Onemli diizeydeki sermaye
harcamalarini erteleyebilmekte ve amortisman fonlarini bor¢ 6demesinde kullanabilmektedir. Bu
gibi kisa vadeli analizlerde EBITDA kullanilabilir. Ancak emek yogun ve sermaye yogun
isletmelerin kiyaslanmasi halinde EBIT kullanilmalidir. Ciinkii EBITDA amortismanlar1 icermez
ancak isglicii maliyetlerini igerir. (Nissim, 2019)

7. KARSILAMA ORANLARI

Kaldirag oranlar1 isletmenin tasfiyesi halinde bor¢ verenlerin emniyet marjini ifade ederken,
karsilama oranlar1 isleyen tesebbiis durumunda nakit akislarinin emniyet marjini ifade
etmektedir (American Bankers Association Part 1, 2012).

Karsilama oranlar1 ¢cogunlukla faiz karsilama orani ve borg servisi karsilama orani olmak iizere
iki ttirliidiir. Temettii ve kira 6demelerinin ilave edilmesiyle borg servisi karsilama oran1 daha
kapsamli olarak da hesaplanabilmektedir.

Gerek faiz karsilama, gerekse de borg servisi karsilama oranlari nakit akislarni dikkate
almadiklart i¢in elestiriye agiktir. Kisa vadede nakit akislarinin kullanimu ihtiyari olabilir ancak
uzun vadede siirdiiriilebilir biiytime amaglayan isletmelerin hesaplamalarda nakit akiglarini da
dikkate almalar1 gerekir (Damodaran, 2012). Diger oranlar yiizde olarak ifade edilmesine ragmen
karsilama oranlar1 kez ya da defa olarak ifade edilirler (Damodaran, 2014).

7.1. Faiz Karsilama Oram

Bir isletmenin bor¢ 6deme giiciinii yansitan oranlar arasinda EBIT/Faiz Giderleri yer almaktadir.
Bu oran yillik faaliyet karmin borg servisinin temel fon kaynag: olabilecegi fikrine dayanarak
gelistirilmistir. Bu iliskide ortaya ¢ikabilecek herhangi 6nemli bir degisim bor¢ 6deme giiciindeki
zorluklara isaret edebilmektedir. Karlarda goriilen 6nemli dalgalanlanmalar risk unsurlarindan
bir tanesidir (Helfert, 1997).

Oranin yiiksek ¢ikmasi isletmenin iflas etme olasiliginin diisiik oldugunu gosterir, ¢linkii yillik
kar tutari faiz yiikiimliiliiklerinden fazladir. Bu oran, isletmenin bor¢lanma kapasitesinin
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degerlendirilmesinde kullanilir ve tahvil notunun en temel belirleyicisidir (Bodie, Kane ve
Marcus, 2014). Oranin 1'in tizerinde olmasi istenir. Oran 1’e esit olursa isletmenin borg servis
orani 1'in altina inecektir. Ciinkii borg servis oraninin paydasinda faizler birlikte anapara borcu
da yer almaktadir.

Bu oran kesrin payma EBITDA ya da serbest nakit akislari, paydasina da anapara ddemeleri
konularak modifiye de edilebilmektedir. Standard and Poor’s tarafindan faiz karsilama orani
vergi oncesi EBIT ya da EBITDA'nin faiz giderlerine boliinmesiyle hesaplanmaktadir (Bruner,
2004).

Ancak sunu da belitmek gerekir ki, gliclii korelasyon sadece faiz karsilama orani ve
derecelendirme arasinda s6z konusu degildir. Ayni zamanda faiz karsilama oraru ile, borg servisi
karsilama orani ve fon akim oranlari gibi analizde kullanilan diger oranlar arasinda da
korelasyon mevcuttur (Damodaran, 2014).

Isletmelerin derecelendirilmesinde énemli bir role sahip olan faiz karsilama oranina bakilarak
sentetik not {iretilir. Ge¢gmis donem performansindan ve nitel degerlendirmelerden ziyade
firmalarin sadece finansal oranlarina gore derecelendirilmesine sentetik derecelendirme adi
verilmektedir”. Asagida Amerika’da finansal kurumlar haricinde derecelendirilmis tiim kiigiik
ve biiyiik Olgekli isletmeler icin EBIT iizerinden hesaplanan faiz karsilama orani araliklari,
derecelendirme notlar: ve temerriit marjlar1 yer almaktadir®:

Tablo 1. Faiz Karsilama Oranlar1 ve Sentetik Derecelendirme Notlar

Kiiciik Olcekli isletmeler Biiyiik Olcekli isletmeler
Faiz Karsilama Oran1 | Rating | Spread Faiz Karsilama Oran1 | Rating Spread
>125 AAA 0.75% >8.5 AAA 0.75%
95-125 AA 1.00% 6.5-85 AA 1.00%
75-95 A+ 1.50% 55-65 A+ 1.50%
06.07.2005 A 1.80% 425-55 A 1.80%
04.05.2006 A- 2.00% 03.04.2025 A- 2.00%
35-45 BBB 2.25% 02.05.2003 BBB 2.25%
03.03.2005 BB 3.50% 02.02.2005 BB 3.50%
02.05.2003 B+ 4.75% 1.75-2 B+ 4.75%
02.02.2005 B 6.50% 15-1.75 B 6.50%
01.05.2002 B- 8.00% 125-15 B- 8.00%
125-1.5 CCC 10.00% 08-125 CCC 10.00%
0.8-1.25 CC 11.50% 0.65-0.8 CC 11.50%
05-0.8 C 12.70% 0.2-0.65 C 12.70%
<05 D 14.00% <0.2 D 14.00%

7.2. Borg Servisi Karsilama Orani

Borg servisi, krediyi giincel tutmak igin gerekli olan yillik 6demelerin toplami olup, anapara ve
faiz 6demelerinden meydana gelmektedir. (Mortage Bankers Accociation of America, 2002). Sabit
giderlerin karsilanmasi noktasinda ise bu hesaplamaya temettiiler ve kira ddemeleri® de dahil
edilebilir (American Bankers Association Part 1, 2012). Isletmelerde bor¢ servisinin kac defa

7 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/valquestions/syntrating.htm

8 http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/ratings.html

9 IFRS 16'nin yiiriirliige girmesiyle birlikte kiracimin dayanak varhiga iligkin borgclari bilangoda finansal borg olarak
izlenmeye baglamistir.
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karsilandig1 dlgtiliirken sabit kiymet finansmaninda kullanilan kredilerinin anapara ve faizleri ile
isletme kredilerinin sadece faizleri dikkate alinmalidir.

Borg servisi karsilama orani vergi sonrasi hesaplanmak istenirse asagidaki gibi formiile edilir
(Helfert, 1997):

EBIT (1-vergi orani)
Faiz Giderleri (1-vergi orant) + Anapara Odemeleri

Borg Servisi Karsilama Oran =

Donen varliklarin nakde doniistimii ile kisa vadeli krediler ddenirken, uzun vadeli yatirim
kredilerinin geri 6demeleri askin getirinin nakde doniistimiiyle gerceklesir. Uzun vadeli isletme
kredileri ise genellikle nakit tiretme giicli zayif olan ve biiyliyen isletmeler tarafindan
kullanilmaktadir. Nakit tiretme giicii zayif olan bu sirketlerde vadesi gelen isletme kredilerinin
anaparalar1 alikonulmus karlarla ya da refinansmanla geri 6denir (American Bankers Association
Part 2, 2012).

Asagida Ford Otomotiv A.S./nin 2020 ve 2019 donemlerine ait bilan¢o'® ve gelir tablosu verileri
yer almaktadir. Uzun vadeli kredilerin tamaminin duran varlik finansmaninda kullanildig:
varsayimiyla hareket edilerek bor¢ servis oranlari hesaplanmistir. Vergi orami %20 kabul

edilmistir.
Ford Otomotiv San.A.S. Ford Otomotiv San.A.S.

Bilango (Bin TL) 31.12.2020] 31.12.2019| 31.12.2018 |Gelir Tablosu (Bin TL) 31.12.2020f 31.12.2019
Dénen Varliklar 17604522 10.156.798]  7395461| |Hasilat 49451407 39209.019
Duran Varliklar 6.744657)  6.249.574|  5788979| |Maliyet ve Giderler -44.645.746| -36.786.991
Aldif Toplam: 24.349.179| 16.406.372| 13.184.440| |Esas FaaliyetKan 4.805.661|  2.422.028
Net Yatirim Gelirleri 1.190 -1225
Kisa Vadeli Finansal Borclar 2240949 2.589.213| 2030806 |Faiz Gelirleri 423.964 130.798
UV. EnBorglarm KV Kismi 1691932]  1.058.897 773457| |Faiz Giderleri -199.692 -84.684
Diger Kisa Vadeli Kaynaklar §547900)  4.997.261) 4415349 |Finansman Kur Farki Giderleri | -2328.740) -1539.611
Uzun Vadeli Finansal Borclar 4147993 2559.936|  1.678554| |Finansman Kur Fark: Gelirleri 1431.390)  1.054803
Diger Uzun Vadeli Kaynaklar 676,503 536.144 393.035| |Diger Gelirler ve Giderler 100939 -1383
Vergi Oncesi Kir 4.234.712)  1.980.726
Ozkaynaklar 7043902 4.664921) 3893239 |VergiGideri -39.799 21242
Pasif Toplami 24.349.179| 16.406.372| 13.184.440| (NetKar 4.194.913|  1.959.484

10773.457 TL'lik kisa vadeli kredinin 2019 yilinda 6denecegini gosterebilmek i¢in 2018 y1l1 bilangosuna da yer verilmistir.
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2020 2019
Anapara Faiz(1-vergi) Anapara Faiz(1-vergi)

Y. Kredileri
. atirim Kredileri 1.058.897 159 754 773.457 67 747
Isletme Kredileri - -
Net Kar Uzerinden:
EBIT (1-vergi) 3.547.523 1.652.328
Borg Servisi 1.218.651 841.204
Karsilama Oram 2,91 1,96
Faaliyet Kari Uzerinden:
EBIT (1-vergi) 3.844.529 1.937.622
Borg Servisi 1.218.651 841.204
Karsillama Oram 3,15 2,30

Kaynak: https:/[www.fordotosan.com.tr/tr/yatirimcilar/finansal-raporlar/finansal-raporlar

Oran 1'in altina inerse isletme, sabit yiiktimliiliiklerini karsilayabilmek igin ilave kaynaklara
ihtiya¢ duyacaktir (American Bankers” Association Part 1, 2012).

8. GETiRi ORANLARI

Bu metrikler {izerinden hesaplanan getiri oranlari iki ana grupta ele alinmaktadir. Bunlardan ilki
aktif getirisi, digeri ise yatirilan sermayenin getirisidir. Yatirilan sermaye, bilanco pasifindeki
faizli borglar1 ve 6zkaynaklar ifade eder. Sermaye maliyeti hesaplanirken de faizli borglar ve
ozkaynaklar dikkate alindig1 i¢in, yatirilan sermayenin getirisi ile agirlikli ortalama sermaye
maliyeti (WACC) karsilastirilabilir niteliktedir.

8.1 Aktif Getirisi (ROA)

ROA degeri hesaplanirken kesrin payinda EBIT'in vergi oncesi degeri, EBIT(1-vergi orani)
seklindeki vergi sonrasi degeri ya da Net Kar + Faiz Giderleri(1-vergi orani) yer alabilmektedir.
Hatta bu oran, sadece isletmeye bor¢ verenleri ilgilendirmemesine ragmen kimi zaman kesrin
payinda sadece Net Kar tutar1 dahi kullanilabilmektedir. Maalesef bir¢cok 6nemli finansal oranin
standart bir tanim1 bulunmamaktadir (Bodie, Kane ve Marcus, 2014).

Net kar rakami faiz ve vergi sonrasi faaliyetlerin nihai sonucudur. Bu nedenle de isletmenin
bor¢lanma yapisindan etkilenir. Bu nedenle de aktif karliligi hesaplanirken Net Kar yerine
isletmeye konulan tim sermayeyi temsil eden EBIT kullanilmalidir. (Helfert, 1997).
Amortismanlar stirdiiriilebilir karlilik igin gerekli oldugundan EBITDA yerine EBIT’in
kullanilmas1 daha dogru sonug verir.

ROA hesaplamasinda kullanilan EBIT’in faaliyet kar1 {izerinden mi yoksa net kar tizerinden mi
hesaplanmasi gerektigi konusunda da farkli uygulamalar s6z konusudur. Bu konuda Cek
Cumhuriyeti'ndeki en biiyiik 100 sirketin verileri kullanilarak yapilan arastirma sonuglarina gore
net kar tlizerinden hareket edilmesinin daha uygun oldugu sonucuna varilmustir (Strouhal,
Kljucnikov, Vincurova ve Stamfestova, 2018).

ROA degeri hesaplanirken gz dniinde bulundurulmas: gereken bir husus da kesrin paydasinda
yer alan aktif tutari i¢in hangi donemin ve yontemin dikkate alinmasi gerektigidir. EBIT dinamik
bir deger oldugu igin kesrin paydasinda da donem basi ve donem sonu ortalamasinin alinmasi
daha uygundur. Hatta zaman aralig1 daraltilarak aylik, ii¢ aylik veya alt1 aylik ortalamalarla
ulasilan degerler daha anlamlidir. Asagida Ford Otomotiv A.S. igin vergi sonrasi hem genis
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kapsamli hem de dar kapsamli EBIT {izerinden hesaplanan ROA degerleri yer almaktadir.
Hesaplamalarda aktif ortalamasi esas alinmigtir:

Ford Otomotiv San.A.S.
Ortalama Bilango (Bin TL) 31.12.2020| 31.12.2019 31.12.2020|31.12.2019
Dénen Varliklar 13.880.660| 8.776.129 EBITnetkar (1-vergiorani) | 3.547.523| 1.652.328
Duran Varliklar 6497.116|  6.019.277 EBITfaal.kar (1-vergi orani) | 3.844.529| 1.937.622
Aktif Toplam1 20.377.776| 14.795.406
Kisa Vadeli Finansal Borglar 3.790.496| 3.226.186
Diger Kisa Vadeli Kaynaklar 6.772.581|  4.706.305
Uzun Vadeli Finansal Borglar 3.353.965| 2.119.245
Diger Uzun Vadeli Kaynaklar 606.322 464.590
Ozkaynaklar 5854412 4.279.080 ROAnet kir 1741%|  11,17%
Pasif Toplam1 20.377.776| 14.795.406 ROAfaaliyet kart 18,87%|  13,10%

Kaynak: https://www.fordotosan.com.tr/tr/yatirimcilar/finansal-raporlar/finansal-raporlar

ROA degeri tiim varliklarin ve dolayisiyla tiim kaynaklarin iizerinden hesaplanan degerdir.
Sermaye maliyeti ise sadece faizli borglar i¢in hesaplanir. Bu nedenle ROA degeri ile sermaye
maliyetinin karsilastirilmas: uygun degildir (Damodaran, 2007).

Kaynak yapisinda ticari borglar, avans hesaplar1 ve ertelenmis gelirler gibi faizsiz kalemlerin
olmasi halinde bulunan deger sermaye maliyetinden diisiik olacaktir. Sermaye maliyeti ile
karsilastirma yapabilmek i¢in ROC ya da ROIC degerinin hesaplanmasi gerekir.

ROA degeri Du-Pont modelinden yola ¢ikarak EBIT marji ve aktif devir hiz1 carpanlari ile de
aciklanabilir. Buna gore;

EBIT Satslar
ROA =
Satiglar *"Ortalama Varliklar
. ROA
EBIT Marj1=
a Aktif Devir Hiz

Yukaridaki esitlige gore EBIT marji, ROA ile dogru orantili ancak aktif devir hizi ile ters
orantilidir. Dolayisiyla bir isletmenin EBIT marj1 artiyorsa aktif devir hizi diisiiyor olabilir.

8.2 Sermaye Getirisi (ROC ya da ROIC)

ROIC degeri, ROA’dan bir bakima farklidir. Burada, yaratilan kar, faizli borglar' ve 6zvarliklar
ile iligkilendirilir. Ayni sektdrde faaliyet gosteren isletmeler arasinda bu oran yardimiyla yatirilan
sermayenin ne Ol¢iide karli kullanildigi konusunda kiyaslama yapilabilir (Khan ve Jain, 2004).
Gerek ROIC degeri, gerekse de ROA degeri hesaplanirken varliklarin ve borglarin piyasa
degerleri degil, defter degerleri kullanilir (Damodaran, 2007).

11 Birgok kaynakta ‘faizli bor¢’ yerine “uzun vadeli bor¢” ifadesi kullanilmaktadir. Esasen borcun kisa ya da uzun vadeli
olmasi degil, faize maruz kalan borcun olup olmadig1 yani borca faiz yiiriitiiliip yiiriitiilmedigi 6nemlidir. Bu nedenle
sermaye maliyeti hesaplarirken kisa vadeli banka kredileri de dikkate alinmalidir (Oztiirk, 2019). Ticari borglara
genellikle faiz yiiriitiilmez, yiiriitiilse bile bu faizler fiyatlamaya dahil edilerek bilangoya tasindigindan ticari borglar icin
sermaye maliyeti hesaplanmaz (Sipahi, 2016). Bu nedenle calismada ‘uzun vadeli kaynak’ yerine ‘faizli bor¢’ ibaresinin
kullanilmasi tercih edilmistir.
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Ford Otomotiv San.A.S.
Ortalama Bilanco (Bin TL) 31.12.2020| 31.12.2019 31.12.2020|31.12.2019
Dbnen Varliklar 13.880.660 8.776.129 EBITnetkar (1-vergioranmi) | 3.547.523| 1.652.328
Duran Varliklar 6497116 6.019.277 EBITfaal kar (1-vergi orani) | 3.844.529| 1937.622
Aktif Toplamu 20.377.776| 14.795.406

Kisa Vadeli Finansal Borclar 3.790.496| 3.226.186
Diger Kisa Vadeli Kaynaklar 6.772.581|  4.706.305

Uzun Vadeli Finansal Borglar 3.353.965| 2.119.245

1 Yatirl 12.998.8721 9.624.511
Diger Uzun Vadeli Kaynaklar 606.322 464.590 Ortalama Yatinlan Sermaye 998.872| 96245
Ozkaynaklar 5854412 4.279.080 ROICnet kar 27,29% 17,17%
Pasif Toplam1 20.377.776| 14.795.406 ROICfaaliyet kan 29,58% 20,13%

Kaynak: https:/[www.fordotosan.com.tr/tr/yatirimcilar/finansal-raporlar/finansal-raporlar

Bulunan ROIC degeri ile WACC karsilastirilabilir. ROIC degerinin WACC'1n {izerinde olmasi
ekonomik karliligi gosterir. ROIC ve WACC Kkarsilastirmas: imalat, tiiketim {iriinleri ve
perakende gibi sermaye yogun sektorlerde firma performansini degerlendirmek i¢in 6nemlidir.
Yazilim gelistirme ve hizmetler gibi diisiik sermaye gereksinimi duyan sektorlerde ise ROC
gorece daha yiiksek sonuglar vermektedir. Bu nedenle, sektorleri ROIC ve WACC oranlar1
agisindan degerlendirirken her sektoriin sermaye yogunlugunu dikkate almak gerekmektedir
(Istanbul Sanayi Odasi, 2017).

Bir¢ok yatirimei, sirket degerleme carpani olarak EBITDA’dan yararlanmakta ve buna bakarak
sirketin degerinin altinda mi yoksa {izerinde mi islem goérdiigiine karar vermektedir. Ancak
yapilan arastirmalar isletme degerinin sadece EBITDA’daki biiyiime oranindan degil, ROIC-
WACC spreadinin biiyiikliigiinden de etkilendigini gostermistir. Asagida Michael Mauboussin
tarafindan 2016 yilinda yapilan bir arastirma sonucunda degerlemenin itici giiciiniin yatirilan
sermayenin getirisi oldugunu gosteren bir dagilim grafigi yer almaktadir'2

12 https://www .forbes.com/sites/greatspeculations/2019/04/23/how-evebitda-misleads-investors/?sh=6eee225c7493
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Sekil 3. Sirket Degerlemesinde EBITDA ve ROIC Miskisi

Tabloya gore yiiksek biiyiime ve yiiksek ROIC spreadine sahip isletmeler 13.3 ¢arpan diliminde
iken, yiiksek biiyiime ve diisiik ROIC spreadine sahip isletmeler 8.7 ¢arpan dilimindedir.
Dolayisiyla sadece EBITDA artisina bakarak karar verilmesi yaniltici olur. (Bluemountain
Investment Research, 2018). Arastirma sonuglar1 2016 yilina ait olup, carpan degerleri degisse bile
temel mantik ayni kalmaktadir.

9. SONUC

EBIT isletme karliliginin gostergesi olarak kullanilir. Bir¢ok yerde faaliyet kar ile es anlaml
olarak kullanilan bu kavramin, faaliyet dis1 gelir ve giderlerin etkisi nedeniyle faaliyet kari ile
ayn1 anlama gelmedigini savunan goriisler de mevcuttur. Bu nedenle EBIT geleneksel olarak
faaliyet kar1 iizerinden veya net kar {izerinden hesaplanmaktadir. EBIT’e amortisman ve itfa
giderlerinin ilave edilmesiyle EBITDA’ya ulasilir.

EBIT, yatinm harcamalar1 ve sermaye varliklarinin stirdiiriilmesinde kullanilmasi nedeniyle
amortisman ve itfa giderlerini kar unsuru olarak dikkate almaz. Bu nedenle de diisiik diizeyde
sermaye harcamalar1 bulunan isletmelerde EBIT yerine EBITDA kullanilabilmektedir. Hangi
yontem veya hangi 6l¢iit kullanilirsa kullanilsin, bu parametreler nihai kar degildir ve bu nedenle
de performans oOlgtimlerinde kullanilmalari hatali kararlara yol agabilir. Nitekim gecmiste
EBITDAya fazla anlam yiikleyen yatirimcilarin ugradig: zararlar énemli boyuttadir.

Non-Gaap metrikler arasinda yer alan EBIT ve EBITDA hesaplamalarinda tekdiize bir uygulama
olmadig i¢in, bunlarin ne tiir analizlerde kullanilmas: gerektigi konusunda ortak bir zemin
bulunmamaktadir. Bu degerlerin hesaplanmasina ve kullanimina iliskin temel 6neriler 5 madde
halinde asagidaki gibi 6zetlenebilir:

a. EBIT ve EBITDA kar performansinin 6lgiimii konusunda kullanilmas: gereken nihai degerler
degildir. Ciinkii varlik ve sermaye yapisindaki farklar: diglamak amaciyla faiz ve amortisman
gibi dikkate alinmayan giderler gercek ve onemli giderlerdir. Ilaveten varlik ve sermaye
yapilarindaki farklarin temsilcileri sadece faiz ve amortisman degildir. UMS 8 kapsaminda tercih
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edilen muhasebe politikalarindaki diger farkliliklar da bunda etkilidir. Bu nedenle genel kabul
gormiis ilkelere gore hesaplanan karlar goz ard: edilmemelidir.

b. Bu parametreler esasen net kardan onceki ara ol¢ii niteligi tasimaktadir ve net kar 6ncesini
temsil eden kaynak getirisi ya da borg ve faiz 6deme giicii hesaplamalarinda kullanilmalar1 daha
anlamhidir. Hesaplamalar hem net kar hem de faaliyet kar {izerinden yapilarak farklar analiz
edilmelidir.

c. Kisa vadeli analizlerde EBITDA kullanilabilir. Ancak uzun vadeli analizlerde mutlaka EBIT
kullanilmalidir. Ciinkii uzun vadede siirdiiriilebilir karlilik ve biiyiime hedeflerinin
gerceklestirilebilmesi icin duran varliklarin bakiminin yapilmas: ve yenilenmesi gerekir. Bu
harcamalarda oncelikle amortisman fonlarindan yararlanilmalidir.

d. EBIT ve EBITDA nakit esasli degil, tahakkuk esasli bir kavramlardir. Bu nedenle analizlerde
oncelikle isletmelerin nakit tiretme giicii takip edilmelidir. Bu da firmalarin isletme sermayesi ve
yeniden yatirim gereksinimlerinin anlasilmasini gerektirir. EBIT, EBITDA ve amortismanlar tek
basina nakdi temsil etmezler.

e. EBIT ve EBITDA mubhasebesel degil finansal metriklerdir. Bu nedenle de amortismanlarin
finansal agidan ele alinmas: gerekir.
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Oz

Isletmelerin finansal performanslarinin analiz edilip degerlendirilmesi; isletme yoneticileri ve
mevcut veya potansiyel yatirimcilar basta olmak tizere isletme ile ilgili kesimler agisindan biiyiik
onem tagimaktadir. Bu ¢alismada, BIST ulastirma ve depolama sektorii sirketlerinin finansal
performanslari analiz edilmistir. Analize alinan sirketlerin 2015-2019 dénemlerine ait bes yillik
finansal tablo verileri kullanilarak, biitiinlesik SWARA-OCRA ¢ok kriterli karar verme
yontemleri yardimiyla finansal performanslart Olgiilmiistiir. Calismada degerlendirme
kriterlerinin agirliklar1 SWARA yontemi ile belirlenmis, OCRA yontemiyle de isletmelerin
finansal performans degerleri ve siralamalar: tespit edilmistir. Yapilan analiz ile 2015-2019 yillar
arast bes yillik donem verilerine dayali olarak BIST’da yer alan ulastirma ve depolama sektorii
sirketlerinin finansal performans siralamalar1 yapilmustir. Yapilan performans siralamalarina
gore BEYAZ A.S., bes donemde de finansal performanst en iyi sirket olmustur. Ayrica DOCO
A.S., siralamasi degisse de bes donem boyunca en iyi {i¢ sirket arasinda yer almistir.
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Abstract

Analyzing and evaluating the financial performance of businesses is of great importance for
company executives and company-related segments, especially current or potential investors. In
this study, the financial performances of BIST transportation and storage sector companies were
analyzed. The financial performances of the companies included in the analysis were measured
by using integrated SWARA-OCRA multi-criteria decision making methods, using the five-year
financial statement data for the 2015-2019 periods. In the study, the weights of the evaluation
criteria were determined by the SWARA method, and the financial performance values and
rankings of the companies were determined by the OCRA method. With the analysis made, the
financial performance rankings of the transportation and storage sector companies in the BIST
were made based on the data for the five-year period between 2015-2019. According to the
performance rankings, BEYAZ A.S. has been the company with the best financial performance in
all five periods. In addition, DOCO A.$. has been among the top three companies for five periods,
although its ranking has changed.
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1. GIRIS

Ulagtirma ve depolama sektorii, hizmet sektorii icinde yer almakta ve stratejik bir 6neme sahip
bulunmaktadir. Ayni zamanda sektor, diger sektorlerle (turizm, ticaret, sanayi, tarim, sigorta,
paketleme, giimriikleme, antrepo gibi) olan iliskisinden dolay1 istihdam olusturmakta ve
ekonomik biiylime bakimindan 6nem arz etmektedir. Diger sektorlere de yon veren ulastirma ve
depolama sektorii, teknoloji ve emek yogun bir yapiya sahip oldugundan siirekli gelisme
gostermektedir. Dolayisiyla sektor, rekabetin yogun olarak yasandig: bir sektordiir. Goriildiigii
iizere; cesitli iskollar1 bu sektoriin etkisinde bulunmakta ve bu sektorde faaliyet gostermekte olan
igsletmelerin finansal performanslarinin analizi gerek yoneticiler gerek yatirimcilar gerekse de
isletmeler agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Sektorde rekabet arttikca finansal performansin
Olclilmesi ve yonetilmesi daha fazla 6nem kazanmaktadir. Genel anlamda finansal performans;
isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri, kar etmeleri ve ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklari
yonetmedeki basarilarini ifade eder. Finansal performans degerlemesi, isletmelere sirurl
kaynaklarini en etkin sekilde kullanmalarinda yol gosterici olmaktadir.

Bu calismanin amaci da, Borsa Istanbul (BIST) ulastirma ve depolama sektériinde islem goren
isletmelerin finansal oranlarindan yararlanilarak finansal performanslarinin dlgiilmesidir. Bu
baglamda sektoriin finansal performanslar1 2015-2019 donemi verileri kullanilarak Cok Kriterli
Karar Verme (CKKYV) yontemleri ile degerlendirilmistir. CKKV yontemleri, birden fazla bulunan
Kkriterlerin iginden en iyi olanin se¢iminin yapilmasini saglayan yontemlerdir. Bu ¢alismada da,
CKKYV yontemlerinden olan SWARA ve OCRA yoéntemleri kullanilmistir.

Calisma, ulasim ve depolama sektoriinde finansal performans degerlemesinde SWARA-OCRA
biitiinlesik modelini kullanmas1 bakimindan orijinalligini ortaya koymaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Ulastirma ve depolama sektoriinde CKKV yontemleri ile finansal performans degerlendirmeye
iligkin yapilan ¢alismalar 6zetlenerek asagida sunulmustur.

Feng ve Wang (2000) yaptiklari calismada, Tayvan'da faaliyet gosteren baslica 5 ulastirma
sirketinin performans degerlendirmesini GIA ve TOPSIS yontemleri ile belirlemeye
calismiglardir. Calismada isletmelerin performans degerlendirmesinde ulasima 6zgii degiskenler
ve finansal degiskenlerden olusan 63 adet gosterge kullanilmistir. Calisma sonucunda, finansal
gostergelerin isletmelerin performanslarinin belirlenmesinde daha etkili oldugu sonucuna
varmiglardir.

Akkaya (2004) tarafindan yapilan calismada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir ulastirma
isletmesinin 2002 yila ait verileri ile finansal performans degerlendirmesi yapilmigtir. Bu
isletmenin finansal verilerinden 63 oran hesaplanmistir. Bu oranlar, {iretim, pazarlama ve faaliyet
olmak iizere iic alt baglikta degerlendirilmistir. Daha sonra GIA ve TOPSIS analizi uygulanarak
bu oranlar 13 orana diisiiriilmiistiir. Yapilan analiz sonucunda, finansal performanslarin
degerlendirilmesinde birden fazla ulastirma isletmesi kullanarak daha verimli sonuglar elde
edilebilecegi kanisina varilmistir. Elde edilen bu sonucun daha sonra yapilacak ¢alismalarda bir
ongorii olabilecegi ifade edilmistir.

Wang (2008), calismasinda Tayvan’'da faaliyet gosteren 3 ulastirma isletmesinin 2001-2005
donemine ait verilerini kullanarak finansal performansini belirlemeyi amaglamistir. Calismada
kullanilan finansal oranlar1 gruplamak igin GIA yonteminden yararlanilmistir. GIA yontemi ile
oranlar gruplandirilarak her grubu temsil eden bir gosterge belirlenmistir. Analiz; finansal yapi,
bor¢ 6deyebilme giicii, devir hizi oranlar1 ve karlilik olmak iizere 4 baslik altinda gruplandirilmis
toplamda 21 farkli oran ile gergeklestirilmistir. Daha sonra havayollarinin finansal performansini
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degerlendirmek iizere bulanik TOPSIS analizinden yararlanilmistir. Yapilan analiz sonucunda en
iyi finansal performansa sahip havayolu isletmesinin A2 oldugu tespit edilmistir.

Omiirbek ve Kinay (2013) calismalarinda, BIST'da faaliyet gosteren ABC ulagtirma igletmesi ile
Frankfurt Borsasi'nda faaliyet gosteren XYZ ulastirma isletmesinin 2012 y1li verilerini kullanarak
finansal performanslarini TOPSIS metodu ile degerlendirmeye calismislardir. Isletmelerin
Oncelikle secilmis oranlar1 hesaplanmis, bu oranlar performans analizinde kriterleri
olusturmustur. Analiz sonucunda, ABC isletmesinin XYZ isletmesine gore daha yiiksek
performans sergiledigi tespit edilmistir.

Akgtin ve Soy Temtir (2016) calismalarinda, BIST ulastirma sektdriinde islem goren 2 ulastirma
isletmesinin 2010-2015 yillarin1 kapsayan 6 yillik verileri ile finansal performanslarin 12 finansal
oranla incelemislerdir. Calismada 6ncelikle isletmelerin finansal oranlari belirlenmis daha sonra
belirlenen oranlar TOPSIS yontemi ile genel isletme performansimi gosteren tek bir puana
cevrilmistir. Calisma sonucuna gore en iyi finansal performans gostergesi THY nin 2012 yilina,
ikinci ve iglincli en iyi performans ise sirasiyla 2014 ve 2013 yillarinda Pegasus’a aittir.
Pegasus’un 2013 yilinda borsada islem gormeye baslamasiyla birlikte finansal performans
gostergeleri de yiikselmistir.

Kendirli ve Kaya (2016) ¢alismalarinda, BIST ulastirma endeksine kayitli 7 isletmenin (BEYAZ,
CLEBI, DOCO, LATEK, PGSUS, RYSAS, THYAO) 2010-2013 donemine ait dort yillik finansal
performanslari 18 finansal oran kullanilarak TOPSIS yontemi ile analiz etmislerdir. Yapilan
analiz sonucunda, en iyi finansal performansi 2010 yilinda LATEK isletmesi gosterirken;
2011,2012 ve 2013 yillarinda ise DOCO isletmesinin gosterdigi tespit edilmistir.

Dinger vd. (2017) yaptiklari calismalarinda, dengeli 6l¢tim karti teknigini kullanarak Avrupa'daki
9 ulastirma isletmesinin performanslarini Bulamuk DEMATEL, Bulamik ANP ve MOORA
metotlarindan hibrid bir modelle degerlendirmislerdir. Calisma sonuglarina gore, karlilig,
miisteri sadakati ve likidite gilicii en yiiksek olan isletmelerin en iyi isletmeler oldugu
gorilmiistiir.

Basdegirmen ve Isildak (2018) ¢alismalarinda ise, Capital Dergisi'nin 2017 yilinda yayimlamis
oldugu Tiirkiye'nin ilk 500 biiyiik isletmesi arasinda yer almakla birlikte ulastirma sektoriinde
islem goren 8 isletmenin 2016 yili verilerinden yararlanarak finansal performanslarini GIA
yontemi ile degerlendirmislerdir. Elde edilen sonuglara gore; calisan sayisinin, 6zsermayenin ve
toplam aktiflerin isletmelerin finansal performanslarini etkileyen faktorlerin basinda geldigi
tespit edilmistir.

Pineda vd. (2018), yaptiklar1 ¢alismada veri madenciligi ve CKKV modellerini birlestirerek
ABD’de faaliyet gosteren 12 ulagtirma isletmesinin 10 yillik verilerini kullanarak havayolu
isletmelerinin performanslarinin gelismesinde 6nemli faktorleri DRSA, DEMATEL, DANP ve
VIKOR modellerinin kullanildig1 melez bir model ile ortaya koymaya calismislardir. Calismada
ilk olarak finansal performansin belirlenmesine yonelik olarak segilen 22 kriter, DRSA modeliyle
11 kritere diistirilmiistiir. DEMATEL analiziyle, finansal performansin artmasi icin belirlenen
isletme ici operasyonel ve finansal degiskenlerle isletme dis1 operasyonel degiskenler
belirlenmistir. DANP analiziyle, isletme ici en 6nemli finansal degiskenin pay senedi fiyat1 ve net
gelir oldugu belirlenirken; VIKOR analiziyle de en yiiksek performans gosteren havayolu
isletmeleri siralanmistir.

Rosini ve Gunawan (2018) calismalarinda, Endonezya’da faaliyet gosteren 20 ulastirma
isletmesinin 2015 yilina ait verileri ile finansal performanslarini TOPSIS ve Veri Zarflama Analizi
yontemlerini kullanarak belirlemeye ¢alismislardir. Calismada aktif biiyiikligii ve 6zkaynak
miktar1 girdi; gelir ve net kar degiskenleri ¢ikt1 olarak belirlenmistir.
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Ava ve Cinaroglu (2018) yapmus olduklari c¢alismalarinda, 2012-2016 donemleri arasinda
Avrupa’da faaliyet gosteren 5 ulastirma isletmesinin (THY, Lufthansa, Ryanair, EasyJet ve Air
France-KLM) finansal performanslarini AHP ve TOPSIS yontemlerini kullanarak 6l¢mdiislerdir.
Degerlendirmede 8 finansal oran kriter olarak kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, s6z
konusu donemlerde finansal performans: en yiiksek isletme Ryanair; en diisiik isletme ise
Lufthansa olarak belirlenmistir.

3. VERI SETI ve YONTEM

BIST ulastirma ve depolama sektoriinde yer alan sirketlerin 2015-2019 doénemi finansal
performans analizlerinde SWARA ve OCRA yontemlerinin kullanildigr hibrid bir model
uygulanmistir. Uygulamada ilk olarak, finansal performans analizinde kullanilacak karar
niteligindeki finansal oranlar SWARA yontemi ile agirhiklandirilmistir. Daha sonra
agirhiklandirilan kriterler OCRA yontemine entegre edilerek finansal performans siralamasi elde
edilmistir. SWARA ve OCRA yontemleri ile yapilan analizlerde Microsoft Excel programi
kullanilmistir. Analizlerde kullanilan veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)' tan elde
edilmistir. Tablo 1’de BIST ulastirma ve depolama sektoriinde faaliyet gosteren ve analiz
kapsaminda yer alan isletmeler ve borsa kodlar1 gosterilmistir.

Tablo 1. Analizde Yer Alan isletmeler

BIST islem Kodu isletmeler

BEYAZ Beyaz Filo Oto Kiralama

CLEBI Celebi Hava Servisi

DOCO DO & CO

GSDDE GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat
PGSUS Pegasus Hava Tasimacilig:

RYSAS Reysas Tasimacilik ve Lojistik
TLMAN Trabzon Liman 1§1etmeciligi
THYAO Tiirk Hava Yollar1

Isletmelerin finansal verileri finansal oranlara cevrilerek analizler yapilmustir. Tablo 2.’de,
calismada degerlendirme kriteri niteliginde kullanilan finansal oranlar ve kullanilan bu oranlara
dair bilgiler verilmistir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Kriterler, Amaclar1 ve Kodlar1

Degerlendirme Kriterleri Amag Kod
Cari Oran Maksimum K1
Asit-Test Oram Maksimum K2
Ozsermaye / Toplam Aktifler Maksimum K3
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Hasilat / Toplam Aktifler Maksimum K4
Aktif Karlilig: Maksimum K5
Ozsermaye Karlilig Maksimum K6
Finansal Kaldira¢ Orani Minimum K7

SWARA ve OCRA yontemleri ayrintili olarak asagida agiklanmistir.
3.1. SWARA Yéntemi

2010 yilinda Kersuliene, Zavadskas ve Turskis tarafindan gelistirilen SWARA (Step-Wise Weight
Assessment Ratio Analysis- Adim Adim Agirlik Degerlendirme Oran Analizi) yontemi
kriterlerin agirliklarina iliskin karar vericilerin goriislerinin dahil edilmesine izin veren CKKV
yontemlerindendir (KerSuliene vd., 2010: 243). Bu yontemde kriter agirliklarinin belirlenmesinde
uzman bakis agilar1 oldukc¢a onemlidir. Kriterlerin degerlendirilmesinde uzmanlarin bilgi ve
tecriibelerinden yararlanilir. Uzmanlarin yetenegi ve deneyimi, kriterlerin 6nemini belirlemede
yontemin ana unsurudur (Nezhad, 2015:1123). Kriterler farkli onemlere sahiptir ve kriterler arasi
oneme iliskin araliklar birbirinden farklidir. Bu énem 0lgiileri, uzman karar vericilerin bilgileri
ve tecriibeleri dogrultusunda tespit edilir. Yontemin islem adimlarinin ve matematiksel yapisinin
basit ve az olmasi, diger CKKV yontemlerine gore bu yontemi daha kolay uygulanabilir
kilmaktadir. Ayrica uzman karar vericilerin kriter onceliklerini belirlemeye katkisi, diger
yontemlere kiyasla bu yontemde daha da dnemlidir (Atan ve Altan, 2020:274-275).

SWARA yo6nteminin uygulama adimlar1 asagida belirtilmistir (Zavadskas, Stevic, Tanackov ve
Prentkovskis, 2018:100; Atan ve Altan, 2020:276-277).

Adim 1: Oncelikle karar verilecek kriterler belirlenir. Kriterler karar verici tarafindan 6nem
sirasina gore en onemli ilk sirada olmak kaydiyla azalan sekilde siralanir. Birden ¢ok karar
vericinin oldugu durumlarda her karar verici tarafindan kriterler 6nem sirasina gore siralanir. Bu
sekilde karar verici sayis1 kadar siralama elde edilir.

Adim 2: Kriterlerin goreli nem diizeyleri ikinci kriterden baslanarak belirlenir. Bu belirlemede
karar vericiler, en énemli kritere 1 puanuni vermektedir. En 6nemli kriter baz alinarak diger
kriterlere, “0-1” arasinda 0,05'in katlar1 olacak sekilde puan atanur. Karar verici bazinda yapilan
karsilastirmali agirliklarin ortalamalarinin alinmasi ile her kriter i¢in karsilagtirmali agirliklarin
ortalamalar1 j kriteri ile bir onceki kriter (j-1) karsilastirilarak “ortalama degerin karsilastirmali
dnemi” olarak adlandirilan ve sj simgesi ile gosterilen iki kriter aras1 6nem diizeyi belirlenir.

Adim 3: Her bir kriter igin Esitlik (1)’de verilen kj katsayis1 belirlenir. Kriter ortak siralamalarinda
kjkatsayisy, en 6nemli kriter i¢in 1 olarak atanir.

P (R
I Sj+1, j>1

)
Adim 4: Her bir kriter i¢in q; degiskeni hesaplanir.
1 j=1
q.=
S i > 1
, 7
g @
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Adim 5: Her bir kriter icin kriter agirliklar1 (wj) degiskeni hesaplanir. wj, jnci kriterin goreli
Oonemini gosterir.

q;
2.4
k=1

katsayilari elde edilir.
3.2. OCRA Yontemi

(©)

OCRA (Operational Competitiveness RAting) yontemi goreceli performans 6l¢iim yaklagimi
olup, parametrik olmayan bir modele dayanmaktadir. OCRA, farkli karar birimlerinin
karsilastirilmasi, farkli sektorlerde analiz yapabilme ve farkli sektorlerde ve birbirinden bagimsiz
karar birimlerini karsilastirabilme olanag1 sunmas: bakimindan oldukga basit ve kullamigh bir
yontemdir. Yontemin bir diger onemli Ozelligi de, bir karar biriminin zaman icindeki
performansinin izlenmesine ve karsilastirilmasina olanak sunmasidir (Ercan ve Kundakci,
2017:92).

OCRA yontemi uygulamalarinda asagida aciklanan adimlar takip edilmektedir (Parkan ve Wu,
2000: 499-500; Chatterjee ve Chakraborty, 2012: 387-388; Ercan ve Kundakci, 2017:92-93).

Adim 1: Oncelikle karar matrisi olusturulur. Olusturulan karar matrisinde alternatifler satirlarda,
kriterler ise siitunlarda yer alir.

(4)

Adim 2: Bu adimda faydali olmayan yani minimize edilecek olan kriterler igin alternatiflere ait
performans degerleri Esitlik (5) kullanilarak elde edilir.

] , maks() = x; =12, m
g

&7 miny)  j=12, ., .
Burada;

L i'nci alternatifin goreli performans dlgiisiinii,

xi: i'nci alternatifin faydali olmayan j'nci kritere gore performans puanini,

g: maliyet kriteri (faydali olmayan kriter) sayisini gosterir. wjise ayar sabiti (j'nci kriterin goreli
onemi) yani j'nci kritere gore Ii siralamasindaki farkin etkisini arttirmak veya azaltmak igin
kullanilir.

Adim 3: Maliyet yani faydali olmayan kriterlere gore dogrusal tercih siralamasi Esitlik (6)
yardimiyla hesaplanir.

7,’ = T,' - mlﬂ(i) ©)
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Burada * , faydali olmayan kriterlere gore i'nci alternatif igin toplam tercih siralamasini gosterir.

Adim 4: Maksimize edilecek yani faydali kriterlere gore performans degerleri Esitlik (7) ile
hesaplanir.

n

6.— Z ¥ x,j-miﬂ(xi'j)
I Pomin(y)  j=g+l,g42,..m

=12 ..m

Pt 7)

Esitlik (7)'de yer alan wj, j'nci faydal kriterin agirlikli 6nemi veya ayar sabitidir. (n-g) sayida
faydali kriter vardir. Faydali olan ve faydali olmayan kriterlerin agirliklar1 toplami 1’e esit
olmalidir.

Adim 5: Faydali kriterler igin dogrusal tercih siralamasi hesaplanir.
0;=0;- min(0))
Adim 6: Toplam tercih degeri P;, her alternatif i¢in Esitlik (9) ile elde edilir.

Toplam performans degerlerine gore alternatifler siralamir. En yiiksek toplam performans
degerine sahip olan alternatif birinci sirada yer alir.

4. BULGULAR

(8)

Bu boliimde hem SWARA hem de OCRA yontemleri uygulanarak elde edilen bulgular ve bu
bulgulara ait degerlendirmeler yer almaktadir.

4.1. SWARA Yontemiyle Kriter Agirliklarinin Tespit Edilmesi

Calismanin ilk asamasi olan SWARA yontemiyle kriter agirliklarinin belirlenmesinde; 6ncelikle
uzman Karar Verici (KV) ler tarafindan kriterlerin 6nem siralar1 belirlenmistir. Ug farkli uzman
karar verici tarafindan degerlendirilen kriterlerin, 6nem siralar1 ve 6nem diizeyleri Tablo 3'te
gOsterilmistir.

Tablo 3. Onem Siralarina ve Diizeylerine Gore Kriterler

KV-1 KV-2 KV-3

) Onem Onem

Onem Sirasi Kriter Sj Sirasi Kriter Sj Siras1 | Kriter Sj
1 K5 - 1 K4 - 1 K4 -
2 K2 0,25 2 K5 0,20 2 K1 0,20
3 K4 0,20 3 K6 0,20 3 K2 0,20
4 K1 0,15 4 K2 0,15 4 K6 0,15
5 K7 0,15 5 K1 0,10 5 K5 0,15
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6 K3 0,10 6 K3 0,10 6 K7 0,20

7 K6 0,15 7 K7 0,25 7 K3 0,10

Kriterlerin 6nem siralari ve diizeyleri tespit edildikten sonra ayr1 ayr1 her karar verici icin Esitlik
(1), (2) ve (3) yardimiyla kriterlerin agirliklar1 hesaplanir. KV-1 i¢in 6rnek bir hesaplama Tablo
4’te sunulmustur.

Tablo 4. KV-1 i¢in Agirliklarin Hesaplanmasi

KV-1
Onem Siras Kriter Sj kj qj wj
1 K5 - 1 1 0,227
2 K2 0,25 1,25 0,800 0,182
3 K4 0,20 1,20 0,667 0,151
4 K1 0,15 1,15 0,580 0,132
5 K7 0,15 1,15 0,504 0,114
6 K3 0,10 1,10 0,458 0,104
7 K6 0,15 1,15 0,398 0,090

Tiim karar vericiler i¢in Tablo 4’te 6rnegi verilen hesaplamalar yapildiktan sonra, her bir karar
vericinin kriter agirliklarina ait geometrik ortalamalar alinarak nihai kriter agirliklar tespit edilir.
Tablo 5'te, SWARA yontemi yardimiyla elde edilen kriterlere ait bu agirliklar sunulmustur.

Tablo 5. Kriter Agirlik Degerleri

Kriterler KV-1 KV-2 KV-3 Nihai Agirlik | Siralama
K1 0,132 0,120 0,186 0,143 4
K2 0,182 0,132 0,155 0,155 3
K3 0,104 0,109 0,089 0,100 6
K4 0,151 0,218 0,223 0,194 1
K5 0,227 0,182 0,117 0,169 2
K6 0,090 0,152 0,134 0,123 5
K7 0,114 0,087 0,097 0,099 7
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Tablo 5’te gosterilen hesaplamalara gore K4-Hasilat/Toplam Aktif kriteri (0,194) en 6nemli kriter
olarak tespit edilmistir. Hasilat/Toplam Aktif kriterini sirasiyla K5- Aktif Karlilig: (0,169) ve K2-
Asit-Test Oranu kriterleri (0,155) takip etmektedir.

4.2. OCRA Yontemi Uygulamasi

Bu boliimde, kriterlere iliskin agirlik katsayilart OCRA yontemine dahil edilerek BIST ulastirma
ve depolama sektorii sirketlerinin finansal performansi analiz edilmistir. Ornek olusturmast
acgisindan OCRA yoOnteminin asamalar1 2015 yili i¢in gosterilmis olup, 2016, 2017, 2018 ve 2019
yillar1 sonuglariyla karsilastirilip degerlendirilmistir.

Calisma kapsamina alinan BIST ulastirma ve depolama sektorii isletmelerinin 2015 yil1 verilerine
Esitlik (4) uygulanarak olusturulan karar matrisi Tablo 6’da sunulmustur. OCRA methoduna
gore olusturulan karar matrisinin satirlarinda {stiinliikleri siralanmak istenen igletmeler yer
alirken; stitunlarinda ise kriterler yer almaktadir. Uygulamada 8 isletme ve 7 kriter
bulunmaktadir. Oncelikle Esitlik (4) baz alinarak OCRA methodu igin 8x7 ebatinda karar matrisi
hazirlanmistir. Kriter 6zelliklerinden K7 kodlu kriter finansal performansi minimum diizeyde
etkileyecek, diger kriterler ise maksimum diizeyde etkileyecek sekilde olusturulmustur.

Tablo 6. 2015 Y111 Karar Matrisi

Mak Mak Mak Mak Mak Mak Min

K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7
BEYAZ 0,441 0,290 0,378 2,313 0,241 0,638 0,622
CLEBI 0,981 0,944 0,213 1,079 0,122 0,576 0,787
DOCO 1,838 1,673 0,416 1,151 0,039 0,094 0,584
GSDDE 1,045 0,982 0,328 0,105 -0,051 -0,154 |0,672
PGSUS 1,849 1,835 0,354 0,851 0,028 0,078 0,646
RYSAS 0,857 0,848 0,233 0,330 -0,031 -0,133 0,767
TLMAN 1,035 1,033 0,634 0,600 0,257 0,405 0,366
THYAO 0,813 0,757 0,296 0,604 0,063 0,212 0,704

Bir sonraki adimda, minimize edilecek (faydali olmayan) kriterlere gore ( {, ) performans

degerleri Esitlik (5), ( I ) dogrusal tercih siralamasi ise Esitlik (6) kullanilarak hesaplanmis ve
sonuglar Tablo 7’de verilmistir.
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Tablo 7. 2015 Y1l1 Faydali Olmayan Kriterler i¢in Performans Degerleri ve Tercih Siralamasi

I, I,
BEYAZ 0,045 0,000
CLEBI 0,000 0,000
DOCO 0,055 0,000
GSDDE 0,031 0,000
PGSUS 0,038 0,000
RYSAS 0,005 0,000
TLMAN 0,114 0,000
THYAO 0,022 0,000

Daha sonra, Faydali (maksimize edilecek) kriterlere gére performans degerleri ( 0, ) Esitlik (7),

dogrusal tercih siralamasi ise ( 0 ) Esitlik (8) kullanilarak hesaplanmis ve sonuglar Tablo 8’de
sunulmustur.

Tablo 8. 2015 Y1l1 Faydali Kriterler Igin Performans Degerleri ve Tercih Siralamasi

0, 0;
BEYAZ 2,569 3,536
CLEBI 1,173 1,755
DOCO 2,728 3,026
GSDDE 0,619 0,619
PGSUS 2,282 2,544
RYSAS 0,776 0,842
TLMAN 0,238 1,259
THYAO 0,664 1,042

Yontemin son adiminda, her bir alternatifin Pi degeri Esitlik (9) yardimiyla elde edilmistir.
Alternatifler arasindaki siralama, elde edilen Pi degerlerinin biiyiikten kii¢lige dogru
siralanmasiyla tespit edilmistir. Elde edilen Pi degerlerine ve isletmelerin 2015, 2016, 2017, 2018
ve 2019 donemlerine ait finansal performans siralamalarina iliskin bulgular elde edilmis ve Tablo
9’da gosterilmistir.
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Tablo 9. 2015-2019 Dénemi Pi Degerleri ve Alternatiflerin Siralamas:

2015 2016 2017 2018 2019

Isletme Pi Sira Pi Sira Pi Sira Pi Sira Pi Sira

BEYAZ 2,917 1 5,818 1 2,929 1 4,118 1 4,197 1

CLEBI 1,136 4 1,976 3 0,713 3 0,697 5 0,675 7

DOCO 2,407 2 3,417 2 1,240 2 1,559 3 2,786 2

GSDDE 0,000 8 0,000 8 0,126 7 0,864 4 1,070 4

PGSUS 1,925 3 1,964 4 0,534 4 0,647 6 0,867 5

RYSAS 0,223 7 0,818 7 0,000 8 0,000 8 0,000 8

TLMAN 0,639 5 1,114 5 0,441 5 1,870 2 1,660 3

THYAO 0,422 6 0,967 6 0,350 6 0,550 7 0,768 6

Tablo 9’da yer alan bilgilere gore BIST ulastirma ve depolama sektoriinde islem gormekte olan
isletmeler {izerine yapilan finansal performans siralamasi sonuglarina gore 2015 yilinda en iyi
performansi gosteren isletmenin BEYAZ oldugu, onu sirastyla DOCO ve PGSUS"un takip ettigi
goriilmektedir. Bununla birlikte finansal acidan 2015 yilinda en basarisiz 3 isletme sirasiyla
GSDDE, RYSAS ve THYAO olarak belirlenmistir. 2016 yilina bakildiginda; en iyi performansin
BEYAZ’a ait oldugu, onu sirastyla DOCO ve CLEBI'nin takip ettigi goriilmektedir. Ayrica 2016
yilinin finansal agidan en basarisiz 3 isletmesi sirastyla GSDDE, RYSAS ve THYAO olarak tespit
edilmistir. 2017 yilina ait finansal performans sonuglarina bakildiginda en iyi performansin
BEYAZ’a ait oldugu, onu sirasiyla DOCO ve CLEBI'nin takip ettigi goriilmektedir. 2017 yilinin
finansal agidan en basarisiz 3 isletmesi ise sirasiyla RYSAS, GSDDE ve THYAO olarak
belirlenmistir. 2018 yilinda ise, finansal agidan en iyi performans gosteren isletmenin BEYAZ
oldugu, onu sirastyla TLMAN ve DOCO’nun takip ettigi goriilmektedir. 2018 yilimin finansal
acgidan en basarisiz 3 isletmesi sirasiyla RYSAS, THYAO ve PGSUS olarak belirlenmistir. Son
olarak 2019 yilinda, en iyi performans gosteren igletmenin BEYAZ oldugu, onu sirastyla DOCO
ve TLMAN'1n takip ettigi gortilmektedir. Bununla birlikte 2019 yilinin finansal bakimdan en
basarisiz 3 isletmesi ise sirasiyla RYSAS, CLEBI ve THYAO olarak belirlenmistir.

Goriildiigii tizere BEYAZ, bes donemde de finansal performans: en iyi isletme olarak tespit
edilmistir. Ayrica, DOCO siralamasi degisse de bes donem boyunca en iyi ii¢ isletme arasinda
yer almistir. RYSAS ve THYAO ise, siralamalari degismekle birlikte bes donem boyunca finansal
performansi en diisiik isletmeler arasinda yer almislardir. Calisma sonuglari literatiirle benzerlik
gostermemekle beraber, sadece Kendirli ve Kaya (2016)'nin ¢alismalarinda, DOCO igletmesinin
en iyi finansal performans gosteren ilk {i¢ isletme arasinda yer almasi bakimindan benzerlik
gostermektedir.

5. SONUC

Bu ¢alismada BIST ulastirma ve depolama sektorii sirketlerinin finansal performanslar: analiz
edilmeye calisilmistir. Sektor sirketlerinin finansal performanslar: hakkinda bilgi sahibi olmak
icin 2015-2019 yillarimi kapsayan 5 yillik veriler kullanilmistir. Calismada, SWARA yo6ntemi ile
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degerlendirme kriterlerine iliskin agirlik katsayilar1 belirlenirken; OCRA yontemi ile finansal
performans degerlendirmesi ve alternatiflerin basar1 puanlar: belirlenmistir.

SWARA yonteminden elde edilen sonuglara gore; BIST ulastirma ve depolama sektorii
isletmeleri i¢in en 6nemli finansal performans kriteri K4- Hasilat /Toplam Aktif kriteri (0,194)
olarak belirlenmistir. Bu kriteri sirasiyla K5- Aktif Karliligr (0,169) ve K2- Asit-Test Oram
kriterleri (0,155) takip etmektedir. OCRA yontemiyle elde dilen sonuglara bakildiginda; analiz
kapsamindaki isletmelere ait finansal performans siralamas: yapildiginda 2015 yilinda en iyi
performansi gosteren isletmenin BEYAZ oldugu, onu sirastyla DOCO ve PGSUS un takip ettigi
goriilmektedir. Finansal agidan 2015 yilinda en basarisiz 3 isletme sirasiyla GSDDE, RYSAS ve
THYAO olarak belirlenmistir. 2016 yilina bakildiginda; en iyi performansin BEYAZ’a ait oldugu,
onu sirasiyla DOCO ve CLEBI'nin takip ettigi gortilmektedir. 2016 yilinin finansal agidan en
basarisiz 3 isletmesi sirasiyla GSDDE, RYSAS ve THYAO olarak tespit edilmistir. 2017 yilina ait
finansal performans sonuglarina bakildiginda en iyi isletmenin BEYAZ oldugu, onu sirasiyla
DOCO ve CLEBI'nin takip ettigi goriilmektedir. 2017 yilinin finansal agidan en basarisiz 3
isletmesi sirasiyla RYSAS, GSDDE ve THYAO olarak belirlenmistir. 2018 yilinda ise, finansal
acidan en iyi performans gosteren isletmenin BEYAZ oldugu, onu sirasiyla TLMAN ve
DOCO'nun takip ettigi goriilmektedir. 2018 yilinin finansal agidan en basarisiz 3 isletmesi
sirastyla RYSAS, THYAO ve PGSUS olarak belirlenmistir. Son olarak 2019 yilinda, en iyi
performans gosteren isletmenin BEYAZ oldugu, onu sirasiyla DOCO ve TLMAN kodlu
isletmelerin takip ettigi goriilmektedir. Bununla birlikte 2019 yilinin finansal bakimdan en
basarisiz 3 isletmesi ise sirastyla RYSAS, CLEBI ve THYAO kodlu isletmeler olarak belirlenmistir.

Gortildiigii tizere BEYAZ, bes donemde de finansal performansi en iyi isletme olarak yer almistir.
Ayrica, DOCO siralamasi degisse de bes donem boyunca en iyi ii¢ isletme arasinda yer almistir.
RYSAS ve THYAO ise, siralamalar1 degismekle birlikte bes donem boyunca finansal performansi
en diisiik isletmeler arasinda yer almislardir. Calisma sonuglari literatiirle benzerlik
gostermemekle beraber, sadece Kendirli ve Kaya (2016)'nin ¢alismalarinda, DOCO isletmesinin
en iyi finansal performans gosteren ilk ii¢ isletme arasinda yer almasi bakimindan benzerlik
gostermektedir.

Bu ¢alisma, ¢alisma kapsaminda ele alinan isletmelerin finansal performanslarini artirmalar:
noktasinda hangi konulara daha fazla 6nem vermeleri gerektigini ortaya koymasi acisindan
onem tagimaktadir. Ayrica ¢alismanin, literatiirdeki diger CKKV yontemleri kullanilarak yapilan
calismalardan fark1 SWARA-OCRA biitiinlesik modelinin kullanilmasidir. Daha sonra yapilacak
calismalarda; farkli CKKV yontemlerinden yararlanilarak elde edilecek sonuglar bu ¢alismanin
sonuglari ile karsilastirilarak degerlendirilebilir.
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Oz

Faaliyet Tabanli Maliyetleme (FTM) sistemi, isletmede meydana gelen maliyetlerin 6ncelikle
faaliyetlere dagitilmasi ve daha sonra faaliyetlere dagitilan maliyetlerin tirtinlere/hizmetlere
dagitilmasidir. Bu ¢alismanin amaci, bir otel isletmesinde Faaliyet Tabanli Maliyetleme sistemi
kullanilarak birim maliyetlerin nasil hesaplanacagini ve uygulanabilirligi gostermektir. Bundan
dolay:r ornek olay yontemi kullanilmistir. Calismada haziran-temmuz-agustos aylarinda otel
isletmesine gelen X Tipi (her sey dahil konseptine gore konaklayan miisteriler) ve Y Tipi (tam
pansiyon konaklayan miisteriler) olmak tizere iki farkli miisteri grubu oldugu belirlenmistir. Bu
miisteri gruplarina 3 aylik siire boyunca satilan yatak sayisi tespit edilmistir. Bundan sonra otel
isletmesinin faaliyetleri ve faaliyet merkezleri belirlenmistir. Daha sonra, otel isletmesinde ii¢
aylik siire itibariyla olusan kaynaklar saptanmis ve bu kaynaklar farkli kaynak siiriiciileri
araciligiyla faaliyet merkezlerine dagitilmistir. Son olarak, faaliyetlerin maliyetleri, maliyet
siriiclileri (miisteri gruplarina satilan yatak sayisi) yardimiyla maliyet nesnelerine (miisteri
gruplarina satilan yatak maliyeti) yiiklenmistir. Sonug olarak, X Tipi miisteri grubunun birim
maliyeti, Y Tipi miisteri grubunun birim maliyetinden daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Faaliyet Tabanli Maliyetleme sisteminin otel isletmelerinde uygulanabilir oldugu belirlenmistir.
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Abstract

Activity-Based Costing (ABC) system is the distribution of the costs incurred in the business to
the activities first and then the distribution of the costs allocated to the activities to the
products/services. The aim of this study is to show how to calculate unit costs and applicability
by using Activity-Based Costing system in a hotel business. Therefore, the case study method
was used. In the study, it was determined that there are two different customer groups, namely
X Type (customers who stay according to the all-inclusive concept) and Y Type (customers who
stay full board) who come to the hotel in june-july-august. The number of beds sold to these
customer groups along the 3-month period has been determined. After that, the activities and
activity centers of the hotel business were determined. Then, the resources consisted in the hotel
business as from a three-month period were determined and these resources were distributed to
the activity centers through different resource drivers. Finally, the costs of the activities were
allocated to cost objects (cost of beds sold to customer groups) with the help of cost drivers
(number of beds sold to customer groups). As a result, it has been determined that the unit cost
of the X Type customer group is higher than the unit cost of the Y Type customer group. It has
been determined that the Activity-Based Costing system is applicable in hotel businesses.
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1. GIRIS

Konaklama igletmelerinin hizli biiyiimesi ve sayilarinin artmasiyla birlikte bu sektorde rekabet
ortami yogunlagmistir. Rekabet sadece ulusal pazarda degil kiiresel pazarda da isletmelerin hem
varligini tehdit edecek hem de ortadan kaldiracak hizda gergeklesmektedir. Boyle bir ortamda
isletmelerin varliklarin1 devam ettirebilmek ve stratejik kararlar alabilmek amaciyla maliyet
muhasebesi sisteminin olusturdugu bilgilere ihtiyaglari artmaktadir. Isletmeye 6zgii maliyet
muhasebesi sistemi ile daha dogru maliyetler belirlenebilmekte, gereksiz maliyetler
azaltilabilmekte, karlilik gelistirilebilmekte ve piyasada rekabet avantaji saglanabilmektedir. Otel
isletmelerinde ekonomik durgunluk ve artan enflasyon ddénemlerinde maliyetleri yeniden
yapilandirma 6nemli bir eylem olmaktadir. Maliyetleri yapilandirma siirecinde; hizli gergeklesen
ekonomik gelismeler ve teknolojik gelismeler, artan rekabet baskisi, miisteri ihtiyaglarin
kapsayan performans Ol¢iimlerinin gerekliligi, etkin maliyet kontrolii gereksinimlerinden dolay1
geleneksel maliyetleme yeterli olmamaktadir. Bundan dolay1 bu eksikligi bertaraf etmek igin
Faaliyet Tabanli Maliyetleme yonteminden faydalanilabilir (Ciger, 2020: 165). Konaklama
isletmeleri 6nceden sadece gecelik konaklama faaliyetlerini yiiriitiirken, zamanla yiyecek-igecek,
eglence, toplanti yapma vb. gibi bir¢ok faaliyeti gerceklestirmistir. Konaklama isletmeleri hem
maliyetleri kontrol etme hem de karlilik ve verimliliklerini artirabilmek i¢in bu faaliyetlerle ilgili
daha c¢ok bilgiye ihtiya¢ duymaktadir. Bunun sebebi ise tespit edilemeyen veya
sayisallastirilamayan faaliyetlerin kontroliiniin zor olmast ve yanlis kararlarin alinmasina
sebebiyet vermesidir. Konaklama isletmelerinde Faaliyet Tabanli Maliyetleme yontemi
uygulanarak hangi faaliyetlerin karli ve verimli olduguna karar verilebilmekte ve daha dogru
kararlar alinabilmektedir (Altuntas, 2014: 55).

Calismada turizm sektoriinde faaliyet gosteren bir otel isletmesinde Faaliyet Tabanli Maliyetleme
sistemi uygulanarak, sunulan hizmetin birim maliyeti hesaplanmustir.

2. LITERATUR iINCELEMESI

Asagida farkli yillarda otel isletmelerinde Faaliyet Tabanli Maliyetleme ve genel olarak Faaliyet
Tabanli Maliyetleme konusu ile ilgili calismalarin incelemesi yer almaktadir.

Tablo 1. Faaliyet Tabanli Maliyetleme ile Tlgili Literatiir incelemesi

Yazar(lar) / Sonuclar/Bulgular
Yil
Sen Bu calismada otel isletmelerinde genel iiretim giderlerinin toplam giderler

(2008) icinde yliksek pay almasindan dolayr Faaliyet Tabanh Maliyetleme
yonteminin  kullanilmasmma  elverisli ~ bir durumun oldugundan
bahsedilmektedir. Faaliyet Tabanli Maliyetleme uygulamasinin otelin tiirii,
sinifi, biiyiikliigii, konumu, konsepti gibi bircok faktdre gore degisebilecegi
ifade edilmektedir. Bununla birlikte Faaliyet Tabanli Maliyetleme ile katma
deger saglamayan faaliyetlerin ortadan kaldirilmasi ve birbirine benzeyen
faaliyetlerin gruplandirilmasi ile maliyetlerin diistiriilmesine imkan sagladig:

anlatilmaktadir.

Pavlatos ve | Bu calismada Faaliyet Tabanli Maliyetleme’nin hizmet fiyatlandirmasinda,
Paggios miisteri karlihk analizinde, hizmet pazarlama karmas1 kararlarinda,
performans degerlendirmede, biit¢eleme ve maliyet azaltmada etkili oldugu

(2009) . . .
ifade edilmektedir.
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Dalci vd.
(2010)

Bu c¢alismada Faaliyet Tabanli Maliyetleme'nin farkl bir sekli olan Zamana
Dayali Faaliyet Tabanli Maliyetleme yoOntemi bir otel isletmesinde karsiz
bulunan miisteri segmentlerinde kullanilarak bu miisteri gruplarinin ashinda
karl1 olduklar tespit edilmistir. Ayrica bu yontem otel isletmesinde 6n biiro,
temizlik, yemek hazirlama ve pazarlama gibi faaliyetlerde atil kaynaklarin
maliyetini ortaya ¢ikarmistir.

Koroglu
(2013)

Bu calismada otel isletmesinde Faaliyet Tabanli Maliyetleme yontemi
uygulanmasinin, Geleneksel Maliyetleme yontemine gore daha dogru bilgi
sagladig1 ifade edilmektedir. Bununla birlikte maliyetler hesaplanirken, atil
kapasiteye dikkat edilmek sartiyla daha dogru sonuclara ulasilacag:
vurgulanmaktadir.

Altuntas
(2014)

Bu calismada konaklama isletmelerinde Faaliyet Tabanli Maliyetleme'nin
uygulanmasiyla birlikte kapasite kullaniminda verimliligin artabilecegi,
maliyetleri azaltmada etkili olabilecegi ve daha dogru maliyet verilerinin elde
edilebilecegi sonucuna ulasilmigstir. Bununla birlikte konaklama
isletmelerinde Faaliyet Tabanli Maliyetleme'nin uygulanmasiyla faaliyetlerin
her birinin ayr1 ayri analiz edilmek suretiyle hizmetler i¢in daha dogru
fiyatlarin belirlenebilecegi ifade edilmektedir. Yani Faaliyet Tabanl
Maliyetleme’'nin isletmelerin fiyatlama kararlarinda etkili oldugu
anlatilmaktadr.

Ozer ve Bilici

(2017)

Bu ¢alismada Faaliyet Tabanli Maliyetleme’yi uygulayan otel isletmelerinde
Faaliyet Tabanli Maliyetleme'nin otelde kullanilan {iriin ve hizmetlerin
maliyetlerinin hesaplanmasinda daha dogru sonuglar verdigi tespit
edilmistir. Boylelikle Faaliyet Tabanli Maliyetleme'nin bu otel isletmelerinde
fayda sagladig ifade edilmektedir.

Ardiansyah
vd.

(2017)

Bu calismada Zamana Dayali Faaliyet Tabanli Maliyetleme yontemini
kullanan bir bes yildizli otel isletmesinde miisterilerin maliyetleri ve
miisterilerin karliliklar1 hakkinda daha dogru bilgiler elde edildigi ifade
edilmekle birlikte bu yontemin isletmenin kar etmesine yardimec: oldugu
anlatilmaktadir.

Mashayekhi
ve Ara

(2017)

Bu calismada otel isletmesinde uygulanan Faaliyet Tabanli Maliyetleme’nin
daha dogru ve daha ayrintili bilgiler sagladig1 igin yoneticilere karlilik analizi,
biitgeleme, fiyatlandirma vb. gibi ilgili kararlar noktasinda karar verme
siirecini kolaylastirdig tespit edilmistir.

Ekinci

(2020)

Bu calismada isletmelerin deger katmayan faaliyetlerini tahmin etmede
Faaliyet Tabanli Maliyetleme nin 6nemli bir rolii oldugu ifade edilmektedir.
Faaliyet Tabanli Maliyetleme ile isletmelerin deger katmayan faaliyetlerini
azaltmak suretiyle karliliklarini artirabildigi anlatilmaktadir. Ayni zamanda
Faaliyet Tabanli Maliyetleme'nin isletmeler igin rutin olarak planlama,
uygulama, kontrol ve gelecege yoOnelik dogru kararlar alinabilmesini
kolaylastiracag1 aciklanmaktadir. Sonug olarak isletmelerin bu yontem ile
deger katmayan faaliyetlerini azalttig1, israfin Oniine gectigi ve miisterilerin
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deger katan faaliyetlere harcama yaptigi bir durumu saglayacag: ifade
edilmektedir.

Ciger Bu ¢alismada bir otel isletmesinde Faaliyet Tabanli Maliyetleme yonteminin
uygulanmasiyla faaliyet maliyetlerinin azaltilabilecegi tespit edilmistir.
Bununla birlikte Faaliyet Tabanli Maliyetleme yonteminin Geleneksel
Maliyetleme yontemine gore birim maliyetleri daha dogru ve gercekgci
hesapladig1 anlatilmaktadir. Ayn1 zamanda Faaliyet Tabanli Maliyetleme

(2020)

yonteminin kar marjinin artirilmasi noktasinda onemli bir ara¢ oldugu
actklanmaktadir. Otel isletmelerinde Faaliyet Tabanli Maliyetleme yontemi
faaliyetlerin dogru bir sekilde belirlenmesi ve dl¢iilmesi sonucunda kolaylikla
uygulanabilir oldugu ifade edilmektedir.

Alsayegh Bu calismada Faaliyet Tabanli Maliyetleme'nin benimsenmesi gelismis
iilkelerde daha fazla oldugu tespit edilmistir. Faaliyet Tabanl
Maliyetleme’nin uygulanmasi isletmenin karliligini, rekabet giiciinii nihai
olarak artirarak, daha dogru iirtin/hizmet maliyetlendirmesi sagladig: ifade
edilmektedir. Bununla birlikte Faaliyet Tabanli Maliyetleme uygulanarak

(2020)

planlama, kontrol ve karar verme asamalarinda seffaflik saglandig:
aciklanmaktadir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
3. FAALIYET TABANLI MALIYETLEME SiSTEMI

Mubhasebe tarihi, yeni muhasebe tekniklerinin belirli araliklarla muhasebeye dahil edildigini
gostermistir. FTM sistemi de birgok arastirmaci ve uygulayici tarafindan yonetim muhasebesinin
en onemli yeniliklerinden biri oldugu kabul edilmistir (Gosselin, 2007: 641). FTM'nin George
Staubus tarafindan 1971 yilinda yazilan “Activity Costing and Input-Output Accounting” adli
kitabiyla temelleri atilmistir. Ayrica 1980l yillarin sonunda Cooper ve Kaplan tarafindan FTM
tanimlanmis ve {istiin bir maliyetleme yontemi oldugu anlatilmistir (Kargin, 2013: 23). Bununla
birlikte Johson ve Kaplan tarafindan 1987 yilinda yazilan “Relevance Lost: The Rise and Fall of
Management Accounting” adli kitaplarinda tam maliyet yontemi sorgulanmak suretiyle FTM
Onerilmistir (Law, 2016: 13).

Isletmelerde yoneticiler, gelirlerin ve maliyetlerin kontroliinii ya da isletmelerin performansimin
kontroliinii kaybetme riskiyle g¢alismalarini siirdiirmektedirler. Bundan dolay1 yoneticiler,
arastirma ve gelistirme, biitceleme, {iretim planlamasi, fiyatlandirma ve miisterilere sunulacak
driinler veya hizmetler hakkinda kararlar almak igin maliyet muhasebesi bilgilerini
kullanmaktadirlar (Horngren vd, 2015: 24). Diinya genelinde rekabet baskisi nedeniyle igletmeler
driinlerin/hizmetlerin maliyet yapilarini daha iyi anlamaya calismaktadir. Aymi zamanda
driinlerin/hizmetlerin maliyet yapilari zaman i¢inde degismektedir. Giiniimiizde isletmelerin
maliyet yapisinda tiiriinler; daha ¢ok sayida, daha fazla pazar segmentine gore uyarlanmis,
iretimi daha karmasik, daha sik degisen ve iiretim gereksinimleri gesitlilik gosteren bir yapida
olmaktadir. Iscilik maliyetlerinin toplam tiretim maliyetlerinde orami oldukca azalmistir. Bu
nedenle isletmeler {iriin maliyetlerine yonelik daha gelismis bir maliyetleme sistemine gecis
yapma geregi duymuslardir. Bu maliyetleme sistemlerinden olan FTM bir¢ok isletme tarafindan
kullanilmaktadir. Bu isletmeler; Caterpillar, Coca-Cola, Chrysler, Hewlett-Packard, John Deere,
Johnson & Johnson, Pfizer, Boise Cascade, Pennzoil’dir. FTM hizmet sektorii isletmelerinde de
kullanilmaktadir. Hizmet sektoriinde son yillarda artan rekabet, temel is siireclerinde dis kaynak
kullanim1 ve Internet’in biiylimesiyle birlikte dinamik bir degisim yasanmis, bir¢ok hizmet
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isletmesi is modelini degistirmistir. Hizmet sektorii isletmelerinde is modellerinin degismesiyle
birlikte FTM’'nin kullanimi1 artmistir. Bu hizmet isletmeleri; American Airlines, American
Express, AT&T, Blue Cross/Blue Shield, DHL Express, FedEx, Toronto-Dominion Bank’dir.
Gelismis gercek zamanli bilgi sistemleriyle birlikte artan otomasyon, son derece hassas {iiriin
maliyetlendirme sistemlerini uygulamak i¢in gerekli verileri saglamaktadir. Bu nedenle FTM icin
gerekli olan veriler ge¢mise oranla daha kolay elde edilmektedir. (Hilton ve Platt, 2019: 182-183).

FTM, maliyetleri faaliyetlere, siireclere, {iriinlere/hizmetlere, miisterilere dagitmanin bir
yontemidir. Yani iiriin ve hizmetlerin iiretilmesi igin gerekli cabalarin Olgiilebilecegi ve bu
sebeple iiriin veya hizmetlere dagitilabilecegi diisiincesi tizerine kurulmustur (Bahnub, 2010: 1).
FTM, genel iiretim giderlerini bir iiretim veya hizmet saglama siirecinde gerceklestirilen belirli
faaliyetlere dagitan bir sistem olarak agiklanmaktadir. Bununla birlikte FTM, maliyet objelerinin
maliyetlerini daha dogru bir sekilde saglamaya calismaktadir (Eldenburg vd., 2020: 379). FIM,
yOneticilere tirtinlerin, markalarin, miisterilerin, tesislerin, dagitim kanallarinin nasil hem gelir
iirettigi nasil hem de kaynaklar tiikettigi noktasinda anlasilir bir bilgi saglamaktadir. Aym
zamanda FIM yoneticilerin faaliyetleri iyilestirmesine yardimci olmaktadir (Cooper ve Kaplan,
1991: 130). FIM'nin temel amaci, bir isletmenin kaynaklarini talep eden ana faaliyetleri
belirlemek ve ardindan bu talepleri olusturan iiriin veya hizmetlere dolayli maliyetleri
dagitmaktir (Whitecotton vd., 2019: 162).

3.1. Geleneksel Maliyetleme Sistemi ile Faaliyet Tabanli Maliyetleme Sisteminin
Karsilastirilmasi

Geleneksel Maliyetleme yaklasiminda {iretim giderlerinin iiretilen iiriinler igin yapildigi kabul
edilmek suretiyle bu giderler ile iiriinler arasinda baglanti saglanmaktadir. Bu maliyetleme
yonteminde direkt ilk madde ve malzeme ile direkt iscilik giderlerinde baglant: direkt oldugu
i¢in giderler ilgili olan tirtinlerin maliyetine dogrudan dagitilmaktadir. Genel iiretim giderlerinde
ise gider-iirtin baglantis1 dolayli oldugundan bu giderler tiretilen {iiriinlere bir is Olgiisii
yardimiyla dagitilmaktadir. Faaliyet Tabanli Maliyetleme yonteminde ise giderler iiriinler icin
degil, faaliyetlerin gerceklestirilmesi icin yapildig: diisiiniilerek maliyet hesaplanmaktadir. Bu
maliyetleme yonteminde tirtinler s6z konusu bu faaliyetlerden yararlanmaktadir. Bundan dolay:
giderler once faaliyetlere dagitilarak, her bir faaliyetin maliyeti hesaplanmaktadir. Her faaliyetin
maliyetinden {iriinlere, o faaliyetten yararlanma derecesine bagli olarak pay verilmektedir
(Biiyiikmirza, 2021: 800). Maliyet muhasebesinde endirekt giderlerin iretilen {iriin ve hizmetlerle
direkt baglantisinin kurulamamasi, bu giderlerin iiriin ve hizmetlere neye goére ve nasil
dagitilacag1 problemini olusturmaktadir. Faaliyet Tabanli Maliyet sistemi, endirekt giderlerin
dagitim problemini ¢6zmek amaciyla gelistirilmis bir yontem olmaktadir. Bu yontemin
Geleneksel Maliyetleme sisteminden ayrilan yonii, endirekt giderlerin birden ¢ok havuzda
toplanmasi ve bu havuzlarda toplanan giderlerin farkl1 maliyet siiriiciileri ile dagitilmasidir
(Caldag, 2015: 260).

Geleneksel Maliyetleme sistemi ile Faaliyet Tabanli Maliyetleme sistemi daha detayl bir sekilde
asagida karsilastirilmistir (Abdioglu, 2016: 291-292):

e Geleneksel Maliyetleme sisteminin maliyet hesaplama amaci disinda kullanimi
bulunmazken, Faaliyet Tabanli Maliyetleme sistemi ise maliyet hesaplamayla birlikte
stratejik karar alma araci olarak da yoneticilere fayda saglamaktadir.

e Geleneksel Maliyetleme sisteminde {iriinler kaynaklar tiiketirken, Faaliyet Tabanli
Maliyetleme sisteminde ise faaliyetler kaynaklari tiiketmekle birlikte {iriinler de
faaliyetleri tiiketmektedir.
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Geleneksel Maliyetleme sisteminde maliyetlerin toplandig1 yer gider yeri iken, Faaliyet
Tabanli Maliyetleme sisteminde ise maliyetlerin toplandigi yer maliyet havuzu
olmaktadr.

Geleneksel Maliyetleme sisteminde iiretimin hacmi kaynak maliyetini etkilemekteyken,
Faaliyet Tabanli Maliyetleme sisteminde ise {iretim olmasa bile {iretim amacina yonelik
faaliyetler maliyetlerin olusmasin etkilemektedir.

Geleneksel Maliyetleme sisteminde {iretim hacmi kaynak kullantmimin nedeni
olmaktayken, Faaliyet Tabanl1 Maliyetleme sisteminde ise kaynak kullaniminin bir¢ok
nedeni bulunmakla birlikte bunlardan sadece bir tanesi tiretim hacmi olmaktadur.

Geleneksel Maliyetleme sisteminde tek gider dagitim anahtari kullanilmaktayken,
Faaliyet Tabanli Maliyetleme sisteminde ise her bir maliyet havuzu i¢in bir maliyet
dagitim anahtar1 (maliyet siiriiciisii) kullanmak suretiyle bir¢ok maliyet siiriiciisii
kullanabilme imkan1 bulunmaktadir.

Geleneksel Maliyetleme sisteminde genel iiretim giderleri daha basit bir sekilde {iretilen
iiriinlere dagitilirken, Faaliyet Tabanli Maliyetleme sisteminde ise daha ayrintili ve daha
gercekci bir maliyet dagitimi yapilmaktadir.

Geleneksel Maliyetleme sisteminde iiretilen iiriinlere odaklanilirken, Faaliyet Tabanh
Maliyetleme sisteminde ise {iretim yapilmasi i¢in gerekli faaliyetlere odaklanilmaktadir.

Geleneksel Maliyetleme sisteminde genel {iretim giderleri toplu bir sekilde hesaba
katilmakta ve {iriinlere dagitilmaktayken, Faaliyet Tabanli Maliyetleme sisteminde ise
genel liretim giderleri faaliyetlere ayrilmakla birlikte {iriinlere kadar izlenmektedir.

Geleneksel Maliyetleme sisteminde {iriinlere hassas bir gider yiiklemesi yapilmadig: i¢in
dogru bir {riin kar analizi gerceklestirilemezken, Faaliyet Tabanli Maliyetleme
sisteminde ise hassas bir maliyet yiiklemesi sonucunda her bir iiriinden elde edilen kar
gercekci bir bicimde belirlenebilmektedir.

GELENEKSEL MALIYETLEME

GIDERLER MAMULLER

\d

FAALIYET TABANLI MALIYETLEME

GIDERLER FAALIYETLER |————»| MAMULLER

Sekil 1. Geleneksel Maliyetleme ve Faaliyet Tabanl1 Maliyetleme
Kaynak: Biiyiikmirza, 2021: 801

3.2. Faaliyet Tabanl1 Maliyetleme Sisteminin Amaclar1

Faaliyet Tabanli Maliyetleme sisteminin genel olarak amaglar1 asagida agiklanmistir (Cokins,
2001: 92; Morgan, 1993: 11; Kim, 2017: 25):

Diisiik katma degerli faaliyetlerin maliyetlerini ortadan kaldirabilmek ya da hi¢ olmazsa
en aza indirebilmek,
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o Yiiksek katma degerli faaliyetlerin daha hizli ya da daha diisiik maliyetle yapilabilmesini
saglamak,

e  Gergekgi kar merkezlerine ve tiriin/hizmet karliligi rakamlarina ulasmak,
e Daha basit ve daha kolay anlasilir hesaplar olusturmak,

e Dabha iyi bir yonetsel muhasebe anlayis: sunmak suretiyle hesap verilebilirlik ve kontrol
saglamak,

e Tam Zamaninda Uretim (JIT) ve Malzeme Thtiyac Planlamasi (MRP) gibi tekniklerle
ortaya ¢ikan gelismeyi takip etmek icin dogru bir isletme ortami saglamak,

e Maliyetlerin dagitilmasi sirasinda eksiklikleri gidererek maliyetlerin dogru tahmin
edilmesine yardimci olmak.

3.3. Faaliyet Tabanl1 Maliyetleme Sisteminin Temel Unsurlar1

Faaliyet Tabanli Maliyetleme sisteminin temel unsurlar;; kaynaklar, faaliyetler, faaliyet
havuzlari, kaynak stiriiciileri, maliyet havuzlari, maliyet siiriiciileri ve maliyet objeleri
olmaktadr.

Kaynaklar, faaliyetlerin gerceklestirilebilmesi i¢in gerekli olan maliyet unsurlari; yani bir iiretim
isletmesinde direkt iscilik, direkt ilk madde ve malzeme, {iretimin dolayli maliyetleri ve iiretim
disinda kalan maliyetler kaynaklar olarak ifade edilmektedir (Abdioglu, 2016: 291).

Faaliyetler, bir tiretim ya da hizmet siirecine dahil olan is veya eylem tiirleri olarak ifade
edilmektedir. Ornek olarak, montaj, inceleme, tasarim vb. gibi faaliyetler sdylenebilir (Warren ve
Tayler, 2020, s. 160). Baska bir deyisle faaliyetler, bir ¢alismay1 ortaya ¢ikaran siire¢ veya islemler
biitiinii olarak agiklanmaktadir. Faaliyetlerin temel islevi ise malzeme, is¢ilik ve genel iiretim
giderleri gibi {iretim girdilerini kullanmak suretiyle ¢ikt1 yani {irtinleri/hizmetleri olusturmaktir.
Bundan dolayi faaliyetler, {iretimin ya da hizmetin yapilmasi amacina yonelik olarak kaynaklarin
kullanilma stireci olup, maliyetlerin olusmasina sebep olmaktadir (Abdioglu, 2016: 291).

Faaliyet havuzlari/faaliyet merkezleri, bir isletme icin 6nemli olan faaliyetlerin bir araya
getirildigi yerler olarak ifade edilmektedir. Bununla beraber isletmelerdeki faaliyetlerin ¢ok
sayida olmasi durumunda, hepsinin ayr1 ayr1 izlenmesinin ekonomik olarak uygun olmamas:
nedeniyle bu faaliyetlerin birkag tanesinin faaliyet merkezi olmasi noktasinda karar
verilebilmektedir (Alkan, 2005: 44).

Kaynak siiriiciileri, kaynaklarin maliyetlerini faaliyetlere dagitmada kullanilmaktadir. Kaynak
siirliciisii gideri ortaya ¢ikaran etken olarak faaliyetlerin toplam maliyetinde bir degisiklige
neden olmaktadir. Yani kaynaklar ve faaliyetler arasmnda kprii gorevi gérmektedir (Ulker ve
iskender, 2005: 199).

Maliyet havuzlari, faaliyetlerin kullandig1 kaynaklarin meblaglarini her bir faaliyet kapsaminda
bir araya getirildigi yerler olarak tanimlanmaktadir. Isletmede maliyet havuzlarmin tespit
edilmesinde; iiretim ya da hizmetin gerceklestirilme siirecinde faaliyetlerin belirlenmesi, alt
faaliyetlerin tanumlanmasi ve faaliyetlerin kullandig1 kaynaklarin saptanmasi gerekli olmaktadir
(Abdioglu, 2016: 291).

Maliyet siiriiciileri, faaliyet maliyetlerini iiriinlere/hizmetlere yiiklemek i¢in kullanilmaktadir.
Baska bir deyisle maliyet siiriiciileri, bir faaliyet gerceklestirmek i¢in ihtiya¢ duyulan ¢aba veya
is yiikiinii belirleyen etkene denilmektedir (Alkan, 2005, s. 45). Geleneksel Maliyetleme
sisteminde kullanilan dagitim anahtar1 yerine Faaliyet Tabanli Maliyetleme sisteminde maliyet
suriiclisii kavrami kullanilmaktadir. Her bir faaliyet merkezi igin belirlenen maliyet siiriiciileri
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kullanilarak, her bir tiriin/hizmet grubunun s6z konusu maliyet siiriiciisiinii kullanma derecesine
gore faaliyetlerde toplanan maliyetlerden pay verilmektedir (Abdioglu, 2016: 291).

Maliyet objeleri/maliyet nesneleri/maliyet 6zneleri, maliyet hedefleri, maliyetlerin yiiklendigi son
nokta olmaktadir. Ayni zamanda faaliyetlerin yapilma nedeni ve nihai hedef olmaktadir. Baska
bir deyisle faaliyet araciligiyla kaynaklarin degisiminin sonucu, faaliyetin {irettigi bir iirtin veya
miisteri olabilmektedir (Ulker ve Iskender, 2005: 200). Yani muhasebede maliyeti tespit edilen
seye maliyet objesi denilmektedir. Maliyet objesi bir sonug olabilecegi gibi, bir faaliyet de olmas:
miimkiindiir. Isletmede maliyet verilerine duyulan ihtiyaca bagl olarak birgok maliyet objesi
olugmaktadir. Ornek olarak; satin alinan bir {iriin, tiretilen bir mamul, saglanan bir hizmet,
iiretim yapan bir atdlye, bir makine saatlik ¢alisma, yapilan bir gezi, elde bir miktar nakit tutma,
belli bir miisteri grubuna yapilan satis gibi bircok seyin maliyeti tespit edilebilmektedir
(Biiyiikmirza, 2021: 126).

3.4. Faaliyet Tabanl1 Maliyetleme Sisteminin Yapis1

Faaliyet Tabanli Maliyetleme sisteminin yapisi, ilk olarak maliyetleri faaliyetlere, daha sonra
iriinlere dagitmak suretiyle iki asamali bir siiregten olugsmaktadir. S6z konusu bu siireg sistemin
temel felsefesine bagh olarak olusturulmustur. Faaliyetler maliyetleri tiikettiginden dolay: ilk
asama olarak endirekt iiretim maliyetleri faaliyetlere dagitilmaktadir. Daha sonra {iiriinlerin
faaliyetleri tiikettigi noktasindan hareketle, faaliyetlerin maliyetleri iirtinlere yiiklenmekte ve bu
siirece “Tki Asamali Siire¢” denilmektedir (Dogan, 1996: 113). Yani Faaliyet Tabanli Maliyetleme,
isletmenin tirettigi tirlinlere ve hizmetlere genel {iretim giderlerini dagitmak i¢in kullanilan iki
asamali bir yontem olmaktadir. Bu yontemin ilk asamasinda tiriiniin/hizmetin tiretiminde 6nemli
olan faaliyetler belirlenmekte ve kaynaklarin bu faaliyetler tarafindan tiiketilmesine uygun
olarak genel iiretim giderleri faaliyet havuzlarina dagitilmaktadir. Birinci asamadaki faaliyet
havuzlarina genel tiretim giderleri dagitildiktan sonra, ikinci asamada her maliyet havuzuna
uygun maliyet siiriiciileri tanimlanmaktadir. Bundan sonra genel iiretim giderleri her bir faaliyet
havuzundan her bir maliyet objesine (iiriin/hizmete), maliyet objesi tarafindan tiiketilen maliyet
siirtictistiniin miktari ile orantili olarak dagitilmaktadir (Hilton ve Platt, 2019: 172).

Kaynaklar

Birinci Asama

Faaliyetler

Tkinci Asama

Uriinler/Hizmetler

Sekil 2. Faaliyet Tabanl1 Maliyetleme Sistemi
Kaynak: Cooper vd., 1993: 10
3.5. Faaliyet Tabanl1 Maliyetleme Sisteminin Uygulama Siirecleri

Faaliyet Tabanli Maliyetleme sisteminin uygulama siiregleri asagida aciklanmistir (Caldag, 2015:
259-260):

1. Faaliyetleri tanimlamak,
2. Maliyet siiriiciilerini belirlemek,

3. Faaliyetler bakimindan maliyetleri belirlemek,
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4.

Maliyetleri iiriinlere/hizmetlere dagitmak seklinde ifade edilmektedir.

Faaliyet Tabanli Maliyetleme sistemini uygulamak i¢in asagidaki adimlar gerekli olmaktadir
(Blocher vd., 2018: 141-142):

1.

Kaynaklar1 ve Faaliyetleri Belirleme: Faaliyet Tabanli Maliyetleme sisteminin
uygulama siirecinde ilk agsama, kaynaklardan hangilerinin belirlenen faaliyetler
tarafindan tiiketildigini tespit etmektir. Belirli bir faaliyet i¢in tiiketilen kaynaklar, belirli
bir maliyetin sadece kii¢iik bir boliimii olabilmektedir. Ayrica bir faaliyetin
gerceklesmesini saglayan kaynaklar birka¢ yerden gelebilmektedir.

Kaynaklar1  Faaliyetlere =~ Dagitma:  Faaliyetler = kaynaklarin  tiiketimini
yonlendirmektedir. Bundan dolay1 bir sonraki asama, kaynaklari faaliyetlere dagitmak
icin kaynak siiriiciilerini kullanmaktir. Bir isletmenin neden-sonug iliskilerine dayal
olarak kaynak siiriiciilerini se¢mesi gerekmektedir. Tipik kaynak siirciilerine; emek
yogun faaliyetler igin iscilik saati, ticret ile ilgili faaliyetler i¢in personel sayisi, temizlik
faaliyetleri icin metrekare ornek olarak verilebilmektedir. Ideal olarak kaynaklarin
dogrudan takip edilmesi gerekmektedir. Bu durum da bir faaliyet tarafindan kaynaklarin
fiili kullannminin olgiilmesini gerekli kilmaktadir. Bu durumun aksine kaynaklar:
dogrudan takip etmenin miimkiin olmadigi durumda ise yoneticiler caliganlarin
belirlenen her faaliyet i¢in harcadiklar: zamanin (veya ¢abanin) miktarini ya da ytizdesini
tahmin etmeleri gerekmektedir.

Faaliyet Maliyetlerini Maliyet Objelerine Dagitma: Son adim ise faaliyetlerin
maliyetlerini, uygun olan maliyet siiriiciilerini kullanarak maliyet objelerine dagitmaktr.
56z konusu maliyet objeleri de iiriinler, hizmetler, miisteriler, projeler olabilmektedir.

3.6. Faaliyet Tabanl1 Maliyetleme Sisteminin Faydalar

Faaliyet Tabanli Maliyetleme sisteminin genel olarak faydalari asagida yer almaktadir (Blocher,
2018: 142-143):

Daha Dogru Karlilik Ol¢iimleri: Faaliyet Tabanli Maliyetleme sistemi, daha dogru ve
daha detayli {iriin/hizmet maliyetleri saglamakla birlikte aynm1 zamanda daha dogru
iirtin/hizmet karlilig: 6lgiimlerine olanak saglamaktadir.

Daha Dogru Karar Alinmasi: Faaliyet Tabanli Maliyetleme sistemi, yoOneticilerin
drtin/hizmet degerlerini artirmalarina yardimci olmakla birlikte ayni zamanda
faaliyetlerin maliyetlerini daha dogru belirmelerine de yardimci olmaktadar.

Siireg Iyilestirme: Faaliyet Tabanli Maliyetleme sistemi, siirec iyilestirmenin gerekli
oldugu alanlar1 belirlemek igin ihtiya¢ duyulan bilgileri saglamaktadur.

Dogru Planlama: Faaliyet Tabanli Maliyetleme sistemi kullarilarak iyilestirilen
iirtin/hizmet maliyetleri, biitceleme ve planlama icin daha dogru maliyet tahminleri
saglamaktadir.

Kullanilmayan Kapasite Maliyetinin Belirlenmesi: Bircok isletme {iiretim ve satista
mevsimsel ve konjonktiirel dalgalanmalar yasadigindan dolay:r kapasitesini
kullanamadig1 zamanlar olmaktadir. Yani faaliyetler i¢cin maliyetler olusmasina ragmen
kapasite kullanilamamaktadir. Faaliyet Tabanli Maliyetleme sistemi, kullanilamayan
kapasitenin maliyetini belirlemek ve bu maliyet i¢in ayr1 bir muhasebe sistemi
olusturmak icin daha dogru bilgi saglamaktadar.
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3.7. Faaliyet Tabanl1 Maliyetleme Sisteminin Kisitlar1

Faaliyet Tabanli Maliyetleme Sisteminin faydalarina karsin kisitlar1 da bulunmaktadir. Bunlar
(Ilhan ve Kurtlar, 2018: 684):

e Faaliyet Tabanli Maliyetleme sisteminin kullanilmas: ve uygulanmasi sirasinda yasanan
zorluklar,

o Isletme yonetiminin iyi isledigine inandigi maliyetleme sistemini uygulamaktan
vazge¢medigi icin Faaliyet Tabanli Maliyetleme sistemine destek vermemesi,

e Faaliyet Tabanli Maliyetleme sisteminde hesaplanan birim maliyetler, Geleneksel
Maliyetleme sisteminden farkli agirliklar: kullanan bir agirlikli ortalama maliyettir. Aymn
zamanda FTM’de agirliklar farkli kavramsal muhakemelere gore secildiginden mutlak
dogru agirlikli ortalama olamayabilecegi ve FTM ile saglanan birim maliyetlerin en iyi
birim maliyetleri olmayacag ifade edilmektedir.

4. TURIZM SEKTORUNUN INCELENMESI

The Tourism Society’e gore turizm kavrami, insanlarin normalde yasadiklari ve calistiklar
yerlerin disindaki mekanlara gegici kisa siireli hareketleri/seyahatleri ve bu destinasyonlarda
kaldiklar: siire boyunca yaptiklar: her tiirlii faaliyeti kapsamaktadir. Bagka bir deyisle turizm,
tatil, is ve diger amagclar ile art arda bir yildan fazla siireli olmamak {izere olagan yerlerin
disindaki mekéanlara seyahat eden ve bu mekanlarda kalan kisilerin faaliyetlerini icermektedir
(Middleton ve Clarke, 2002: 3-9). Turizm sektorii, genellikle kar amaci ile turistik tiriin ve hizmet
iireten, bunlar1 pazarlayan, sonug olarak katma deger olusturan konaklama isletmeleri, yiyecek-
icecek isletmeleri, rekreasyon isletmeleri ve seyahat isletmelerini kapsamaktadir. Turizm
sektoriiniin gelismesiyle birlikte iligkili oldugu diger sektorler de gelismektedir. Turizm sektorii
ve bu sektorii dogrudan ya da dolayli olarak ilgilendiren diger isletmeler, turizmden sagladiklar:
gelirler ile ekonomik gelismelerini artirabilmektedir (Arabaci, 2018: 104).

Konaklama sektorii yapist bakimindan diger sektorlerden farklilik gostermektedir. Konaklama
sektoriinii devamli degisen talepler, gelisen teknolojiler, kiiltiirel etkilesimler gibi faktorler
etkilemektedir. Konaklama sektoriindeki isletmelerin miisterilerine daha iyi bir konaklama
hizmeti saglayabilmek igin sektorii etkileyen degisimleri takip etmeleri gerekmektedir.
Giintimiizde konaklama sektoriinde her sey dahil sisteminin getirdigi yogun rekabet sebebiyle
yiyecek-igecek kalemlerinin maliyetleri Onemli hale gelmistir (Donmez vd., 2011: 202).
Konaklama isletmelerinde yatirim giderleri maliyetlerin biiyiik bir kismini olusturmaktadir. Bu
isletmelerde yatirim maliyetleri, isletmenin kurulmasindan baslayarak, fiziki tesislerin yapilmasi
ve isletmenin faaliyete ge¢mesine kadar devam eden zaman araliginda olusan maliyetleri
kapsamaktadir. Konaklama isletmesinin agilmasindan sonra ise faaliyetin emek yogun 6zellikleri
barindirmasindan dolay: is giicii maliyetleri, yiyecek ve igecek ile ilgili malzeme maliyetleri,
konaklama hizmetleri ile baglantili maliyetler 6n plana ¢ikmaktadir (Tiirksoy, 2007: 109).

4.1. Diinyada Turizm Sektorii

Glniimiizde turizm, diinyanin en 6nemli endiistrilerinden biri olmustur. Birlesmis Milletler
Diinya Turizm Orgiitii'niin (The United Nations World Tourism Organization) verilerine gore,
1950'1i yillarda yilda 25 milyon, 1960’11 yillarda 70 milyon, 1980 yilinda 278 milyon, 1995 yilinda
527 milyon, 2014 yilinda 1 milyar 133 milyon, 2019 yilinda 1 milyar 481 milyon ve 2020 yilinda
ise Covid-19 nedeniyle 381 milyon turist yabanci bir iilkeye seyahat etmistir. 2030 yilia kadar
s6z konusu bu sayinin yilda 1 milyar 800 milyon kisiye ulasacag: tahmin edilmektedir. Turizm
harcamalar1 incelendiginde diinya turizm harcamalar1 1950 yilinda 2 milyar dolar, 1960 yilinda
6,8 milyar dolar, 1980 yilinda 104 milyar dolar, 1995 yilinda 415 milyar dolar, 2014 yilinda 1
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trilyon 245 milyar dolar ve 2019 yilinda ise 1,7 trilyon dolara ulasmistir. Bununla birlikte turizm
diinya genelinde is alani, isttihdam olusturan 6nemli bir kaynak olmaktadir. Diinya Seyahat ve
Turizm Konseyi'ne (World Travel and Tourism Council) gore, 2014 yilinda diinya genelinde 277
milyon kisi, 2020 yilinda ise 272 milyon kisi dogrudan ve dolayl olarak turizm sektdriinde
calismistir. Ayrica 2028 yilinda ise 413 milyonu askin kisinin dogrudan turizm veya turizm ile
baglantili sektorlerde istihdam edilecegi tahmin edilmektedir. Boylelikle diinya ekonomisinde 10
kisiden 1 kisinin turizm endiistrisi ile iliskili bir sektorde calistig1 ortaya c¢ikmistir. Diinya
genelinde son 10 yilda olusturulan yeni istihdam kaynaginin %20si, seyahat ve turizm sektorii
tarafindan saglanmistir. Turizm endistrisi; gelirleri artan, bos zamanlar1 ¢ogalan, farkl kiiltiirleri
ve yerleri gérmeyi arzulayan insanlarin artan seyahat talebi ve iilkelerin doviz ihtiyaci gibi etkili
faktorler sayesinde gelismektedir (World Tourism Organization, 2021 ; World Travel Tourism
Council, 2020 ; Boz, 2020: 1).

4.2. Tiirkiye’de Turizm Sektorii

Tiirkiye’nin 2020 yili itibariyla seyahat ve turizminin toplam GSYH'ye katkisi %5 oraninda
(toplam seyahat ve turizm geliri 249 milyar 100 milyon TL) gerceklesmistir. Bununla beraber
Tiirkiye’nin 2020 yilinda 2019 yilina gére seyahat ve turizm sektoriiniin gelirleri %54,2 oraninda
azalmistir. Tirkiye'nin 2020 yili itibariyla seyahat ve turizmin toplam istihdama katkis1 %8,1
oraninda (2020 yilinda 2 milyon 189 bin 500 kisi seyahat ve turizm sektdriinde calismistir)
gerceklesmistir. 2020 yilinda Tiirkiye genelinde yabanci ziyaret¢i 94 milyar 700 milyon TL
(toplam ihracatin % 6,7'sine tekabiil etmektedir) harcamistir. 2020 yilinda Tiirkiye genelinde yerli
ziyaretgi 84 milyar 500 milyon TL harcamistir (World Travel Tourism Council, 2021).

Tiirkiye, 11 aylik donemde yabanci ziyaretci sayisinda yaklasik yiizde 72 oraninda diisiis
yasamustir. 2019 yilinda ilk 11 aylik dénemde ise Tiirkiye'yi ziyaret eden yabanci ziyaretgi sayist
42,9 milyon olurken, 2020 yilinin ilk 11 aylik doneminde ise bu say1 gerilemek suretiyle 12 milyon
kisi olmustur (Tiirk Seyahat Acenteleri Birligi, 2020).

Sekil 3. Yillara Gore Ulkemize Gelen Yabanci Ziyaretci Sayilar1 (Ocak-Kasim)
Kaynak: Tiirk Seyahat Acenteleri Birligi, 2020

Tiirkiye'nin 2020 yihi itibariyla en g¢ok ziyaretci aldig iilkeler sirayla; Rusya, Bulgaristan,
Almanya, Ukrayna, ingiltere, Giircistan, Irak, iran, Fransa ve Hollanda olmustur. S6z konusu
donemde ziyaretci sayilarinda azalma goriilmesine karsin ana pazarlardaki siralamada degisiklik
olmamuistir (Tiirk Seyahat Acenteleri Birligi, 2020).
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Sekil 4. Ocak-Kasim 2020 Déneminde Ulkemize En Cok Ziyaretci Gonderen ilk 10 Pazar
Kaynak: Tiirk Seyahat Acenteleri Birligi, 2020

5. FAALIYET TABANLI MALIYETLEME SISTEMININ TURIiZM SEKTORUNDE
UYGULANMASI

Turizm sektoriinde faaliyet gosteren bir otel isletmesinin birim maliyetleri Faaliyet Tabanh
Maliyetleme sistemi kullanilarak hesaplanmaistir.

5.1. Aragtirmanin Amac ve Kapsami

Bu calismanin amaci, Antalya’nin Alanya ilgesinde faaliyet gosteren bir otel isletmesinin birim
maliyetlerini Faaliyet Tabanl1 Maliyetleme sistemine gore hesaplamak ve bu yontemin turizm
sektoriinde uygulanabilirligini gostermektir. Calismanin sonucunda elde edilen bulgularin
turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere ve gelecekte bu konu ile ilgili yapilacak
arastirmalara katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Bu ¢alisma kapsaminda Antalya’nin Alanya ilgesinde faaliyet gosteren bir otel isletmesinde 6rnek
olay calismasi yapilmistir. Ornek olay calismasinda otel isletmesinin 3 aylik maliyet bilgileri
kullanilmak suretiyle sunulan hizmetlerin birim maliyetleri hesaplanmistir.

5.2. Arastirmanin Yontemi

Bu ¢alisma 6rnek olay yontemi kullanilarak gerceklestirilmistir. Bununla birlikte ¢alismada otel
isletmesinin faaliyetlerini belirlemek ve maliyet bilgilerini elde etmek igin gercege yakin olan
varsayimsal veriler kullanilmistir. Gergege yakin varsayimsal verilerin kullanilmasinin nedeni,
isletme yoneticilerinin gergek verileri paylasmak istememesinden kaynaklanmistir. Ayrica otel
isletmesinin ismi gizli tutulmustur.

5.3. Ornek isletme ile Tlgili Bilgiler

ABCD otel igletmesi, Antalya'nin Alanya ilgesinde faaliyet gosteren dort yildizli bir oteldir.
Otelde; internet, toplanti salonu, ylizme havuzu, Tiirk hamami, buhar odasi, masaj salonu, sauna,
jimnastik, bilardo salonu, ¢camasirhane, bar gibi hizmetler sunulmaktadir. Otelin odalarinda ise
sa¢ kurutma makinesi, televizyon, telefon, emanet kasasi, klima, balkon gibi imkanlar
bulunmaktadir.

5.4. ABCD Otel isletmesinde Faaliyet Tabanli Maliyetleme Sisteminin Uygulanmasi

2018 yih Haziran-Temmuz-Agustos aylarinda otele gelen iki tip miisteri grubu bulunmaktadir.
Bunlar:
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1. X Tipi Miisteri Grubu: Her sey dahil konseptine gore konaklayan miisteriler bu grubu
olusturmaktadir. Yani her sey dahil konsepti; konaklama, kahvalti, 6gle yemegi, aksam
yemegi ve bar hizmetlerini kapsayan grup olmaktadir.

2. Y Tipi Miisteri Grubu: Tam pansiyon konaklayan miisteriler bu grubu olusturmaktadir.
Yani tam pansiyon; konaklama, kahvalti, 6gle yemegi ve aksam yemegi hizmetlerini
kapsayan grup olmaktadir.

ABCD otel igletmesinin {i¢ aylik donem igerisinde yukarida belirtilen miisteri gruplarina sattig1
yatak sayilar1 asagida tablo aracilifiyla gosterilmistir.

Tablo 2. Ug Aylik Dénem icerisinde Miisteri Gruplarina Satilan Yatak Sayis1

Miisteri Gruplan Satilan Yatak Sayis1 Toplam
Haziran Temmuz Agustos
X Tipi Miisteri 3.398 3.672 3.591 10.661
Grubu
Y Tipi Miisteri 2.232 2.361 2.320 6.913
Grubu
Toplam 5.630 6.033 5.911 17.574

5.4.1. Faaliyetlerin ve Faaliyet Merkezlerinin Belirlenmesi

ABCD otel isletmesinin faaliyetleri ve faaliyet merkezleri asagida tablo araciligiyla
aciklanmaktadir.

Tablo 3. ABCD Otel isletmesinde Belirlenen Faaliyetler ve Faaliyet Merkezleri

Faaliyet Merkezleri Faaliyetler

Resepsiyon ve Kat e  Otele gelen miisterilerin karsilanmasi ve bilgilendirilmesi

Hizmetleri Boliimi e Miisterilerin rezervasyon islemlerinin gerceklestirilmesi

Faaliyet Merkezi
e Miisterilerin otele giris ve ¢ikis islemlerinin yapilmasi
e Odalarin giinliik temizlik islemlerinin gerceklestirilmesi
e Misterilerin otelden ¢ikisindan sonra temizlik iglemlerinin
yapilmasi
Yiyecek ve Icecek e Kahvalti servisinin agilmasi, kahvaltinin hazirlanmas,
Boliimii Faaliyet kahvaltinin toplanmasi
Merkezi

e Ogle yemegi servisinin agilmasi, 6gle yemeklerinin
hazirlanmasi, 6gle yemeklerinin toplanmasi

e Aksam yemegi servisinin agilmasi, aksam yemeklerinin
hazirlanmasi, aksam yemeklerinin toplanmasi

e Bar ortaminda siparislerin alinmasi, igeceklerin
hazirlanmasi, iceceklerin sunumu
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Otelin Genel Faaliyet e Mubhasebe faaliyetleri
Merkezi e Temizlik faaliyetleri
e Gilvenlik faaliyetleri

¢  Genel yonetim faaliyetleri

5.4.2. Kaynaklarin Kaynak Siiriiciileri Araciligiyla Faaliyet Merkezlerine Yiiklenmesi

ABCD otel isletmesinde {i¢ aylik siire itibariyla olusan giderler ve bunlarin toplam maliyet
icindeki paylari tablo araciligtyla gosterilmistir. Tabloda yer alan kaynaklardan yiyecek giderleri,
icecek giderleri ve ziiccaciye giderleri direkt ilk madde ve malzeme gideleri kapsaminda olurken,
geriye kalan kaynaklar otel isletmesinin genel {iretim giderleri olmaktadir. Bu giderlerin toplami1
kullanilmak suretiyle birim maliyetler hesaplanmuistir.

Tablo 4. ABCD Otel isletmesinde Belirlenen Kaynaklar ve Kaynak Siiriiciileri

Kaynaklar Maliyetler (TL) Toplam Maliyet Kaynak
icindeki Pay1 (%) Siiriiciileri
Personel Ucret ve 970.545 34,44 Personel Sayis1
Giderleri
Yiyecek Giderleri 640.656 22,73 Direkt
icecek Giderleri 240.334 8,53 Direkt
Temizlik Giderleri 69.297 2,46 Metrekare
Camasirhane Giderleri 60.952 2,16 Yikanan Camasir
(Ton)
Bakim-Onarim Giderleri 18.545 0,66 Belirlenmis Oran
Elektrik-Su-Yakit 104.635 3,71 Elektrik - Kws
Giderleri
Su-Ton

Yakat - Direkt

iletigim Giderleri 20.690 0,73 Konusma
Dakikas1
Amortisman Giderleri 420.705 14,93 Metrekare
Mobilya Giderleri 34.567 1,23 Metrekare
Kirtasiye Giderleri 30.201 1,07 Belirlenmis Oran
Ziiccaciye Giderleri 12.659 0,45 Direkt
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Diger Cesitli Giderler 194.280 6,90 Belirlenmis Oran

Toplam 2.818.066 100

5.4.2.1. Personel Ucret ve Giderleri

Otelde 80 personel bulunmaktadir. Personel {icret ve giderleri personel sayis1 baz alinarak
dagitilacaktir. 3 aylik donem boyunca personel iicret ve giderleri 970.545 TL olarak
gerceklesmistir. Otel isletmesinin yoneticileriyle yapilan goriismede detayl bilgi alinamadigi igcin
igveren paylari ayrilmamaistir.

Yiikleme oram = 970.545 / 80 =12131,8125 TL/Personel

Resepsiyon ve Kat Hizmetleri Boliimii (32 kisi) = 32 x 12131.8125 = 388.218 TL
Yiyecek ve Icecek Boliimii (36 kisi) = 36 x 12131,8125 = 436.745,25 TL

Otelin Genel Boliimii (12 kisi) = 12 x 12131,8125 = 145.581,75 TL

5.4.2.2. Yiyecek ve icecek Giderleri

Yiyecek ve iceceklere ait giderler, otel isletmesinin sadece yiyecek-icecek boliimiinii ilgilendiren
giderler oldugu icin bu giderler dogrudan yiyecek-icecek boliimii faaliyet merkezine
aktarilmistir. 3 aylik donem boyunca yiyecek giderleri 640.656 TL olurken, icecek giderleri ise
240.334 TL olmustur.

5.4.2.3. Temizlik Giderleri

Temizlik giderleri, otel isletmesinin biitiin faaliyet merkezleri ile ilgili oldugu i¢in her faaliyet
merkezinin kapladigl alan {izerinden dagitim yapilmistir. Asagida faaliyet merkezlerinin
kapladig1 alanlar yer almaktadir.

e Resepsiyon ve kat hizmetleri boliimii faaliyet merkezi, 7.548 metrekare alan:
kaplamaktadir.

¢ Yiyecek-igecek boliimii faaliyet merkezi, 910 metrekare alani kaplamaktadir.
e Otelin genel faaliyet merkezi, 3.704 metrekare alan1 kaplamaktadir.
3 aylik donem boyunca temizlik giderleri 69.297 TL olarak gergeklesmistir.
Yiikleme Orani = 69.297 /12.162 = 5,697829304 TL/Metrekare
Resepsiyon ve Kat Hizmetleri Boliimii (7.548 metrekare) = 7.548 x 5.697829304 = 43.007,22 TL
Yiyecek ve Icecek Boliimii (910 metrekare) = 910 x 5.697829304 = 5.185,02 TL
Otelin Genel Boliimii (3.704 metrekare) = 3.704 x 5.6978304 = 21.104,76 TL
5.4.2.4. Camasirhane Giderleri

Camasirhane giderlerinin dagitiminda 3 ay boyunca yikanan ¢amasir tonu kullanilmistir. Otel
isletmesinde 3 ay boyunca yikanan ¢amagir 190 ton olmustur. Yine 3 ay boyunca gerceklesen
camasirhane gideri 60.952 TL olmustur. Otel isletmesinin yoneticileriyle yapilan goriismede
yikanan ¢amasir tonunun %80’i resepsiyon ve kat hizmetleri boliimii faaliyet merkezinde, %171
yiyecek-icecek boliimii faaliyet merkezinde, %3 ise otelin genel boliim faaliyet merkezi ile ilgili
oldugu ortaya gikmuistir.

Yiikleme orani = 60.952 / 190 = 320.8 TL/Ton
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Resepsiyon ve Kat Hizmetleri Boliimii (%801 152) = 152 x 320.8 = 48.761,60 TL
Yiyecek ve Igecek Béliimii (%17’si 32.3) = 32.3 x 320.8 =10.361,84 TL

Otelin Genel Boliimii (%311 5.7) = 5.7 x 320.8 = 1.828,56 TL

5.4.2.5. Bakim-Onarim Giderleri

Bakim-onarim giderleri, otel isletmesinin yoneticileriyle yapilan goriismede yoneticilerin tahmin
ettigi oranlar baz alinarak dagitilmigtir. Otel isletmesinde 3 ay boyunca bakim-onarim gideri
18.545 TL olmustur. Yoneticilerin tahminlerine gore oranlar; resepsiyon ve kat hizmetleri boltimii
icin %70, yiyecek-igecek boliimii i¢in %17, otelin genel boliimii i¢in %13 olmustur.

Resepsiyon ve Kat Hizmetleri Boliimii= 18.545 x 0,70 = 12.981,50 TL
Yiyecek ve 1gecek Bolumii= 18.545 x 0,17 = 3.152,65 TL

Otelin Genel Bolumii= 18.545 x 0,13 =2.410,85 TL

5.4.2.6. Elektrik-Su-Yakit Giderleri

Otel isletmesinde elektrik giderleri biitiin faaliyet merkezlerini ilgilendirmekle birlikte her
boliimde sayag¢ olmadig: icin bu giderlerin faaliyet merkezlerine dagitilmasi icin yoneticilere
bagvurularak tahmini veriler (kws, elektrik gideri) elde edilmistir. Boylelikle 3 ay boyunca toplam
elektrik gideri 49.930 TL olmakla birlikte 91.129,77 kws tiiketilmistir. Yoneticilerin tahminlerine
gore resepsiyon ve kat hizmetleri boliimii %65 oraninda, yiyecek ve icecek bolimii %%20
oraninda, otelin genel bdliimii ise %15 oraninda kws tiiketmistir.

Resepsiyon ve Kat Hizmetleri Boliimii (%65) = 91.129,77 x 0,65 = 59.234,35 kws
Yiyecek ve Icecek Boliimii (%20) = 91.129,77 x 0,20 = 18.225,95 kws

Otelin Genel Boélimii (%15) =91.129,77 x 0,15 = 13.669,47 kws

Yiikleme orani =49.930 / 91.129,77 = 0,5478999892 TL/Kws

Resepsiyon ve Kat Hizmetleri Boliimii = 59.234,35 x 0,5478999892 = 32.454,50 TL
Yiyecek ve igecek Bolumii = 18.225,95 x 0,5478999892 =9.986 TL

Otelin Genel Bolumii = 13.669,47 x 0,5478999892 = 7.489,50 TL

Otel isletmesinde su giderleri de biitiin faaliyet merkezlerini ilgilendirmekle birlikte bu giderlerin
faaliyet merkezlerine  dagitiminda yoneticilere basvurulmak suretiyle tahmini veriler
saglanmistir. Boylelikle otel isletmesinde 3 ay boyunca toplam su gideri 29.597,25 TL olmakla
birlikte 6.231 ton su tiiketilmistir. Yoneticilerin tahminlerine gore resepsiyon ve kat hizmetleri
boliimii %60 oraninda, yiyecek ve igecek boliimii %%26 oraninda, otelin genel boliimii ise %14
oraninda ton su tiiketmistir.

Resepsiyon ve Kat Hizmetleri Boliimii (%60) = 6.231 x 0,60 = 3.738,60 ton su
Yiyecek ve igecek Bolimii (%26) = 6.231 x 0,26 = 1.620,06 ton su

Otelin Genel Boliimii (%14) = 6.231 x 0,14 = 872,34 ton su

Yiikleme oran1 = 29.597,25 / 6.231 =4,75 TL/Ton

Resepsiyon ve Kat Hizmetleri Boliimii = 3.738,60 x 4,75 = 17.758,35 TL
Yiyecek ve igecek Bolumii = 1.620,06 x 4,75 =7.695,285 TL

Otelin Genel Bolumii = 872,34 x 4,75 = 4.143,615 TL
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Yakit giderlerinden sadece yiyecek-icecek boliimii faaliyet merkezi faydalanmaktadir. 56z
konusu yakit giderleri, yemeklerin pisirilmesi amaciyla kullanilan tiip giderleri olmaktadir. Otel
isletmesinde 3 ay boyunca toplam yakit gideri 25.107,75 TL olmustur. Boylelikle bu giderlerin
tamami dogrudan yiyecek-icecek boliimii faaliyet merkezine aktarilmistir.

5.4.2.7. iletisim Giderleri

Tletisim giderleri, otel isletmesinin biitiin faaliyet merkezlerini ilgilendiren bir gider olmaktadur.
Otel isletmesinde alt1 ay boyunca toplam iletisim gideri 20.690 TL olmustur. Bu gider telefon ile
konusulan dakikaya gore dagitilacaktir. Bu isletmede toplam 41.380 dakika konusulmustur.

e Resepsiyon ve Kat Hizmetleri Boliimii 22.759 dakika,

e Yiyecek ve Igecek Bliimii 6.207 dakika,

e Otelin Genel Boliimii 12.414 dakika telefon ile goriismdiistiir.
Yiikleme orani = 20.690 / 41.380 = 0,50 TL/Dakika
Resepsiyon ve Kat Hizmetleri Boliimii = 22.759 x 0,50 = 11.379,50 TL
Yiyecek ve 1gecek Boluimii = 6.207 x 0,50 =3.103,5 TL
Otelin Genel Boliimii = 12.414 x 0,50 = 6.207 TL
5.4.2.8. Amortisman Giderleri

Amortisman giderleri otel isletmesinin kapladig1 metrekareye gore dagitilacaktir. Resepsiyon ve
kat hizmetleri boliimii faaliyet merkezi, 7.548 metrekare, yiyecek-icecek boliimii faaliyet merkezi,
910 metrekare, otelin genel faaliyet merkezi ise 3.704 metrekare alami kaplamaktadir. Otel
isletmesi toplam 12.162 metrekare olmaktadir. Otelin 3 ay boyunca toplam amortisman gideri
420.705 TL olmustur.

Yiikleme orani = 420.705 / 12.162 = 34.59176122 TL/Metrekare

Resepsiyon ve Kat Hizmetleri Boliimii = 7.548 x 34.59176122 =261.098,62 TL
Yiyecek ve igecek Bolumii = 910 x 34.59176122 = 31.478,50 TL

Otelin Genel Boltimii = 3.704 x 34.59176122 = 128.127,88 TL

5.4.2.9. Mobilya Giderleri

Mobilya giderleri, otel isletmesinin biitiin faaliyet merkezlerini ilgilendiren bir gider tiirii
olmakla birlikte her faaliyet merkezi belirli metrekare cinsinden bu gider tiiriinden
faydalanmstir. Otel isletmesi toplam 12.162 metrekare alani kaplamaktadir. Otel isletmesinde 3
ay boyunca toplam 34.567 TL mobilya gideri olusmustur. Faaliyet merkezlerinin bu giderden
faydalanma derecelerini 6grenmek igin otel isletmesinin yoneticilerine basvurulmustur.

e Resepsiyon ve kat hizmetleri boliimii 7.548 metrekare alana sahip olmakla birlikte bu
alanin %651 mobilya giderinden faydalanmistir. Yani, 7.548 x 0,65 =4.906,2 metrekareden
faydalanmistir.

e Yiyecek ve icecek boliimii 910 metrekare alana sahip olmakla birlikte bu alanin %35’i
mobilya giderinden faydalanmistir. Yani, 910 x 0,35 = 318,50 metrekareden
faydalanmistir.

e Otelin genel boliimii 3.704 metrekare alana sahip olmakla birlikte bu alanin %55i
mobilya giderinden faydalanmistir. Yani, 3.704 x 0,55 = 2.037.20

Mobilya giderlerinin s6z konusu faaliyet merkezlerinden aldiklari toplam metrekare:
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e Alan (metrekare) = 4.906,2 + 318,50 + 2.037.20 = 7.261,90 metrekare olmaktadir.
Yiikleme oranmi = 34.567 / 7.261,90 = 4,760049023 TL/Metrekare
Resepsiyon ve Kat Hizmetleri Boliimii = 4.906,20 x 4,760049023 = 23.353,75 TL
Yiyecek ve R;ecek Bolumii = 318,50 x 4,760049023 = 1.516,08 TL
Otelin Genel Boliimi = 2.037,20 x 4,760049023 = 9.697,17 TL
5.4.2.10. Kirtasiye Giderleri

Kirtasiye giderleri, otel isletmesinin biitiin faaliyet merkezlerini ilgilendirmekle birlikte
cogunlukla fatura, dosya gibi 0geleri kapsamaktadir. Otel isletmesinde 3 ay boyunca toplam
30.201 TL kartasiye gideri olusmustur. Bu giderin dagitilmasi icin otel isletmesinin yoneticileriyle
goriisiilerek faaliyet merkezlerinin kirtasiye giderlerinden yararlanma oranlari elde edilmistir.
Yoneticiler tarafindan resepsiyon ve kat hizmetleri boliimii icin %45, yiyecek ve icecek boliimii
icin %20, otelin genel boliimii igin %35 oranlar1 belirlenmistir.

Resepsiyon ve Kat Hizmetleri Boliimii = 30.201 x 0,45 = 13.590,45 TL
Yiyecek ve Icecek Boliimii = 30.201 x 0,20 = 6.040,20 TL

Otelin Genel Bolumii = 30.201 x 0,35 = 10.570,35 TL

5.4.2.11. Ziiccaciye Giderleri

Ziiccaciye giderlerinden sadece yiyecek-igecek boliimii faaliyet merkezi faydalanmaktadir.
Ziiccaciye giderleri, porselen yemek takimi, bardak gibi 6geleri kapsamaktadir. Otel isletmesinde
3 ay boyunca toplam 12.659 TL ziiccaciye gideri olmustur. Bu giderlerin tamami dogrudan
yiyecek-igecek boliimii faaliyet merkezine aktarilmustir.

5.4.2.12. Diger Cesitli Giderler

Diger cesitli giderler, otel isletmesinin yukarida sayilan giderleri disinda kalan kira giderleri
(otelin icindeki ek binalarin kiralar1), giivenlik giderleri, sigorta giderleri gibi Ogelerden
olusmaktadir. Otel
merkezlerinde esit kullanildig: icin esit dagitim yapilmistir. Otel isletmesinde 3 ay boyunca
toplam 194.278 TL diger cesitli giderler olusmustur.

yoneticileriyle goriisme sonucunda bu giderlerin biitiin faaliyet

Her faaliyet merkezine bu gider esit dagitilacag icin 194.280 / 3 = 64.760 TL
Tablo 5. Faaliyet Merkezlerinde Toplanan Kaynaklar

Faaliyet Resepsiyon ve | Yiyecek-icecek | Otelin Genel | Toplam Tutar
Kat Hizmetleri Boliimii Faaliyet (TL)
Merkezler o . .
Boliimii Faaliyet Merkezi
Faaliyet Merkezi
Merkezi
Kaynaklar
Personel Ucret ve 388.218 436.745,25 145.581,75 970.545
Giderleri
Yiyecek Giderleri - 640.656 - 640.656
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icecek Giderleri - 240.334 - 240.334
Temizlik Giderleri 43.007,22 5.185,02 21.104,76 69.297
Camasirhane 48.761,60 10.361,84 1.828,56 60.952
Giderleri
Bakim-Onarim 12.981,50 3.152,65 2.410,85 18.545
Giderleri
Elektrik Giderleri 32.454,50 9.986 7.489,50 49.930
Su Giderleri 17.758,35 7.695,285 4.143,615 29.597,25
Yakit Giderleri - 25.107,75 - 25.107,75
iletigim Giderleri 11.379,50 3.103,50 6.207 20.690
Amortisman 261.098,62 31.478,50 128.127,88 420.705
Giderleri
Mobilya Giderleri 23.353,75 1.516,08 9.697,17 34.567
Kirtasiye Giderleri 13.590,45 6.040,20 10.570,35 30.201
Ziiccaciye - 12.659 - 12.659
Giderleri
Diger Cesitli 64.760 64.760 64.760 194.280
Giderler
Toplam 917.363,49 1.498.781,075 401.921,435 2.818.066

Yukaridaki tabloda faaliyet merkezlerine yiiklenen toplam gider kalemleri gosterilmektedir.

Tablo 6. Faaliyet Merkezlerinin Toplam Maliyetleri

Faaliyet Merkezleri

Toplam Maliyetler

Faaliyet Merkezi

Resepsiyon ve Kat Hizmetleri Boliimii

1.158.516,35

Yiyecek-Igecek Boliimii Faaliyet Merkezi

1.659.549,65

Toplam

2.818.066

Otelin genel faaliyet merkezi, oteldeki miisteri tipi gruplarinin dogrudan kullanmis olduklar: bir
faaliyet olmadigi icin Faaliyet Tabanli Maliyetleme sisteminde kullanilmasi miimkiin
olmamaktadir. Bundan dolay1 otelin genel faaliyet merkezinde biriken toplam giderler,
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yoneticilerle goriisme sonucunda belirli oranlarla otelin diger faaliyet merkezlerine dagitilmistir.
Boylelikle resepsiyon ve kat hizmetleri boliimii igin %60, yiyecek ve igecek boliimii icin %40
oraninda yiikleme yapilmustir.

Resepsiyon ve Kat Hizmetleri Boliimii = 401.921,44 x 0,60 = 241.152,864
Yiyecek ve Icecek Boliimii = 401.921,44 x 0,40 = 160.768,576

5.4.3. Faaliyet Maliyetlerinin, Maliyet Siiriiciilerinin ve Maliyet Yiikleme Oranlarinin
Belirlenmesi

Otel isletmesinde Faaliyet Tabanli Maliyetleme sisteminin uygulanmasinda maliyet siiriiciisii
olarak mdfisteri gruplarina satilan yatak sayist1 kullamilmistir. Bununla birlikte faaliyet
merkezlerinde biriken faaliyet maliyetlerinin maliyet nesnelerine yiiklenmesi asamasinda
maliyet yiikleme orani kullanilmaktadir. Maliyet yiikleme orani, otel isletmesinde ortaya ¢ikan
faaliyet maliyetlerinin s6z konusu faaliyeti kullanan miisteriye satilan yatak sayisina
boliinmesiyle bulunmaktadir.

[lk olarak, otel isletmesinin yoneticileriyle goriisiilmesi sonucunda her faaliyet merkezindeki
faaliyetlerin standart siireleri yiizde olarak belirlenmistir. Faaliyet merkezindeki faaliyetlerin
siireleri yiizde olarak asagida yer almaktadur.

Tablo 7. Faaliyet Merkezindeki Faaliyetlerin Standart Siireleri (%)

Resepsiyon ve Kat Hizmetleri Belirlenen Yiyecek-icecek Belirlenen
Boliimii Faaliyet Merkezi Oran (%) Boliimii Faaliyet Oran (%)
Merkezi
Otele Gelen Miisterilerin 5 Kahvalt: Faaliyetleri 22

Karsilanmas: ve Bilgilendirilmesi

Miisterilerin rezervasyon 13 Ogle Yemegi 30
islemlerinin gerceklestirilmesi Faaliyetleri

Miisterilerin otele giris ve ¢ikis 16 Aksam Yemegi 38
islemlerinin yapilmasi Faaliyetleri

Odalarin giinliik temizlik 30 Bar Faaliyetleri 10

islemlerinin gergeklestirilmesi

Miisterilerin otelden ¢ikisindan 36 - -
sonra temizlik iglemlerinin
yapilmasi
Toplam 100 Toplam 100

fkinci olarak faaliyetlerin yiizdeleri bulunduktan sonra faaliyetlerin maliyetleri hesaplanacaktir.
Yani, faaliyet merkezinin toplam maliyeti x faaliyetin oram seklinde hesaplanacaktir.
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Tablo 8. Faaliyet Maliyetlerinin Belirlenmesi

(1.158.516,35 x

Resepsiyon ve Kat Faaliyet Maliyeti Yiyecek-icecek Faaliyet Maliyeti
Hizmetleri Boliimii Boliimii Faaliyet
Faaliyet Merkezi Merkezi
Miisterilerin Kargilanmasti 57.925,8175 Kahvalt1 Faaliyetleri 365.100,923
ve Bilgilendirilmesi
(1.158.516,35 x (1.659.549,65 x
0,05) 0,22)
Miisterilerin rezervasyon 150.607,1255 Ogle Yemegi 497.864,895
islemlerinin Faaliyetleri
gerceklestirilmesi
(1.158.516,35 x (1.659.549,65 x
0,13) 0,30)
Miisterilerin otele giris ve 185.362,616 Aksam Yemegi 630.628,867
¢ikis islemlerinin yapilmasi Faaliyetleri

(1.659.549,65 x

0,16) 0,38)
Odalarin giinliik temizlik 347.554,905 Bar Faaliyetleri 165.954,965
iglemlerinin
gerceklestirilmesi
(1.158.516,35 x (1.659.549,65 x
0,30) 0,10)
Muisterilerin otelden 417.065,886 - -
¢ikisindan sonra temizlik
islemlerinin yapilmasi
(1.158.516,35 x
0,36)
Toplam 100 Toplam 100

Ugiincii olarak, maliyet yiikleme oram hesaplanacaktir. Yani, faaliyet maliyeti / miisteriye satilan
yatak sayis1 (maliyet siiriiciisii) seklinde hesaplanacaktir.
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Tablo 9. Maliyet Yiikleme Oranlarinin Belirlenmesi

Faaliyet Resepsiyon ve Kat Faaliyet Maliyet Maliyet
Merkezleri Hizmetleri Boliimii Maliyetleri Siiriiciisii Yiikleme
Faaliyet Merkezi (TL) (a) Miktar Oranui (a/b)
(Satilan
Yatak Sayis1)
(b)
Miisterilerin Karsilanmasi 57.925,8175 17.574 3,296108882
ve Bilgilendirilmesi
Miisterilerin Rezervasyon 150.607,1255 17.574 8,569883094
Islemlerinin
Gergeklesgtirilmesi
Resepsiyon
ve Kat Miigterilerin Otele Giris ve 185.362,616 17.574 10,54754842
Hizmetleri Cikis Islemlerinin
Bolimii Yapilmasi
Faaliyet
Merkezi Odalarin Giinlik Temizlik 347.554,905 17.574 19,77665329
Islemlerinin
Gergeklestirilmesi
Muisterilerin Otelden 417.065,886 17.574 23,73198395
Cikisindan Sonra Temizlik
Islemlerinin Yapilmasi
Toplam 1.158.516,35
Kahvalt1 Faaliyetleri 365.100,923 17.574 20,77506106
Yllz':::lf Ogle Yemegi Faaliyetleri | 497.864,895 17.574 28,32962871
BOWimit | \1 oo Yemepi Faaliyetleri | 630.628,867 17.574 35,88419637
Faaliyet
Merkezi Bar Faaliyetleri 165.954,965 10.661 15,5665477
Toplam 1.659.549,65
Genel Toplam 2.818.066

Yukaridaki tabloda her faaliyet i¢in ayr1 ayr1 maliyet yiikleme oranlar1 hesaplanmistir. Her faaliyet
icin maliyet siirliciisii satilan yatak sayisi olmakla birlikte bu sayr yiyecek- igecek faaliyet
merkezindeki bar faaliyetlerinde degistigi goriilmektedir. Bunun nedeni Y Tipi Miisteri Grubunun
yani tam pansiyon konaklayan miisterilerin bar faaliyetlerinden faydalanamamasindan
kaynaklanmaktadir. Bundan dolay: toplam satilan yatak sayisindan, Y Tipi Miisteri Grubuna
satilan yatak sayus1 ¢ikarilarak maliyet siirticiisii bulunmustur.
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5.4.4. Faaliyet Maliyetlerinin Maliyet Nesnelerine Yiiklenmesi

Bu asamada faaliyet maliyetlerinin maliyet nesnelerine yiiklenmesiyle birlikte birim maliyetleri
hesaplanmaktadir. Burada maliyet nesneleri her bir miisteri grubuna satilan yatak maliyeti
olmaktadir.

Tablo 10. Resepsiyon ve Kat Hizmetleri B6liimii Faaliyet Merkezine Ait Faaliyet
Maliyetlerinin Maliyet Nesnelerine Yiiklenmesi

Faaliyetler Maliyet Maliyet Maliyet Toplam
Siiriiciileri Siiriicii Yiikleme .
. Maliyet
Miktarn Orani
TL b
(Satilan Yatak (TL/Yatak) (b) (TL) (ax b)
Sayis1)
(a)
X Tipi 10.661 3,296108882 35.139,81679
Miisterilerin Miisterilere
Satilan Yatak
Kargilanmasi ve
Bilgilendirilmesi .
Y Tipi 6.913 3,296108882 22.786,0007
Miigterilere
Satilan Yatak
Miisterilerin Karsilanmasi ve Bilgilendirilmesi Faaliyetinin Toplam 57.925,8175
Maliyeti
X Tipi 10.661 8,569883094 91.363,52367
Miisterilerin Miterilere
Satilan Yatak
Rezervasyon
Islemlerinin
Gergeklegtirilmesi
Y Tipi 6.913 8,569883094 59.243,60183
Miigterilere
Satilan Yatak
Miisterilerin Rezervasyon iglemlerinin Gergeklestirilmesi Faaliyetinin 150.607,1255
Toplam Maliyeti
X Tipi 10.661 10,54754842 112.447,4137
Miisterilerin Otele Sl\/ﬁgtel‘\l{letrek
Giris ve Cikis atrlan tata
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Islemlerinin Y Tipi 6.913 10,54754842 72.915,20223
Yapilmasi .
Miisterilere
Satilan Yatak
Miisterilerin Otele Giris ve Cikis islemlerinin Yapilmasi Faaliyetinin 185.362,616
Toplam Maliyeti
X Tipi 10.661 19,77665329 210.838,9007
Odalann Giinlik | usterilere
. Satilan Yatak
Temizlik
Islemlerinin Y Tipi 6.913 19,77665329 136.716,0042
Gerceklestirilmesi .
Musterilere
Satilan Yatak
Odalarin Giinliik Temizlik islemlerinin Gerceklestirilmesi 347.554,905
Faaliyetinin Toplam Maliyeti
Miisterilerin X Tipi 10.661 23,73198395 253.006,6809
Otelden Misterilere
Cikisindan Sonra Satilan Yatak
Temizlik
Islemlerinin Y Tipi 6.913 23,73198395 164.059,205
Yapilmasi Miisterilere
Satilan Yatak
Miisterilerin Otelden Cikisindan Sonra Temizlik islemlerinin 417.065,886
Yapilmasi Faaliyetinin Toplam Maliyeti
Genel Toplam 1.158.516,35
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Tablo 11. Yiyecek-Icecek Béliimii Faaliyet Merkezine Ait Faaliyet Maliyetlerinin
Maliyet Nesnelerine Yiiklenmesi

Faaliyetler Maliyet Maliyet Maliyet Toplam
Siiriiciileri Siiriicii Yiikleme .
. Maliyet
Miktar1 Orani
TL) (ax b
(Satilan Yatak (TL/Yatak) (b) (TL) ( )
Sayis) (a)
X Tipi 10.661 20,77506106 221.482,926
Miigterilere
Satilan Yatak
Kahvalt: Y Tipi 6.913 20,77506106 143.617,9971
Faaliyetleri Miisterilere
Satilan Yatak
Kahvalt1 Faaliyetlerinin Toplam Maliyeti 365.100,923
X Tipi 10.661 28,32962871 302.022,1717
Miisterilere
Satilan Yatak
Ogle Yemegi Y Tipi 6.913 28,32962871 195.842,7233
Faaliyetleri Miisterilere
Satilan Yatak

Aksam Yemegi Faaliyetleri Toplam Maliyeti

Ogle Yemegi Faaliyetlerinin Toplam Maliyeti 497.864,895
X Tipi 10.661 35,88419637 382.561,4175
Miisterilere
Satilan Yatak
Aksam Yemegi
Faaliyetleri Y Tipi 6.913 35,88419637 248.067,4495
Miigterilere
Satilan Yatak
630.628,867
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Bar Faaliyetleri X Tipi 10.661 15,5665477 165.954,965
Miisterilere
Satilan Yatak
Bar Faaliyetlerinin Toplam Maliyeti 165.954,965
Genel Toplam 1.659.549,65

5.4.5. Maliyet Nesnelerine Ait Birim Maliyetlerin Hesaplanmasi

Faaliyet Tabanli Maliyetleme sisteminin son asamasinda maliyet nesnelerine ait birim
maliyetlerin hesaplanmasi yer almaktadir. 56z konusu birim maliyetler, her miisteri grubuna ait
toplam maliyetlerin, o miisteri grubuna satilan yatak sayisina boliinmesi ile bulunmaktadir.

Tablo 12. Maliyet Nesnelerinin Birim Maliyetleri

Miisteri Gruplari Miisteri Satilan Yatak | Birim Maliyet | Birim Maliyet
GT,[PI;-HII: Ait Sayis1 (TL/Yatak) Oranlan
altyetler (b) (a/b) (%)
(TL) (a)
X Tipi Miisteri 1.774.817,816 10.661 166,48 52
Grubu
Y Tipi Miisteri 1.043.248,184 6.913 150,91 48
Grubu
Toplam 2.818.066 17.574 317,39 100

Tablo 12'de goriildiigii gibi ABCD otel isletmesinde Faaliyet Tabanli Maliyetleme sistemi
uygulandigl zaman tiim faaliyetlerden yararlanan X Tipi Miisteri Grubu mdisterilerinin birim
maliyeti 166,48 TL/Yatak, Y Tipi Miisteri Grubu miisterilerinin birim maliyeti ise 150,91 TL/Yatak
seklinde hesaplanmistir. Bununla birlikte X Tipi Miisteri Grubunu olusturan mdiisteriler en
yiiksek birim maliyete sahipken, Y Tipi Miisteri Grubunu olusturan miisteriler en diisiik birim
maliyete sahip olmustur.

6. SONUC

Otel isletmelerinde artan rekabet ile iiriin/hizmet maliyetlerinin dogru bir sekilde belirlenmesi
onem kazanmistir. Bu isletmelerde dogru iiriin/hizmet maliyetleri bilgisinin elde edilmesiyle
planlama, fiyatlandirma, biitceleme ve kontrol kolaylasmaktadir. Ayni zamanda dogru
iirtin/hizmet maliyetleri bilgisi, yoneticilerin gelecege yonelik kararlar almasina ve rekabet
avantajinin saglanmasina yardimci olmaktadir. Otel isletmelerinde genellikle genel iiretim
giderleri fazla oldugu i¢in Geleneksel Maliyetleme sistemi yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle otel
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isletmelerinde Faaliyet Tabanli Maliyetleme sistemi kullanilarak iiriin/hizmet maliyetleri daha
kolay, daha dogru ve daha ayrintili bir sekilde saglanabilmektedir.

Bu calismada otel isletmesinin birim maliyetleri Faaliyet Tabanli Maliyetleme sistemi
kullanilarak hesaplanmistir. Calismada ilk olarak, otel isletmesinin yoneticileriyle goriisiilerek
haziran-temmuz-agustos aylarinda otel isletmesine gelen mdiisteri gruplari ve satilan yatak
sayilar1 tespit edilmistir. Boylelikle 3 aylik siirede X Tipi (her sey dahil konseptine gore
konaklayan mdisteriler) ve Y Tipi (tam pansiyon konaklayan miisteriler) olmak iizere iki tane
miisteri grubuna satilan yatak sayilari belirlenmistir. Tkinci olarak, otel isletmesinin faaliyetleri
ve faaliyet merkezleri belirlenmistir. Ugiincii olarak, otel isletmesinde ii¢ aylik siire itibariyla
olusan kaynaklar saptanmis ve bu kaynaklar farkli kaynak siiriiciileri aracilifiyla faaliyet
merkezlerine dagitilmistir. Son olarak, faaliyetlerin maliyetleri, maliyet stirticiileri (miisteri
gruplarina satilan yatak sayis1) yardimiyla maliyet nesnelerine (miisteri gruplarma satilan yatak
maliyeti) dagitilmistir. Nihayetinde X Tipi miisteri grubunun birim maliyeti, Y Tipi miisteri
grubunun birim maliyetinden daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Bu otel isletmesinde konaklayan miisteri gruplarinin birim maliyetleri Faaliyet Tabanli
Maliyetleme yontemi ile sistemli, detayli ve kolay bir sekilde hesaplanmistir. Turizm sektoriinde
Faaliyet Tabanli Maliyetleme sisteminin faaliyetler, faaliyet maliyetleri, kaynak siiriiciileri ve
maliyet siiriiciileri dogru bir sekilde belirlendigi siirece kolaylikla uygulanabilecegi sdylenebilir.
Turizm sektoriinde Faaliyet Tabanli Maliyetleme sisteminin uygulanmasi ile miisteriler bazinda
maliyet bilgisi elde edilerek, orta ve uzun vadeli planlar yapilabilir. Bu planlarin basarisina bagh
olarak rekabet avantaji saglanabilir. Arastirmacilara, bir otel isletmesinde birim maliyetlerin hem
Geleneksel Maliyetleme sistemiyle hem de Faaliyet Tabanli Maliyetleme sistemiyle hesaplandig1
bir calisma onerilebilir. Boylelikle Faaliyet Tabanli Maliyetleme sisteminin farki ve katkilar1 daha
etkili bir bicimde belirlenebilir. Bununla birlikte farkli sektorler acisindan Faaliyet Tabanli
Yonetimin uygulanabilirligi {izerine bir arastirma yapilabilir.
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Calismanin temel amaci, muhasebe bilgi kalitesinin firma performansi ve firma degeri tizerinde
etkisinin olup olmadigini belirlemektir. Bu calisma, Borsa Istanbul'da islem goren imalat
firmalarina odaklanmaktadir. Bu ¢alismada, muhasebe bilgi kalitesini belirlemek i¢in muhasebe
bazli bilgi kalitesi modelleri kullanilmistir. Firma performansi/degeri ile muhasebe bilgi kalitesi
arasindaki iliskiyi arastirmak amaciyla panel regresyon analizi kullanilmistir. Regresyon analizi
sonuglari, tahakkuk esasli muhasebe bilgi kalitesi gostergelerinin firma performans gostergeleri
tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgulara gore firmalarin
reel kar tutarlarini raporlamasi firma performansi ve firma degeri gostergeleri tizerinde olumlu
bir etkiye sahiptir.
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1. INTRODUCTION

Accounting information is delivered to information users through financial statements. This
information is accurate and reliable; it helps investors, lenders and other information users make
accurate and consistent decisions. Although there is no generally accepted, clear and
unambiguous definition about accounting information quality, it can be stated that accounting
information should be right, accurate and appropriate for the needs of information users. The
higher the quality of the accounting information as well as the quality of the financial statements,
the decisions made by the information users will be more accurate. However, firms may tend to
mislead information users due to different factors that may be in the interest of managers or firm
owners.

In an environment where the quality of accounting information is damaged by various
manipulation techniques, a negative image appears for external information users. In this context,
it is necessary to investigate how accounting information quality affects firm performance and
firm value indicators followed by information users such as managers, investors and/or lenders.

The purpose of this study is to investigate whether accounting information quality has an impact
on firm performance and firm value. For this purpose, the effect of accounting information
quality of firms operating in the BIST Manufacturing Sector on firm performance and firm value
was examined empirically. In line with the purpose of the study, it is aimed to contribute to the
literature by measuring the quality of accounting information with different models.

The second part of the study is devoted to the concepts of accounting information quality, firm
performance and firm value. In the third section, the studies in the related literature are
presented. The fourth section includes the data set, method and hypotheses of the study. In the
fifth section, the analysis and findings are presented, and in the last section, the results and
suggestions are expressed.

2. OVERVIEW OF ACCOUNTING INFORMATION QUALITY, FIRM
PERFORMANCE AND FIRM VALUE

Accounting information quality is defined as the basic quality of the information used in
international capital markets. On the other hand, the quality of accounting information is
expressed as a measure of reflecting the economic situation of the firm in the financial reports.
Information; It attracts the attention of users at any stage where it is produced, spread and used
for the efficient allocation of capital. The more quality the information, the less uncertainty it
contains (Francis, Olsson, et al., 2008: 267). So, high quality accounting information; information
is that has been audited independently, prepared in accordance with accounting standards,
showing the past and current status of firms in a transparent manner, and at the same time giving
the opportunity to predict the future. In addition, it must be presented in full, impartial and
timely manner, showing changes in financial status, firm performance and firm value, as well as
providing all the qualifications required by accounting information users.

Reliability is an essential characteristic for accounting information to be useful for decision
making. Reliability represents the extent to which the information is unbiased, free from error,
and representationally faithful (FASB 1980: 2-3, Maines and Wahlen, 2006: 399). Firms' having
high quality information, which is an important factor in the ever-developing competitive
environment, is one of the requirements of continuing their activities and performing well. Firms
with high quality accounting information can analyze their financial situation well and make
right decisions for the future.
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Due to success and continuity of a firm depends on the performance of the firm, managers will
follow the current status and future performances of the firm through the information provided
by the measurements. At the same time, they will help investors make decisions. For this reason,
firms need performance measurement methods (Karaman, 2009: 415-417). Profitability rates are
one of the important performance criteria because of investors, firm owners and stakeholders are
more interested in profit figures and rates. The main purpose of firms is to maximize shareholder
value. For this purpose, firm owners or investors who want to invest in that firm need valuation
studies in order to measure the benefits and returns of the firm. The value of the assets of the firm
and the value of the firm do not mean the same thing. For this reason, the firm owners, managers
and investors are trying to reach the real value of the assets owned by the firm (Kepez, 2006: 164).

One of the purposes of the person doing valuation is to transmit the most appropriate value found
after the determination of the firm value to the relevant person or persons. However; valuation
done by different people can reach different conclusions. For this reason, there are various firm
valuation methods in the literature to determine firm value. Firm valuation methods are also
confused with firm performance criteria in the literature. For example, some researchers express
Tobin’s Q as one of firm value measurement methods (Xia, 2008: 38; Liu et al., 2012: 72; Jara et al.,
2020: 260), while other researchers consider firm performance as one of measurement methods
(Mahmud et al., 2009: 9; Yu, 2013: 79; Tang and Chang, 2015: 38; Yusrianti et al., 2016: 124; Brahma
et al., 2020: 3).

3. REVIEW OF LITERATURE

Measurement of accounting information quality can be done through various indicators. These
indicators reflect the accounting-based characteristics or market-based characteristics of profits.
In addition, it is the measurement method called earnings management or earnings quality,
which is the most frequently used criterion in the literature for the measurement of accounting
information quality. The first studies on earnings management appeared in the 1980s. Empirical
models for earnings management prediction are based on Healy (1985) study. In this study, total
accruals in earnings management are divided into two as discretionary and nondiscretionary
accruals. After this model, many different models using different variables and different methods
were included in the literature (Jones, 1991: 210-211; Dechow et al., 1995: 199; Dechow and
Dichev, 2002: 40; McNichols, 2002: 65-66).

The studies in the literature on the effect of accounting information quality, which is the main
purpose of the study, on firm performance and firm value are summarized as follows. It is stated
in the literature that earnings management, one of the methods of determining the quality of
accounting information, has a negative effect on firm performance (Fang, 2009: 23; Gill et al,,
2013:129; Kao and Chen, 2007: 161; Kara and Tuna, 2018: 108; Mahmud et al., 2009: 17). Earnings
management practices damage firm performance. In addition, there is a negative relationship
between earnings management and earnings quality. For this reason, as the earnings quality of
the firms increases, the firm performance increases (Huynh, 2018: 276; Mahmud et al., 2009: 17;
Tang and Chang, 2015: 43-44). It has been demonstrated in international studies that firms with
low earnings management practices (high earnings quality) have higher firm values (Fernandes
and Ferreira, 2007: 16-19; Gaio and Raposo, 2011: 497).

4. HYPOTHESIS DEVELOPMENT

Firm managers, owners or shareholders, investors, financial institutions and the public are
interested in the financial situation of the firm. These sides want to analyze firm performance and
value for different purposes. However; when accounting information is not accurate and reliable,
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it may mislead information users. For this reason, whether the accounting information is of high
quality becomes an important problem.

Even if a large number of studies have emerged in the literature on various topics such as
measurement of accounting information quality and factors affecting information quality, it is
not enough number of studies examining the effect of accounting information quality on firm
performance and firm value in the context of Turkey. Accordingly, it is aimed to determine
whether firms with high quality accounting information have better firm performance and higher
firm value.

The primary reason for firm management to manipulate may be to show firm performance better
than it is (DeAngelo et al.,, 1994: 115; Richardson et al., 2002: 9). DeAngelo et al. (1994: 138)
provided evidence that accruals will be manipulated by managers in an opportunistic way to
hide poor performance or defer some unusual profits for future years. In addition, in the
Burgstahler and Dichev (1997: 102) study, it was argued that managers manage profit to avoid
the decrease in profit amounts and reporting losses. Various evidence has been obtained in the
literature that accounting information quality and firm performance are related (Collins and
Kothari, 1989: 178; Sloan, 1996: 291). Based on the literature reviewed, it is assumed that firms
with high quality accounting information have better firm performance (Fang, 2009: 23; Gill et al.,
2013: 129; Huynbh, 2018: 276; Kao and Chen, 2007: 168; Mahmud et al., 2009: 6; Tang and Chang,
2015: 55). Under these assumptions, as the accounting information quality of firms increases, firm
performances are expected to increase. Accordingly, the following hypotheses have been created
to investigate the relationship between accounting information quality and firm performance.

H1: Accounting information quality has an impact on ROA.
H2: Accounting information quality has an impact on ROE.
H3: Accounting information quality has an impact on EPS.

High quality accounting information allows investors and management to make better decisions
and increase firm value. In the literature reviewed, it is claimed that firms with high accounting
information quality have higher firm value (Fernandes and Ferreira, 2007: 19 Gaio and Raposo,
2011: 497; Gill et al., 2013: 122-123; Li et al., 2013: 243). In line with these assumptions, firms with
high quality accounting information are expected to have higher firm value. Accordingly,
hypotheses have been created to investigate the relationship between accounting information
quality and firm value.

H4: Accounting information quality has an impact on Tobin’s Q.
Hb5: Accounting information quality has an impact on M/B.
Hé6: Accounting information quality has an impact on P/E.

5. METHODOLOGY
5.1.  Sample Selection

The study sample consists of firms operating in the Manufacturing Sector in Borsa Istanbul
(BIST). The period of the study covers the years 2005-2017. The reason for the determination of
2005 as the starting year, it is the difference in accounting methods and reporting used with the
application of international accounting standards. In order for the study not to contain these
differences, the application date of international accounting standards for the sample firms was
determined as the starting period of 2005. In order for a firm to be included in the sample group,
it has to operate uninterruptedly during the examination process and its data must be accessed
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completely. When evaluated within the scope of these criteria, the study group of the study
consists of 111 firms. Financial data of the companies in the sample were obtained from the
Datastream database, Public Disclosure Platform and Borsa Istanbul's official website. In
addition, EVIEWS 9 and STATA 14.2 programs were used to analyze data.

5.2.  Measures of Accounting Information Quality

Five different models are used to determine the quality of accounting information. The models
used are profit-based approaches that are thought to better capture the accounting quality of
firms (Dechow et. al. 2010: 91). Accounting information quality models are as follows:

First, Jones Model (Jones, 1991: 211) was used, where total accruals were evaluated as a function
of changes in sales and tangible assets. The residuals obtained from the Jones model are
considered as an indicator of accounting information quality.

TAt- = a/At-_l + ﬁlAREVt + ﬁzPPEt + E

The second model used as an indicator of accounting information quality is Modified Jones Model
is the model proposed in Dechow et al. (1995: 199). In this model, residuals obtained from the
following model are discussed.

TA, = a/A,—, + BL(AREV, — AREC,) + B,PPE, + &,

Stubben (2010: 700), expressing the need to explain the change in account receivables during the
period, argued that the undisclosed part consisted of the firms’ discretionary income. In this
context, the following model has been proposed in order to determine the quality of accounting
information.

Francis, Nanda, et al. (2008: 67) calculated the earnings quality as the standard deviation of the
firm's profit for 10 years. On the other hand, Bhattacharya et al. (2012: 459) suggests that a 7-year
standard deviation can be used to calculate the earnings quality. In order not to reduce the
number of observations, 7-year standard deviation was used to calculate the accounting
information quality.

EBXI
( A
Another model used as an indicator of accounting information quality is the earnings smoothing.
A low rate obtained according to this model shows that profits are smoothing more than cash
flows, which is considered as an indicator of higher accounting information quality. The 5-year

standard deviation of profit and cash flows was used to calculate the SMOOTH variable (LaFond
et al., 2007: 11; Shuto and Iwasaki, 2014: 1221).

Accounting Information Quality = ¢

)

o(EBXI)

Apart from the mentioned models, the relationship between accounting information quality and
firm performance and firm value has been examined by grouping the firms according to the
indicators of earnings persistence and earnings predictability. Firms with low accrual quality are
expected to have a low earnings persistence. Earnings persistence is measured with the following
model:

EBXI, = a + BEBXI,_, +¢

In the Lipe (1990: 50) study, a earnings predictability measure based on the variance of the shocks
in the earnings process, where higher variance means lower predictability, was proposed.
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According to Gaio and Raposo (2011: 474), earnings predictability is estimated by taking the
square root of the variance of error terms of the earnings persistence model. According to this
approach, while high variance values mean lower predictability, low variance values are
considered as high predictability indicators.

Predict; = +/[0?(Y;)]

5.3.Proxies of Firm Performance and Firm Value

Return on asset, return on equity and earnings per share were used to express the firm
performance determined as the dependent variable of the study.

ROA = Net Income
" Total Assets
Net Income

ROE

" Total Equity
EPS = Net Income
Common Share
Firm value indicators determined as other dependent variables are Tobin Q, market to book value
ratio and price to earnings ratio.
(Equity Market Value + Liabilities Market Value)

(Equity Book Value + Liabilities Book Value)

Tobin's Q =

_ Stock Price
"~ Book Value per Share

M/B

Price per Share

P/E =
/ Earnings per Share

In addition, firm size, growth rate and financial leverage ratio were determined as control
variables within the scope of the study (Ahmed et al., 2002: 876; Ahmed and Duellman, 2007: 422;
Krishnan and Visvanathan, 2008: 6; Rahman and Ali, 2006: 792).

The existing models in the literature were used to investigate the relationship between accounting
information quality, which is the main purpose of the study, and firm performance and firm
value. The relationship between firm performance and accounting information quality can be
explained through the following models (Fang, 2009: 18-19; Lopes et al., 2011: 4-5; Moshi, 2016:
28):

ROA;; = Bo + B1AQ;: + B,Sizey + B3Growth + Bylevy + €  (Model 1)
ROE;; = By + B1AQ;: + B,Size; + B3Growth + S Levy + &;¢ (Model 2)
EPS;: = fo + B1AQ;;: + B,Size; + B3Growth;, + BiLlevi: + &;; (Model 3)

The following models were used to examine the relationship between firm value and
accounting information quality (Gaio and Raposo, 2011: 484; Li et al., 2013: 244):

Tobin;, = By + L14Q;: + [,Size; + f3Growth;, + S Llev; + & (Model 4)
M/B;: = Bo + B1AQ;: + B,Size; + BsGrowth;, + Bilevy + &, (Model 5)
P/E;; = Bo + f140Q;: + [,Size; + f3Growth;, + ByLev;, + € (Model 6)
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5.4. Methodology

Since the data set of the research includes both horizontal section data of different firms and the
time series of the firms, panel data analysis method was used in the study. Panel data could be
generated by pooling time-series observations across a variety of cross-sectional units In addition,
panel data analysis allows time and unit size to work with more data as it handles simultaneously
(Baltagi, 2021: 9). Within the scope of this study, the necessary tests have been applied to obtain
reliable results in panel data analysis.

Table 1. Variable Definition

Variables Definiton

ROA Return On Assets

ROE Return On Equity

EPS Earnings Per Share

Tobin Q Tobin's Q

M/B Market to Book Ratio

P/E Price to Earnings Ratio

Jones Accounting information quality metric values obtained from Jones Model
M]Jones Accounting information quality metric values obtained from Modified Jones Model
Stubben Accounting information quality metric values obtained from Stubben Model
Francis Standard deviation of earnings from the Francis Model

Smooth Metric values obtained from the earnings smoothing model

Size Firm Size

Growth Percentage Change In Total Assets

Lev Financial Leverage

Descriptive statistics about the variables used in the models established to investigate the
relationship between accounting information quality and firm performance and firm value are
shown in Table 2.

Table 2. Descriptive Statistics

Variables Obs Mean SD Min Max Q-Q Plot Results
ROA 1332 0,047 0,121 -2,885 0,475 Normal Distrubition
ROE 1332 0,066 0,341 -4,775 2,051 Normal Distrubition
EPS 1332 1,099 4,99 -13,638 105,98 Normal Distrubition
Tobin’s Q 1332 1,259 1,281 0,216 15,002 Normal Distrubition
M/B 1332 1,797 6,254 -177,58 74,6 Normal Distrubition
P/E 1332 10,287 39,774 -321,9 277,96 Normal Distrubition
Jones 1332 4,50e-09 0,113 -0,848 1,027 Normal Distrubition
MJones 1332 7,57e-09 0,114 -0,858 1,079 Normal Distrubition
Stubben 1332 -1,15e-08 0,071 -0,325 0,409 Normal Distrubition
Francis 777% 0,053 0,066 0,004 1,006 Normal Distrubition
Smooth 888* 0,905 0,907 0,050 11,053 Normal Distrubition
Persist 444* 0,084 0,363 -1,601 2,413 Normal Distrubition
Predict 444* 0,055 0,038 0,008 0,262 Normal Distrubition
Size 1332 19,825 1,445 16,297 24,281 Normal Distrubition
Growth 1332 0,136 0,280 -0,618 4,685 Normal Distrubition
Lev 1332 0,565 3,189 -97,527 20,298 Normal Distrubition

Descriptive statistics include the mean, the standard deviation and the maximum, minimum
values for the 13 years in Table 2. Statistical methods are based on various underlying
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assumptions. One common assumption is that a random variable is normally distributed. Q-Q
(quantile-quantile) plot is a good chart for testing normality. Q-Q plots are arguably the most
widely used method of distributional assessment. Based on a visual inspection in a Q-Q plot, a
sample is therefore considered to be consistent with a normal distribution if the empirical and
theoretical quantiles fall close to the line representing the theoretical distribution (Loy et al., 2014:
202). According to the unreported Q-Q plot results, it can be indicated that the variables are
normally distributed. It is concluded that the variables used in the study meet the normal
distribution assumptions.

Pairwise correlation analysis was conducted to investigate whether there are multiple linear
connection problems between independent variables and Variance Inflation Factor (VIF) values,
which are accepted as the main indicator for the detection of this problem, were examined.
According to the findings, the VIF values of the variables in the models vary between 1,00 and
1,06. The calculated VIF values do not exceed the threshold value of 10 (Field, 2009: 224; Gujarati,
2004: 362; Myers, 1990: 127), it can be evaluated that there is no multiple connection problem in
the variables used in the study.

In order to determine the absence of multicollinearity problems, the Pairwise correlation
coefficients between explanatory variables were tested. Correlation findings of the variables used
in the study are used in Table 3.

Table 3. Correlation Matrix

ROA ROE EPS Tobin Q M/B P/E Jones M]Jones
ROA 1
ROE 0,30*** 1
EPS 0,26*** 0,14*** 1
Tobin Q 0,17*** 0,06** 0,13*** 1
M/B 0,10*** -0,09*** 0,05* 0,29*** 1
P/E 0,09%** 0,09*** 0,04 0,16*** 0,02 1
Jones 0,40%** 0,17*** 0,09*** 0,04* 0,02 0,04 1
M]ones 0,40%** 0,17*** 0,08*** 0,04 0,02 0,04 0,99%** 1
Stubben -0,01 -0,04 -0,07*** -0,01 0,01 0,03 0,18*** 0,19***
Francis -0,17*** 0,16*** -0,00 0,10*** -0,01 -0,05 -0,09*** -0,09***
Smooth -0,07** -0,07** -0,07** -0,06* -0,08** -0,06* 0,03 0,03
Persist 0,09* 0,06 0,10** 0,02 0,02 0,04 0,04 0,04
Predict 0,10** 0,03 0,13*** -0,05 -0,09* -0,13*** 0,04 0,04
Size 0,11%** 0,11%*** -0,01 -0,09*** -0,00 0,07*** -0,04 -0,04
Growth 0,12*** 0,14%*** 0,03 -0,03 0,00 0,03 0,02 0,05*
Lev -0,00 -0,26*** -0,00 -0,00 0,80*** -0,01 0,01 0,01

Stubben Francis Smooth Persist Predict Size Growth Lev
ROA
ROE
EPS
Tobin Q
M/B
P/E
Jones
M]Jones
Stubben 1
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Francis -0,01 1

Smooth -0,01 0,28*** 1

Persist 0,03 0,12%** 0,07 1

Predict -0,02 0,18*** 0,20*** -0,04 1

Size -0,07*** -0,21%*** -0,03 -0,04 -0,01 1

Growth 0,01 0,01 0,02 0,05 -0,04 0,08*** 1

Lev -0,00 -0,05 -0,07** -0,04 0,02 0,05* 0,03 1

Another test required to perform panel data analysis and to increase the accuracy of the findings
is to test the stationarity of the time series related to the variables. Im et al. (2003) IPS test, one of
the first generation unit root tests, was used to test the stationarity of the models (Table 4).

Table 4. IPS Panel Unit Root Results

Fixed Fixed+ Trend

Statistic p-value Statistic p-value
ROA -9,870 0,000 -13,344 0,000 Stationary
ROE -10,634 0,000 -13,770 0,000 Stationary
EPS -5,928 0,000 -10,829 0,000 Stationary
Tobin Q -4,478 0,000 -6,668 0,000 Stationary
M/B -4,360 0,000 -9,948 0,000 Stationary
P/E -12,855 0,000 -14,300 0,000 Stationary
Jones -14,742 0,000 -16,317 0,000 Stationary
DJones -14,818 0,000 -16,327 0,000 Stationary
Stubben -16,408 0,000 -16,222 0,000 Stationary
Francis 0 3,085 0,999 -1,177 0,120 Non-Stationary
Francis 1 -15,325 0,000 Stationary
Smooth 0 -1,517 0,065 -2,295 0,011 Non-Stationary
Smooth 1 -7,563 0,000 Stationary
Size 12,165 0,000 -1,334 0,000 Stationary
Growth -12,847 0,000 -7,7361 0,000 Stationary
Lev 0,616 0,000 13,141 0,000 Stationary

When the findings in the table were examined, it was determined that the series related to Francis
and Smooth variables were not stationary and became stationary when the first lag was taken.
Since the other variables are stationary, but Francis and Smooth variables are stationary at the
first lag, Francis and Smooth variables are used in the analyzes to be made after this stage, by
taking the first lag.

In the analysis of the models used in the study, F test, LM test and Hausman test were performed
in order to determine which pooled, random effects and fixed effects estimators would give more
consistent results. According to the results of the LM test, it was decided that the random effects
model was more effective in models with a value of P <0.05, and the fixed effects model was more
effective in the case of P <0.05 as a result of the Hausman test. According to the unreported test
results, the random effects estimator was found to be more effective in the models used in the
study.

On the other hand, in order to obtain accurate and reliable results from the analysis findings, it is
necessary to investigate whether there are heteroscedasticity and autocorrelation problems in the
models. Wooldridge test was used to determine whether there are autocorrelation problems
among the error terms. In addition, Wald test and likelihood ratio test were used to determine
whether there is a variance problem in the models. According to the unreported results, it has
been determined that there are models that include autocorrelation and heteroscedasticity
problems and for the purpose of correcting these problems, the standard errors related to the
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coefficients were predicted by clustering at the firm level (Stock and Watson, 2008, p. 155) and
PCSE (Panel-Corrected Standard Errors) estimators (Greene, 2012).

6. RESEARCH FINDINGS
Regression analysis of the models established to investigate the relationship between accounting
information quality and firm performance is presented in Table 5.

Table 5. Firm Performance and Accounting Information Quality Analysis Findings

Panel A: ROA

Variables Jones M]Jones Stubben Francis Smooth
Constant -0,071 -0,073 -0,092%* 0,022 0,015
AQ -0,201** -0,192** -0,127 -0,216*** -0,0127%**
Size 0,007*** 0,007*** 0,008*** 0,002 0,002
Growth 0,053*** 0,054*** 0,047*** 0,045*** 0,045***
Lev -0,0004 -0,0004 -0,0002 -0,004 -0,005

R? 0,052 0,051 0,037 0,150 0,120

N 1332 1332 1332 666 777
Sign. 44,20 44,04%** 42,98%** 239,20%** 60,47%**
Year Effects Yes Yes Yes Yes Yes
Panel B: ROE

Variables Jones M]Jones Stubben Francis Smooth
Constant -0,424** -0,426*** -0,382*** -0,542%** -0,432%**
AQ 0,176 0,181 0,022 0,305 -0,031*
Size 0,024*** 0,024*** 0,023*** 0,033*** 0,028***
Growth 0,145%* 0,143** 0,151** 0,184*** 0,183***
Lev -0,029%** -0,029** -0,029** -0,095*** -0,096***
R? 0,127 0,127 0,125 0,506 0,481

N 1332 1332 1332 666 777
Sign. 75,91%* 75,44%%* 73,97%* 57,794 72,16%*
Year Effects Yes Yes Yes Yes Yes
Panel C: EPS

Variables Jones M]Jones Stubben Francis Smooth
Constant 2,098 2,080 2,059 -5,080 -0,500
AQ 2,120 2,285 3,009 0,356 -0,425***
Size -0,020 -0,020 -0,018 0,293* 0,093
Growth 0,886* 0,857* 0,932* 1,065** 0,529
Lev 0,003 0,003 -0,0006 -0,027 -0,020

R? 0,035 0,035 0,033 0,070 0,022

N 1332 1332 1332 666 777
Sign. 29,147 29,08** 27,20%* 44,77%%* 28,747%%*
Year Effects Yes Yes Yes Yes Yes

AQ refers to the quality metrics obtained from the Jones, DJones, Stubben, Francis and Smooth models, respectively.
* %10 significiance level, ** %5 significiance level,** %1 significiance level.

As the residual values obtained from Jones, MJones and Stubben models, which are the
accounting information quality indicators, are zero sum and can take negative or positive values,
the absolute values of the values obtained from the mentioned models are examined and the
effect of the accounting information quality on the firm performance is examined. Accounting
information quality increases as residual values get closer to zero, and accounting information
quality deteriorates as residuals move away from zero. Negative and significant effects were
determined between the accounting information quality and ROA in terms of Jones and MJones
indicators. It is evaluated that Jones and MJones variables get away from zero as the quality of
accounting information deteriorates, and closer to zero is considered to be better than accounting
information quality. On the other hand, when the regression findings between the values
obtained from Francis and Smooth models and ROA were examined, statistically significant
negative coefficients were obtained. Accordingly, the findings can be interpreted as the increase
in the quality of accounting information increases, as well as the firms' return on assets. When
the findings are evaluated, it is seen that the H1 is supported by Jones, MJones, Francis and
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Smooth models. It is seen that Smooth variable has statistically significant and negative effects on
ROE and EPS dependent variables. However, it is determined that other accounting information
quality indicators have no significant effect on ROE and EPS. Therefore, H2 and H3 are only
supported by the findings from the Smooth model. Since Francis and Smooth models have
negative correlations with other accounting information quality indicators (Dechow et. al, 2010:
7), they are in line with our findings.

When the findings of the analysis, in which the effect of accounting information quality on firm
performance is investigated, it can be stated that some studies in the literature are supported and
different findings are reached with some studies. According to the findings obtained, it supports
the studies conducted in the literature that accounting information quality has an impact on firm
performance (Fang, 2009: 26; Gill et al., 2013: 129; Huynh, 2018: 275; Kao and Chen, 2007: 170;
Maherani et al., 2014: 93; Mahmud et al., 2009: 18; Tang and Chang, 2015: 55). There are also
studies in the literature that the quality of accounting information has no effect on firm
performance (Ahmadi and Safarzadeh, 2015; Ajit et al., 2013: 19; Moshi, 2016: 49).

The analysis findings of the hypotheses established to investigate the relationship between
accounting information quality and firm value are given in Table 6.

Table 6. Firm Value and Accounting Information Quality Analysis Findings

Panel D: Tobin Q

Variables Jones MJones Stubben Francis Smooth
Constant 2,560 2,574%%* 2,557*** 9,038 4,640%
AQ 0,288 0,184 0,120 -1,737%** -0,078***
Size -0,072% -0,072% -0,071% -0,387 -0,160
Growth 0,023 0,025 0,032 0,039 -0,058
Lev 0,002 0,002 0,002 0,010** 0,013**
R? 0,101 0,100 0,101 0,094 0,051

N 1332 1332 1332 666 777
Sign. 97,10%** 96,547 96,85*** 17,00%** 64,71***
Year Effects Yes Yes Yes Yes Yes
Panel E: M/B

Degiskenler Jones MJones Stubben Francis Smooth
Constant 4,206 4,197 4,168*** 5,246* 3,624
AQ 0,627 0,658 1,010 -4,982%** -0,245**
Size -0,178** -0,178** -0,177%* -0,159 -0,068
Growth -0,665 -0,672 -0,652 -0,046 -0,111
Lev 1,574%** 1,5747%* 1,573*** 0,449*** 0,632***
R? 0,646 0,646 0,646 0,395 0,199

N 1332 1332 1332 666 777
Sign. 454,87%** 454,42%** 457,28*** 456,51*** 142,35%**
Year Effects Yes Yes Yes Yes Yes
Panel F: P/E

Degiskenler Jones MJones Stubben Francis Smooth
Constant -20,237 -19,937 -26,367* -6,231 -18,421
AQ -30457%* -31,410%* -1,041 -10,839 -0,978
Size 1,256* 1,245* 1,463** 0,937 1,235
Growth 5,705 6,022 4,614 4,311% 4,896**
Lev -0,210 -0,213 -0,198 -0,439 -0,925
R? 0,020 0,020 0,016 0,004 0,013

N 1332 1332 1332 666 777
Sign. 27,46 27,99** 22,49%* 8,53* 15,81%
Year Effects Yes Yes Yes Yes Yes

AQ refers to the quality metrics obtained from the Jones, DJones, Stubben, Francis and Smooth models, respectively.
* %10 significiance level, **%5 significiance level,*™* %1 significiance level.

When Table 5 is examined, it is determined that Francis and Smooth variables have a negative
effect on Tobin Q and M / B dependent variables. Considering that the standard deviation values
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obtained from the Francis and Smooth models have a negative relationship with the accounting
information quality, the increase in the accounting information quality leads to an increase in
Tobin Q and the market value / book value ratios. It has been determined that the quality of
accounting information has a negative and significant effect on the P / E dependent variable in
terms of Jones and MJones indicators. When the hypotheses investigating the effect of accounting
information quality indicators on firm value were evaluated, it was determined that Francis and
Smooth models, one of the quality indicators, supported the H4 and H5 hypothesis, and the H6
hypothesis was supported through Jones and MJones models.

When the findings of the analysis, in which the effect of accounting information quality on firm
value is analyzed, it is seen that the findings support the existing studies in the literature
(Anderson et al., 2014: 13; Fernandes and Ferreira, 2007: 19; Gaio and Raposo, 2011: 485; Gill et
al., 2013: 129; Li et al., 2013: 246; Yusrianti et al., 2016: 129). When the literature is examined, there
are studies in which the impact of accounting information quality on firm value is expressed as
well as studies in which non-significant findings are identified (Sarun, 2016: 141-142).

Other indicators of accounting information quality are earnings persistence and earnings
predictability coefficients. In the study, according to the two accounting information quality
indicators, the firms in the review group were sorted and the firm performance and firm value
indicators were examined. Firms in the review group were first listed in descending order
according to the earnings persistence coefficients. This sorting also reflects the strength of the
relationship between earnings that occur one after another. After the sorting, firms are grouped
as 25%, 20% and 10%. The aim is to determine whether the ROA, ROE, EPS, Tobin’s Q, M/B and
P/E ratios differ between the group with the highest value and the group with the lowest value
in the earnings persistence coefficient to make a more precise interpretation.

Table 7. Firm Performance and Firm Value by Earnings Persistence Measure

Firm Performance Firm Value

ROA ROE EPS Tobin Q M/B P/E
1 0,069 0,118 1,936 1,317 2,198 14,935
2 0,064 0,096 0,988 1,315 2,331 17,858
3 0,045 0,068 0,675 1,180 2,230 9,680
4 0,056 0,087 1,166 1,257 1,978 11,367
1 0,077% 0,142** 2,326* 1,331 2,218 13,389
2 0,062 0,070 0,936 1,382 2,288 16,625
3 0,052 0,095 0,784 1,178 2,132 15,829
4 0,044 0,062 0,807 1,136 2,267 9,831
5 0,058* 0,092** 1,100* 1,308 2,015 11,653
1 0,079* 0,127* 2,418* 1,168 2,214 14,602
2 0,075 0,158 2,277 1,493 2,234 12,208
3 0,044 0,048 0,403 1,261 2,041 15,848
4 0,082 0,127 1,496 1,499 2,280 18,040
5 0,054 0,078 0,748 1,166 2,542 21,073
6 0,053 0,083 0,769 1,202 1,987 9,806
7 0,054 0,142 0,622 1,194 2,099 10,942
8 0,027 -0,027 0,990 1,067 2,378 8,213
9 0,064 0,121 1,182 1,442 1,795 9,149
10 0,055* 0,068* 1,049% 1,190 2,265 14,540

* %10 significiance level, ** %5 significiance level,** %1 significiance level.

It is accepted by users of accounting information that earnings with high continuity are
sustainable, less temporary and more stable. For this reason, it can be stated that firms with high
earnings persistence, that is, high f value, have more permanent earnings. A statistically
significant difference was found between the ROA, ROE and EPS averages in the second and
third groups, which were divided into 20% and 10% groups according to the earnings persistence.
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The difference obtained can be interpreted as that firms with high earnings persistence have
higher return on assets, return on equity and earnings per share compared to firms with low
earnings persistence.

The higher the predictability number obtained in the profit predictability model, the less the
ability to predict earnings. This situation causes a decrease in accounting information quality.
Therefore, it can be conducted that there is a negative relationship between predictability and
accounting information quality. Due to the expected negative relationship, the companies in the
study group were ranked from small to large according to the predictability of profit.

Table 8. Firm Performance and Firm Value by Earnings Predictability Measure

Firm Performance Firm Value
ROA ROE EPS Tobin Q M/B P/E
1 0,055* 0,092 0,909* 1,369 2,374*** 19,225%**
2 0,057 0,090 0,833 1,242 2,289 15,643
3 0,048 0,075 1,202 1,252 2,298 12,278
4 0,074* 0,112 1,821*% 1,207 1,775%** 6,694***
1 0,055** 0,108 0,781** 1,361 2,263** 21,170***
2 0,066 0,105 1,162 1,194 2,181 13,828
3 0,037 0,030 0,670 1,368 2,542 13,628
4 0,057 0,109 1,330 1,216 2,163 13,073
5 0,078** 0,109 2,008** 1,199 1,775** 5,603 ***
1 0,051*** 0,116 0,747** 1,405 2,467** 23,053 ***
2 0,060 0,103 0,832 1,317 2,089 19,254
3 0,054 0,078 1,222 1,214 2,536 13,031
4 0,077 0,131 0,933 1,146 1,793 14,532
5 0,039 0,032 0,634 1,439 2,755 17,305
6 0,038 0,035 0,871 1,292 2,248 9,989
7 0,066 0,136 1,679 1,270 2,623 15,171
8 0,048 0,083 0,983 1,181 1,742 11,049
9 0,054 0,061 0,629 1,221 1,816 6,477
10 0,100%*** 0,155 3,426** 1,180 1,745** 4,722%**

* %10 significiance level, ** %5 significiance level,** %1 significiance level.

When the findings reported in Table 7 are examined, statistically significant differences were
found between the groups with the lowest earnings predictability 25%, 20% and 10% and the
groups with the highest predictability between the ROA and EPS averages. In addition, it is
observed that there is a significant difference between the averages of M/B and P/E ratios between
the firms with the lowest predictability of 25%, 20% and 10% and the highest predictability.

7. DISCUSSION AND CONCLUSION

It can be stated that as the information quality of accounting increases, firm performance and firm
value of firms in the review period will increase. It has been determined that the accrual-based
accounting information quality indicators (Jones and MJones) have a positive effect on the return
on assets and price to earnings ratios of firms. It can be argued that as firms avoid accrual-based
manipulation practices, their return on assets and price to earnings ratios increase. No significant
findings were found between revenue manipulation (Stubben model) and firm performance and
firm value indicators. It was determined that Francis model, where the accounting information
quality was obtained by taking the standard deviation of the earnings from the mean, had a
positive effect on return on assets, Tobin’s Q and market to book value ratios.
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In case firms’ profit amounts are closer to the average profit amounts (Francis model), it can be
evaluated within the scope of and working constraints that firms' return on assets, Tobin Q and
market to book value will be higher. On the other hand, it has been determined that as firms'
efforts to stabilize their profit amounts decrease, in other words, their efforts to smooth their
profit amounts, firms' return on assets, return on equity, earnings per share, Tobin Q and market
value / book value ratios will increase. It is evaluated that firms' reporting of real profit amounts
has a positive effect on firm performance and firm value indicators. Moreover, it can be stated
that firms with more persist earnings have more positive return on assets, return on equity and
earnings per share indicators. In addition, as the earnings predictability increases, firms' market
to book value and price to earnings ratios increase.

In this direction, firms' having better quality accounting information by avoiding manipulation
methods will increase their reliability in the market and increase firm performance and value. In
addition, the fact that firms have quality accounting information will enable the users of
accounting information to make healthier decisions. On the other hand, it is important for
companies to have a policy of providing higher quality information in order to have a wider
investor portfolio and to meet their additional financing needs. For this reason, companies are
required to report accurate and reliable accounting information, indicating their actual status.

The study has some limitations. The study is limited to manufacturing companies traded in Borsa
Istanbul and operating continuously between 2005 and 2017. Other sectors are excluded in terms
of reporting and legislative differences.

Another limitation is the International Accounting Standards, which started to be implemented
in Turkey in 2005, so the review period was started in 2005. The reason for this is that the study
is freed from the effects of different accounting practices. In addition, it should be taken into
account that there are models that evaluate information quality from different perspectives, apart
from the models selected as an indicator of accounting information quality.

The use of more observation periods in future studies will enable a more detailed examination of
the accounting information quality relations. It has been evaluated that the construction of these
relations in a way that examines the differences between countries and sectors will contribute to
the literature. In addition, using indicators other than firm performance and firm value indicators
used in the study, the relationships with information quality can be examined from different
perspectives.
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Calismanin amaci, Tiirkiye’de konut finansmani kredi faizlerindeki diisiis trendinin sona
ermesinin ardindan kredi faizlerinin bilhassa kiiresel salgin nedeniyle yiikseldigi déonemde
erken 6deme miiessesesinin nasil bir islev kazandigini, miisterilerden talep edilen tazminatin
beklenen fayday1 nasil sinurladigini gergek bir kredi drnegi tizerinden karsilastirmali olarak
analiz etmek ve degerlendirmektir. Nitekim ihtiya¢ kredisi uygulamasinda yapilacak erken
O0demeler sonunda indirim saglanabildigi halde, konut finansmani kredisinde erken
O0demenin s6z konusu tazminat nedeniyle sinirlanmasi bu miiessesenin miisteri nezdindeki
cazibesini sinirlandirmaktadir. Nitekim miisteriler, konut kredisini erken ddemek yerine,
ellerindeki yatirilabilir fonlari, faizleri yiikselen vadeli mevduata yonlendirdiginde, kalan
kredi takvimi i¢inde saglayacagi mevduat faizi geliri ile kredi borcunun bir kismindan
kurtulabilmektedir. Nasil ki faizin vergi kalkani var ise, burada da adeta mevduat kalkani
olugmaktadir. Oyle ki, mevduat faiz gelirleri {izerinden yapilacak vergi stopaiji sifir oldugu
anda, bu etkinin maksimuma ulasacag: agiktir. Hatta uygun kosullar olustugunda bu yolla
saglanan kazang, erken 6demeden saglanacak avantaji dahi asabilir. Bu durum miisteriler igin
mevcut kredilerin daha avantajli hale gelmesi anlamina gelir. Ancak bahse konu avantajin
dolayl1 da olsa genel ekonomi {izerine yiik olusturacag: diistiniildiigiinde, ilgili piyasa yapic1
ve gozetim kurumlarimin konuyla ilgili gerekli diizenlemeleri gerceklestirmeleri elzemdir.
Zira bu konuda yapilacak diizenleme, teorik olarak Tiirk Lirasi'na olan talebi artiracak, para
ve maliye politikas1 yonetimi agisindan da destekleyici olacaktir.
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Abstract

The aim of the study is to reveal the function of the early payment option after the end of the
downward trend in housing loans rates in Turkey. The compensation application limits the
expected benefits, and this study wants to analyze and evaluate this situation comparatively
on a real loan example. In this study, it compares with a real housing and consumer loan
example and deals with this issue. The most rational way for customers is not to pay the
housing loan early. Rational customers will prefer to direct their existing investable funds to
time deposits with rising interest rates. This gives them the opportunity to get rid of some of
their loan debt with the deposit interest income they will provide within the payment plan.
This means that existing loans become more advantageous for customers. However,
considering that this advantage will indirectly create a burden on the general economy, it is
essential that the relevant market makers and oversight boards make the necessary
regulations regarding this issue. Another important point is that the regulation to be made in
this regard will theoretically increase the demand for the Turkish lira and will be supportive
in terms of monetary and fiscal policy management.
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1. GIRIS

Mortgage (konut finansmani) olarak da bilinen diisiik faizli konut kredilerinin giindeme
gelmesiyle kredi sozlesmelerinde, dolayisiyla kredilerin isleyislerinde de degisiklikler
olmustur. Konut finansmani kredileri i¢in yapilacak erken 6demelere, sozlesmede belirtilmek
kaydiyla erken 6deme tazminati (ilk diizenlemelerdeki sekliyle ticreti) tahsil edilebilecegi
hitkmii getirilmistir. Bankalar arasinda uygulama birliginin saglanmasi ve ayni zamanda
tiiketicilerin de korunabilmesi maksadiyla erken Odenecek bor¢ miktarina gore oransal
tarifelerin belirlendigi bir uygulama benimsenmistir. Sliphesiz bu uygulamanin amaci,
bankalarin kredi (alacak) yonetimini desteklemektir. Zira diisiik oranlar ile kullandirilan
konut finansmani kredilerinin diisiis egilimine giren faiz oranlar1 ile bir siire sonra
yenilenebilme imkaninin dogmas: miisterilerden gelecek yapilandirma (refinansman)
taleplerini artirmaktadir. Bankalar bu talebi karsiladiklarinda da miisterileri i¢in faiz indirimi,
kendileri igin gelir kayb1 s6z konusu olmaktadir. Bu durum kredinin kullandirildig: tarihte
bankalar i¢in sozlesme ile baglanmis (yapilandirilmis) faiz gelirlerinin bir kismindan
vazge¢meleri anlamina geldiginden bankalar hem bu talepleri sinirlamak hem bu islemden
kendi paymma bir gelir saglayabilmek icin erken Odeme tazminati uygulamasini
benimsemislerdir.

Erken 6deme tazminati, her ne kadar konut kredileri i¢in gegerli olsa da bilhassa faizlerinin
diisme egiliminin yavasladigl, durdugu, hatta tersine dond{iigii dénemlerde, bu miiessesenin
beklenilen fayday: saglayip saglamadig1 veya taraflar iizerinde yarattig1 nihai etkinin genel
ekonomi agisindan yarar saglayip saglamadig1 da degerlendirilmelidir.

Nitekim Sekil 1’de Tiirkiye’deki konut ve ihtiyag kredisi faiz oranlarinin tarihsel grafigi yer
almaktadir. Tiirkiye’de Temmuz 2002’de %50 dolayinda olan konut finansmarni kredi faiz
oranlari, yillar itibariyle diisiis gostermistir. Oyle ki, 2012 yilindaki kismi sigrama digsinda,
Haziran 2013 tarihine konut finansmani kredi faiz oranlar: diisiis gostermistir. Erken 6deme
tazminati miiessesesi, bu faiz diisiis siirecinde, refinansman talepleri karsisinda kendisinden
umulan yararlar1 saglayabilmistir. Miisteriler agisindan yararlamilacak bir kolayhigin,
kazanilacak faiz indiriminin, banka tarafindan talep edilen tazminat sebebiyle kismi olarak
sinirlanmasi; buna mukabil bankalarin da kazanglarinda ortaya gikacak kaybr kismi olarak
kompanse edebilmesine yardimci bir mekanizma sagladig: ifade edilebilir.

@ htiyag (TL Uzerinden Agilan)(Akim Veri,%) === Konut (TL Uzerinden Agilan)(Akim Veri, %)
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Sekil 1’e gore, Haziran 2013 sonrasi konut finansmani kredi faiz oranlarinin donem dénem
kaydettigi diisiise ragmen trend olarak yoniinii yukar1 ¢evirdigi ifade edilebilir. Bu siirecte,
bilhassa Ekim 2018 sonras: faiz oranlarmin diisiiriilmesi yoniindeki politikalar ile faizlerin
yeniden gevsedigi, bu diisiisiin kademeli olarak 2020 yilinin baglarina kadar stirdigi
gozlense de salginin da etkisi ile dramatik artis yasandigi da gozlenmektedir'.

Calismanin amaci da Tiirkiye’de konut finansmani kredi faizlerindeki diisiis trendinin sona
ermesinin ardindan kredi faizlerinin bilhassa kiiresel salgin gibi nedenlerle yiikseldigi
donemlerde erken 6deme miiessesesinin nasil bir islev kazandigini, miisterilerden talep
edilen tazminatin beklenen fayday: nasil smirladigini gergek bir kredi Ornegi iizerinden
karsilagtirmali olarak analiz etmek ve degerlendirmektir. Giris ve sonug boliimlerinin disinda
3 boliimde ele almman bu c¢alismada sirasiyla; konut finansmani kredileri ve isleyisine, konut
finansmani kredilerinde erken 6deme miiessesesine ve konut finansmani kredilerinde erken
6demenin sonuglarina ortaya koymaya yonelik bir uygulama 6rnegine yer verilmistir.

2. KONUT FINANSMANI KREDILERI VE ISLEYiSI

Konut finansmani (mortgage) kredileri, gayrimenkul finansman kaynaklarinin ve fonlarinin
en Onemli unsurlarindan biridir ve hem gayrimenkul piyasasinin ekonomi igindeki
potansiyeli hem konut finansmaninin taraflar1 disiiniildiigiinde, konut finansmani kredileri
piyasaya yon veren en onemli araglardan biri olmaktadir (Goziibiiyiik ve Koy, 2020: 3).
Tiirkiye gibi insaat ve gayrimenkul piyasalarinin ekonominin lokomotifi oldugu
ekonomilerde piyasanin gozetimi ve regiilasyonu da oldukga 6nemlidir. Tiirkiye’de de konut
finansmani kredilerinin uygulamasinda gesitli sorunlar, ¢ekismeler ve tartismalar s6z konusu
olmustur. Nihayet konut finansman sistemi, 5582 sayili “Konut Finansman Sistemine Iligkin
Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Iliskin Kanun”un kabulii ile Tiirk hukuk sistemine
dahil olmustur (Aydogdu, 2007: 1). 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda ve 6502 sayili
Tiiketicinin Korunmas: Hakkinda Kanun’da da konut finansmanina yonelik krediler ile ilgili
diizenlemelere yer verilmistir.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun “Konut ve varlik finansmani” baglikli 57 nci
maddesinin 1 inci fikrasinda “Konut edinmeleri amaciyla tiiketicilere kredi kullandirilmas,
konutlarin finansal kiralama yoluyla tiiketicilere kiralanmasi, sahip olduklari konutlarin teminati
altmda tiiketicilere kredi kullandirilmas: ve bu kredilerin yeniden finansmam amaciyla kredi
kullandirilmasidir.” seklinde tanimlanmaktadir.

6502 sayil1 Tiiketicinin Korunmas: Hakkinda Kanun'un “Konut finansman sozlesmeleri”
baslikli 32 nci maddesinde ise konut finansmani sozlesmesi “... konut edinmeleri amactyla;
tiiketicilere kredi kullandirilmasi, konutlarin finansal kiralama yoluyla tiiketicilere kiralanmasi, sahip
olduklar1 konutlarn teminati altinda tiiketicilere kredi kullandirilmas: ve bu kredilerin yeniden
finansmani amaciyla kredi kullandirilmasina yonelik sozlesmedir.” seklinde tanimlanmaktadir.

“

Literatiirde de konut finansmani kredisine iligkin ¢esitli tanimlara rastlanmaktadir. Bu
tanimlarda, finansmani igin krediye bagvurulan gayrimenkuliin ipotegi suretiyle bankaya
verilen teminat ve uzun vadede geri 6denen kredi vurgusu 6ne ¢ikmaktadir. Nitekim Corgel
vd. (1998) konut finansmani kredisini borg iligkisi i¢indeki iki taraf arasinda olusturulan ve
kredi teminati olarak gayrimenkuliin gosterildigi 6zel bir bor¢lanma bigimi olarak
tanimlamaktadir. Fabozzi vd. (2002) de konut finansman kredisini, bir borg iligki i¢inde geri

! Haziran 2020’de ekonomiye destek paketleri kapsaminda yapilandirilan ve sifir konut satislarinda
ylizde 0,64 ikinci el konut satislarinda ise ylzde 0,74 faiz orani uygulamasinda re-finansman imkani
taninmamistir. Belirlenen oranlar yalnizca yeni kredi talepleri ile sinirlandiriimistir. Bu baglamda
gerceklesen faiz indirimlerinin erken 6deme tazminatina yol agmadigi ifade edilebilir.
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O0demeyi giivence altina almak i¢in, bir miilkiin bor¢lu tarafindan taahhiit olarak gosterilmesi
bi¢giminde tanimlamaktadir. Mishkin ve Eakins (2009)’e gore konut finansman: kredisi de
gayrimenkul ipotegi ile teminatlandirilmis uzun vadeli kredidir. Ayan (2011) ise krediye konu
olan konutun teminat gosterildigini vurgulamaktadir ve ipotege dayali konut kredilerinin
(mortgage), konut finansmaninin temelini olusturdugundan s6z etmektedir.

Uygulamada da 6zii ayn1 olmakla birlikte, farkli bankalarin konut finansmani kredilerine
cesitli adlar verdikleri, farkli kampanyalar yiiriittiikleri ve hukuki gerceveye bagli kalmak
kaydiyla, tiiketicilere daha avantajli oldugunu iddia ettikleri kredi paketleri (evim kredisi, sar1
panjur kredisi, mavi ¢at1 kredisi vb.) sunduklar1 goriilmektedir.

Ozetle konut finansmani kredisi, tiiketicilerin konut taleplerini gerceklestirmek {izere
bankalarin krediye konu gayrimenkule ipotek koymak suretiyle kullandirdiklar1 krediler
olarak tarumlanabilir. Bu kredilerde vade, faiz, geri 6demesiz donem vb. parametreler
bakimindan farkli uygulama Ornekleri s6z konusu olsa da hukuken bu krediler faizleri
bakimindan sabit ve degisken faizli konut kredileri bigiminde iki gruba ayrilmaktadir:

- Sabit faizli konut finansmani kredileri

Sabit faizli konut finansmani kredilerinde, krediye uygulanan faiz kredi takvimi boyunca
sabit tutulmaktadir. Sozlesmede belirlenen faiz orani, O6deme plam1 boyunca
degismemektedir. Sabit faizli kredilerde geri 6deme tutarlari, taksit sayis1 ve vade taraflar
arasinda yeni bir 0deme plani kararlastirilmadikca degistirilemez. Faiz oraninin degistirilmesi
de ancak banka ile miisteri arasindaki karsilikli mutabakat ile miimkiin olabilir. Bu isleme
bankacilik dilinde yapilandirma (refinansman) denilmektedir. Bankalar, yapilandirma islemi
i¢in, miisterilerinden {icret? (tazminat) talep edebilmektedir. Reisoglu (2007, 83), sabit faizli
krediler icin yapilacak erken 6demelerde, erken 6denen tutar tizerinden alinacak {icretin
(tazminatin) taraflar arasinda sozlesme ile kararlastirilabilecegini ve bu oranin yiizde 2'yi
gecmeyecegini ifade etmektedir.

- Degisken faizli konut finansmani kredileri

Degisken faizli konut finansmani kredilerinde asli unsur faiz oranidir. Bu nedenle faiz
oraninin belirlenmesine iliskin olarak miizakere edilen sartlarin sdzlesmede ve 6deme
planinda yer almasi gerekmektedir. Degisken faizli konut finansmani kredi sozlesmeleri
diizenlenirken, cari faiz orami su sekilde belirlenmektedir: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi tarafindan agiklanan faiz orani, Tiiketici Fiyat Endeksi'ndeki (TUFE) yillik degisim
orani ve kredi ¢ekilen bankanin belirlemis oldugu sabit marjin toplami alinir. Bu uygulamada
miisteri, faiz degisim sikliginin ne olmasi gerektigine kendisi karar verir. Buna gore cari faiz
orani, miisterinin kabul ettigi ve sozlesmede belirtilen faiz degisim siklig1 iginde
giincellenmektedir. Giincelleme islemi, i¢inde bulunulan aymn degil, bir 6nceki ayin yillik
TUFE degisim orani esas alinarak yapilmaktadir. Sayet faiz oraninda degisiklik varsa (indirim
olsa dahi) s6z konusu degisikligin etkileri hazirlanacak yeni ddeme plani ile miisteriye
bildirilmek zorundadir. Sabit faizli konut finansmanin kredilerinden farkli olarak
miigterilerden gelecek erken 6deme talepleri icin erken 6deme tazminati s6z konusu degildir.
Resioglu (2007, 83) de, o tarihte yiiriirliikte olan Konut Finansmani Sisteminde Erken Odeme

2 Konut finansmani kredilerine yonelik ilk diizenlemelerde erken 6demeden kaynaklanacak ve banka

tarafindan tahsil olunacak iglem bedelleri {iicret olarak tanimlanmistir. Daha sonra bu
diizenlemelerdeki degisiklikler ile iicret yerine tazminat ifadesi benimsenmistir. Tazminat sdzciigi,
istenmeyen bir eylemden o6tiirii karsi tarafa verilen zarar karsiliginda zarar1 veren tarafin diger tarafa
O6demesi beklenilen para anlamina gelmektedir.
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Indirimi Ve Yillik Maliyet Oran1 Hesaplama Usul Ve Esaslari Hakkinda Yoénetmelik’e3 atif
yaparak “YoOnetmeligin 10/B maddesinde sabit faizli kredilerde erken 6deme halinde, erken
Odenen tutarin yiizde 2’sini ge¢meyen miktarda erken O0deme {icretinin sozlesme ile
kararlastirilabilecegi kabul edilmistir. Degisken faizlerde erken Odeme iicreti
kararlastirilamayacagr gibi, Yonetmelikte kismen sabit ve kismen degisik faizli konut
kredilerinde de erken 6deme ticretinin istenemeyecegi kabul edilmistir. Bir siire sabit, daha
sonra degisken faiz kararlastirilmasi halinde, sabit faiz devam ederken, erken 6deme halinde,
erken Odeme fiicreti kararlastirilmasimin ise Yasaya aykiri olmayacagl soylenebilir.”
demektedir.

3. KONUT FINANSMANI KREDILERINDE ERKEN ODEME MUESSESESI

Kredi kuruluslar1 (bankalar), kar amaci giiden kuruluslardir. Topladiklar1 fonlari, fon talep
edenlere belli bir kar marji1 karsiliginda kullandirirlar. Krediler, veren kuruluslar i¢in alacak,
kullanan taraflar i¢in borg niteligi tasir. Bu baglamda bankalar kullandirdiklar: kredilerden
faiz geliri elde ettikleri icin gelirlerini yonetseler de ayni zamanda anaparalar nedeniyle
alacaklarini, hatta bu kredilerin verilmesine imkan saglayan kaynaklari da yonetmis olurlar.
Ancak nasil ki, alacaklarin tahsil edilememe riski varsa bankalarin da kullandirdiklar:
kredilerin geri donmeme riski vardir. Bilhassa ekonominin inise gectigi donemlerde batan
veya geri donmeme ihtimali yiikselen kredilerin oransal olarak artmas: bekleneceginden
kredilere iliskin erken 6deme taleplerine yaklasimin caydirici degil, aksine tesvik edici olmas:
gerektigi ifade edilebilir.

Ayrica kredilerin kullandirildigr andaki ekonomik kosullar ile kredi takvimi icindeki
ekonomik kosullar da ayni olmamaktadir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde bu
degisiklikler, gelismis ekonomilere kiyasla ¢ok daha hizli olmaktadir ve bankalarin
kullandirdiklar: kredilerin firsat maliyetleri de bu ekonomilerde énemli parametrelerden biri
olmaktadir.

Somutlastirilacak olursa, bankalarin kredi faiz oranlar: yiikselme trendine giren enflasyon
nedeniyle artmaktadir. Buna karsin 6nceden kullandirilan kredilerin faizleri degistirilemedigi
i¢in (sabit faizli krediler yoniiyle) bu durum, bankalarin kredi alacaklarinin firsat maliyetini
artirmaktadir. Diger taraftan mevduat faizlerinin yiikselmesi de bankalarin mevduat
hacimlerini artirmaktadir. Bir yandan bugiine gore daha diisiik faizler ile kullandirilan
kredilerden saglanabilecek gelirin reel katkisi azalirken, diger yandan daha yiiksek mevduat
faizlerinin sebep olacag: giderler, bankalarin karliligin1 sinirlamaktadir. Boyle bir durumda,
kredi iliskisi i¢cinde bulunan ve rasyonel (olmas: beklenen) taraflarin, veri kosullar altinda,
gelecekteki (en azindan kredi takvimi igindeki) ekonomik beklentiler ile kendileri igin
avantajli olabilecek hususlar1 daha fazla arastirmalar1 ve degerlendirmeleri beklenir.

Ornegin kredi kullananlar ellerine gecen ve vadesi en yakin olan taksit tutarmi asan
“yatirilabilir fonlarin1” mevduatta degerlendirmeyi diistinebilirlert. Buna karsin bankalar da
erken yapilacak tahsilatlar ile kredilerin alternatif maliyetlerini minimize etmeyi
diisiinebilirler. Kredi kullananlarin bu iliskideki goreli konumunun faizlerin yiikselme
trendine ge¢mesi ile tersine dondiigii ifade edilebilir. Zira onlar erken 6demeden de mevduata

3 Bu yonetmelik, Giimriik ve Ticaret Bakanhigi’nm 28 Mayis 2015 tarih ve 29369 sayih Konut

Finansmani Sozlesmeleri Yonetmeligi ile yiiriirliikten kaldirilmistir.

Fon sahiplerinin ellerindeki yatirilabilir fonu degerlendirebilecekleri ¢ok ¢esitli enstriiman
bulunmaktadir. Ancak caligmada, getirisi sabit ve belli olan, piyasa faizlerindeki degisime tepki
veren ve bor¢lusunun banka oldugu secenek olan vadeli mevduat ile degerlendirme yapilmistir.
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yonelmekten de kazangh ¢ikan taraf olmaktadirlar. Ancak her iki durumun (erken 6deme
veya mevduata yatirma) da artilar: ve eksileri ile degerlendirilmesi gerekmektedir.

Krediyi kullananlar agisindan; erken 6demenin yiiksek faiz 6demelerinden indirim saglamasi
beklenirse de yiikselen faizler, kredinin yerine koyma (ayn1 fonun temin) maliyetini
yiikseltmekte ve kredi kullananlar1 erken 6deme yapmaktan alikoyabilmektedir.

Kredi kuruluslart agisindan ise; erken 6deme almak, kredinin firsat maliyetini diistirmek
anlamina gelse de erken 6demeye uygulanmak istenen miieyyide (tazminat), miisterinin
erken 0deme istegini azaltmakta ve bu yolla kredi verenlerin saglayabilecegi avantaji da
sinirlamaktadr.

Ozetle kredi kullandiranlarin erken ddemeden avantaj saglayabilmesi, miisterinin erken
O0deme tazminati ile birlikte yapmaya razi olacag1 6demelere baglidir. Bu nedenle miisterilerin
oniindeki segeneklerin kredi kuruluslarina kiyasla daha kullanisli hale geldigi, asimetrik
avantajin miisterilere gectigi ifade edilebilir.

Ekonominin yiikselme trendinde oldugu donemlerde faiz indirimleri beklentisi ile
uygulamaya giren erken 6deme tazminati ekonominin inise gectigi ve faizlerin yiikselmeye
basladig1 donemde bankalarin elindeki bu imkéani sinirlamaktadir. Kredi faiz oranlarmin
diisme egiliminde oldugu donemlerde miisterilerin yapilandirma taleplerinden elde
edecekleri kazanglar simmirlamak maksadiyla bankalar i¢in avantaj yaratan bu uygulama,
ekonominin yoniindeki degisim ile avantajli tarafin da yon degistirmesine neden olmaktadir.

Erken Odeme miiessesesi, kavramsal olarak, kredi miisterisinin, bor¢landigi miktarin
tamamini veya bir taksit tutarindan az olmamak kaydiyla elindeki bir miktar paray: indirim
beklentisi ile vadesinden 6nce ddeyebilmesi olarak nitelendirilebilir. Zira Giimriik ve Ticaret
Bakanligi'nin 28 Mayis 2015 tarih ve 29369 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Konut
Finansmani Sozlesmeleri Yonetmeligi'nin 11 inci maddesinin 1 inci fikras: uyarinca “Tiiketici,
konut finansmant kurulusuna bor¢landig: tutarin tamamuni veya bir taksit tutarindan az olmamak
iizere herhangi bir tutar1 vadesinden Once odeyebilir. Bu hillerde, konut finansmant kurulusu, erken
odenen miktara gore bu maddede belirtilen hiikiimlere uygun olarak gerekli indirimi® yapmakla
yiikiimliidiir.” Tlgili Yonetmeligin 11 inci maddesinin 4 iincii fikrasinda ise “Faiz oraninin sabit
olarak belirlenmesi hdlinde, sozlesmede yer verilmek suretiyle, tiiketicinin borclandigi tutarin tamamini
veya bir taksit tutarindan az olmamak iizere herhangi bir tutari vadesinden once ddemesi durumunda,
konut finansmam kurulusu tarafindan tiiketiciden erken ddeme tazminat: talep edilebilir. Erken 6deme
tazminati, tiiketici tarafindan konut finansmam kurulusuna erken ddenen anapara tutarimin kalan
vadesi otuz alt1 ayr asmayan kredilerde yiizde birini, kalan vadesi otuz alti ay1 asan kredilerde ise yiizde
ikisini gecemez. Erken ddeme tazminat tutari, hicbir sekilde tiiketiciye yapilacak toplam indirim tutarim
asamaz. Oranlarin degisken olarak belirlenmesi hdlinde, tiiketiciden erken ddeme tazminati talep
edilemez.” hitkmii yer almaktadir.

Buna gore; sabit faizli konut finansmani kredileri i¢in miisteri tarafindan yapilacak bir ya da
birden fazla 6demenin vadesinden Once yapilmasi durumunda erken 6deme tazminati
Odenen tutar tizerinden;

- kredinin vadesine 36 ay veya daha az kalmus ise, bir ya da birden fazla taksitin erken
O6denmesi, ara 6deme yapilmasi veya kredinin kapatilmasi durumunda %1 oraninda;

- kredinin vadesine 36 aydan daha fazla (37 ay ve {izeri) var ise %2 oraninda hesaplanir.

> Konut Finansmani Sozlesmeleri Yonetmeligi’nde indirim tutarinin hesaplanmasina iliskin formiile

yer verilmistir. Buna gore; Indirim Tutar: = Iigili taksit tutart i¢indeki anapara x erken ddenen giin
sayist x yillik akdi faiz orani/36000 seklinde hesaplanmaktadir.
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Bununla beraber ilgili Yonetmelikten, bankalarin erken 6deme tazminat: talep etmelerinin bir
zorunluluk olmadig1 da anlasilmaktadir. Zira Yonetmelikte “... erken 6deme tazminati talep
edilebilir” ifadesi yer almaktadir. Buradaki “edilebilir” ifadesinin bankaya tazminattan
vazgegme inisiyatifi biraktig1 agiktir. Ote yandan taraflara inisiyatif birakilmayan ve bilhassa
tiiketicilerin korunmas: amaciyla yapilmis bir de sinirlama bulunmaktadir. Bu sinirlama
Yonetmelikte “erken ddeme tazminatimin, gerekli faiz indirimi yapilarak hesaplanan ve tiiketici
tarafindan konut finansmani kurulusuna erken ddenen tutarin yiizde ikisini asamayacagr” seklinde
yer almaktadir ve erken 6deme tazminatinin tavanin belirlemektedir. Bu tavan tiiketici igin
erken 6demenin cazibesini korumaya yoneliktir. Sayet teknik olarak tiiketiciyi erken 6demeye
yonelten bir motivasyon kalmaz ise konut finansmarn kredisi kullanan mdiisterinin de erken
O0deme tercihinde bulunmasi beklenmemelidir. Kredi miisterisini erken 6demeye tesvik eden
“beklenen indirim” avantaji olmaktadir.

Konut finansmarm kredisi uygulamasinda, miisterinin bir taksit tutarindan az olmamak
kaydiyla vadesinden once yaptig1 erken 0demeler sonucunda elde edecegi erken 6deme
indirimi konusunda asagidakilerden birini tercih etme hakki bulunmaktadir:

i) Erken Odenen taksitler sonras1 kalan 6deme planina sadik kalarak, odemesiz bir
donem talep edebilir; bu durumda taksit 6demelerinin tutarlar: degismez.

ii) Erken odenen taksitler sonrasi kalan 6deme planina sadik kalarak, 6denecek
taksitlerin tutarlarindan indirim talep edebilir.

iii) Erken 6denen taksitler sonrasi yeni bir 6deme plani iizerinde mutabakat saglanabilir.
Bu durumda 6deme plany, taksit sayisi ve tutarlar1 degisecektir.

Indirim tutarlarmin belirlenmesinde kredi kuruluslari, alacaklari erken 6demeyi iki farkl
sekilde degerlendirmektedirler:

i) Bir veya daha ¢ok taksitin tahsilat1 seklindeki erken 6demeler

Bir veya daha ¢ok taksitin tahsilati seklindeki erken 6demelerde bankalar, erken 6denmek
istenen taksit tutar1 icindeki anapara tutari iizerinden, kredinin faiz oramina (sabit faizli
kredilerde akdi, degisken faizli kredilerde ise gegerli faiz orani iizerinden) ve erken ddenen
giin sayisina gore hesaplanacak faiz tutari ile bu faiz {izerinden hesaplanacak yiikiimliiliikler
toplamu ve {icret tutar1 kadar indirim yapar®. Ayrica sabit faizli kredilerde, erken 6deme
nedeniyle banka tarafindan tahsil edilecek erken 6deme tazminati, miisterilerin erken 6deme
nedeniyle saglayacagi toplam indirim tutarini asmamak kaydiyla tahsil edilir.

ii)Kredinin kapatilmasina yonelik erken 6demeler

Kredinin kapatilmasina yonelik erken 6demeler, erken 6demenin ne zaman yapildigina gore
farklilagmaktadir.

a. Kredi taksit 6deme giiniinde kapatiliyorsa;

Taksit 6deme giiniinde kapatilacak kredilerde, vadesi gelen taksit 6demesi, 6deme plamn
icinde geriye kalan diger taksit tutarlari igindeki anapara kisimlar1 ve varsa o tarihe kadar
tahsil edilmemis faiz ve yasal yiikiimliiliikler toplami tahsil edilir. Burada 6zellik arz eden
husus, kapatma isleminde vadesi gelen taksitin de hesaplamaya dahil edilmesidir.

b. Kredi iki kredi taksiti 6demesi arasindaki bir tarihte kapatiliyorsa;

Tiiketici Kredisi Sozlesmeleri Yonetmeligi uyarinca, konut finansmani kredisinin iki taksit
Odemesi arasindaki bir tarihte kapatilmasi durumunda, 6deme planina uygun olarak

¢ Indirim islemi BSMV’den muaftir.
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miisterinin 6deme yaptig1 son taksit tarihi ile erken 6deme isleminin gerceklesecegi tarih
arasinda kalan stireye iligskin olarak anaparaya isleyen faiz tutari, en son 6deme yapilan taksit
tarihi itibariyle geriye kalan taksit tutarlari i¢indeki anapara kisimlari ve varsa o tarihe kadar
tahsil edilmemis faiz ve yasal yiikiimliiliikler tahsil edilir”.

Ote yandan faizin tamaminin veya bir kisminin pesin olarak tahsil edildigi konut finansmani
kredilerinde kapatma islemi yapilacak ise erken 6demenin yapildig: tarih dikkate alinarak,
faiz iadesi yapilir. lade edilecek faiz tutari; sabit faizli kredilerde sozlesmede belirtilen faiz
oraniyla, degisken faizli kredilerde ise cari faiz oraniyla kalan siire ve yapilan 6deme tutarimin
carpilmasi ile hesaplanr.

Kapatilan kredilerde, faiz indirimi avantajinin disinda baska avantajlar da dogabilmektedir.
Var ise hayat sigortas1 primlerinin sebep oldugu ve miisteri icin acik olmayan maliyetler de
ortadan kalkmaktadir. Bu nedenle 6deme tarihi itibariyle gereksiz hale gelen hayat sigortasi
primi ile sonraki doénemler i¢in gerek kalmayan prim 6édemeleri de erken 6demenin miisteri
agisindan diger avantajlar1 olarak degerlendirilebilir.

4. KONUT FINANSMANI KREDILERINDE
SONUCLARINA YONELIK UYGULAMA ORNEGI

ERKEN  ODEMENIN

Konut finansmani kredisinde (bireysel) miisteri tarafindan yapilacak erken Odemenin
sonuglarini, erken 6denmesi halinde tazminat 6demesi gerektirmeyen ihtiya¢ kredisi ile
karsilagtirmali olarak ele almak tizere, Tablo 1'de esaslarina yer verilen gercek konut
finansmani kredisi &rnegi {izerinden hareket edilmistir®. Ote yandan konut finansmani
kredisinin erken 6deme uygulama sonuglari, erken 6deme tazminati dogurmayan bir kredi
secenegi olan ihtiya¢ kredisi ile karsilastirmali olarak ele alindigindan, ihtiya¢ kredisi
senaryosu, konut finansmani kredisi Ornegi verileri baz alinarak, hipotetik olarak
yapilandirilmistir.

Tablo 1. Kredi Tiirleri ve Esaslar

Konut Finansmani Kredisi

ihtiya¢ Kredisi

(Bireysel)
= Cekilen Kredi 500.000,00  Cekilen Kredi 500.000,00
é Vade 12ay Vade 12 ay
é Faiz 0,99 aylik  Faiz 0,99 aylik
E Odenen taksit sayisi 10  Odenen taksit sayisi 10
é Taksit tutari (aylik) 44.474,00  Taksit tutar1 (aylik) 44.474,00
§ Taksit 6deme giinleri Her aymn 17'si ~ Taksit deme giinleri Her aymn 17'si
Kalan taksit say1s1 2 Kalan taksit say1s1 2
Kalan anapara borcu 87.543,90  Kalan anapara borcu 87.543,90

Miisterinin kapatma talebinde bulundugu an itibariyle 6denmemis taksitler s6z konusu ise, 6ncelikle
O0denmemis taksitlerin gecikme bedelleri ile tahsil edilmesi ve akabinde bu islemlerin
gerceklestirilmesi gerekmektedir.

Uygulama 6rnegine iliskin hesaplamalar ve bakiyeler giinliik olarak degisecektir. Calismada yer
verilen tablolar 1 Haziran 2021 tarihli verileri igermektedir. Ote yandan kredi
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Tablo 1’de esaslar1 sunulan konut finansmani kredisi ile tiiketici kredisi, diger tiim kosullarin
sabit ve ayni oldugu varsayimi ile degerlendirilmistir. Veri kosullar altinda, erken 6deme
yapilmasi halinde karsilasilabilecek sonuglara dair karsilastirmali hesaplamalar da Tablo
2’deki gibidir.

Tablo 2. Kredi Tiirleri ve Erken Odeme (Kapama) Durumunda Sonuglan

Konut Finansmani Kredisi

Ihtiyac Kredisi (Bireysel)
Taksitl 1 Taksitl 1
aksit er. toplam1 88.948,00 aksit! er. toplami 88.948 00
E (vadelerinde) (vadelerinde)
EJ Bugiin kapatilacak olursa 88.011.40 Bugiin kapatilacak olursa 88.011.40
:©  borg tutar Y borg tutar: Y
Z
§ %1 erken 6deme tazminati 880,11
<
= Toplam 6denmesi 88.011.40 Toplam 6denmesi gereken 88.891 51
gereken tutar Y tutar Y
Erken 6deme (kapama) 936,60 Erken 6deme '(kapama) 56,49
kazana kazanai (tazminat sonrast)

Tablo 2’ye gore, miisterilerin konut finansmani kredisi kullanmasi durumunda yapilacak
erken 6demenin yapilacak tazminat 6demesi sonrasi sagladig1 avantaj 56,49.-TL olmaktadir.
Oysa ayn1 kosullarda tiiketici kredisi icin erken O6deme yapilmis olsaydi, miisterinin
saglayabilecegi avantaj 936,60.-TL olacak idi. Bu iki rakam arasindaki fark 880,11.- TL'dir. Bu
fark, miisterinin erken ddeme yoluyla saglayabilecegi avantajin, bankanin erken 6deme
tazminati adi altinda miisteriye tahakkuk ettirdigi rakam ile simrlandirilmasindan
kaynaklanmakta ve miisterinin aleyhine bir kesinti olmaktadir.

Bu tablo karsisinda miisterinin kalan kredi bakiyesini kapatmak (ya da taksitlerinden bir veya
daha fazlasin1 erken Odemek) yerine daha avantajli secenekleri de dikkate almasi,
rasyonelliginin geregi olacaktir®.

Erken 6deme igin kullanilabilecek paranin mevduata yonlendirilmesi durumunda miisterinin
saglayacagl mevduat faizinin etkileri Tablo 3'te ele alinmaktadir.

Tablo 3. Kredi Tiirleri ve Erken Odeme i¢cin Kullanilabilecek Paranin Mevduata
Yoénlendirilmesi Durumu

Konut Finansmani Kredisi

,8 Ihtiyac Kredisi (Bireysel)

Z

E‘}. Krediyi Kapatmak Yerine Krediyi Kapatmak Yerine

(ZD Mevduata Yatirirsa Mevduata Yatirirsa

g Yatirilacak para (1. ay igin) 88.011,00  Yatirilacak para (1. ay igin) 88.011,00
a

a Getiriye esas giin sayis1 16 glin  Getiriye esas giin says1 16 giin
Z Beklenen getiri (16 giinliik) 641,00  Beklenen getiri (16 giinliik) 641,00

9 Calismada yalnizca kredinin erken kapatilmasi suretiyle karsilasilan sonuglar iizerinde durulmustur.
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Tablo 3’e gore; miisterinin elindeki yatirilabilir parayr kredi borcunu kapatmak yerine
mevduata yatirmasi halinde elde edecegi getiri 641.-TL’dir. Elde edilecek mevduat faiz
gelirinin kredi tiirleri bakimindan farklilik yaratmasi s6z konusu degildir. Ancak sonuglarin
biitiinliigii ve karsilastirilabilirligi acisindan karsilastirmali olarak sunulmustur.

Elde edilebilecek olan mevduat geliri ile kredinin erken 6denmesi durumunda saglanabilecek
erken kapama kazang¢ (kaybi) birlikte degerlendirildiginde Tablo 4’teki sonuglara
ulagilmaktadir?®.

Tablo 4. Kredi Tiirlerine Gore Seceneklerin Net Ekonomik Kazang¢/Kayip Tutarlar

Konut Finansmani Kredisi

Thtiyag Kredisi (Bireysel)

-584,51
Net Ekonomik Kazang 295,60 Net Ekonomik Kayip

= Erken Odemenin Sonucu —
Mevduattan Saglanabilecek
Alternatif Gelir

= Erken Odemenin Sonucu — Mevduattan
Saglanabilecek Alternatif Gelir

NET EKONOMIK KAZANC /
KAYIP

56,49 — 641,00 = -584,51.-TL
(936,60 — 641,00 = 295,60.-TL) ( )

Tablo 4’e gore; konut finansmani kredisi kullanmis miisteri igin erken O0deme yapma
tercihinde bulunmanin net ekonomik kayb1 584,51.-TL’dir. $6yle ki; miisteri erken 6deme
yaptiginda hem 880,11.-TL tutarindaki erken 6deme tazminatini {istlenmek zorunda kalacak
hem mevduata yatiramadigl paranin saglayabilecegi 641,00.-TL tutarindaki faiz gelirinden
yoksun kalacaktir. Ote yandan ihtiyag kredisi icin ayni1 kogullar gegerli olsa idi, bu kez erken
0deme yapmanin net ekonomik kazanci 295,60.-TL olacak idi.

5. SONUC VE ONERILER

Konut finansman1 kredisinde erken 6demenin taraflar i¢in avantaj m1 yoksa dezavantaj mi1
dogurdugu hususu, erken 6demenin hangi ekonomik kosullarda yapilmak istendigi goz
oniinde bulundurularak degerlendirilebilir. Sayet kullanilmis olan kredinin faiz orani diisiik
ve yeni kullanilacak kredilerin faiz oranlar1 giderek artiyor ise erken &deme miiessesesi
bugiinkii haliyle taraflara beklenilen 6l¢iide avantaj saglamayacaktir.

Erken 6deme miiessesesinin taraflar icin beklenildigi gibi avantaj saglayabilmesi i¢in erken
O0deme tazminatinin kaldirilmasi'’ ya da en azindan faizlerin yiikselme trendine girdigi
donemlerde askiya alinmasi gerekmektedir. Ekonominin daraldigi donemlerde batan veya
geri donme kabiliyeti azalan kredilerin oransal olarak artmasi bekleneceginden erken 6deme
taleplerine yaklasimin caydirici degil, aksine tesvik edici olmasimin, ekonomi yonetimi
bakimindan da uygun bir politika olacag1 degerlendirilmektedir. Kald1 ki, Tiirk Lirasi

10 Calismada vadenin tamamlanmasina 1 yildan daha az kaldig1 ve sadece erken 6deme miiessesesinin
taraflar icin yarattigi sonuglarin net olarak ortaya koyulabilmesi amaciyla hayat sigortasinin
yaratacag etki dikkate alinmamustir.

Esasen her ticari isletmenin oldugu gibi, kredi kurumlarinin da piyasa riskini iistlenmesi
gerekmektedir. Bankalarin bu sekilde faizlerin diisme egilimine girdigi donemlerde koruma
saglamaya doniik ve onlar lehine asimetrik fayda saglayan bir miiessesenin varliglr ayrica
sorgulanmalidir. Baska bir ifadeyle kredi talepleri karsisinda bankalarin ekonominin muhtemel
senaryolarin1 degerlendirmeleri, kredi taleplerine bu suretle fiyatlandirma yapmalar: (oran teklif
etmeleri), olasi refinansman taleplerini de dngdrmeleri kendi sorumluluklarina birakilmalidir.
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tizerinden ¢ekilmis kredilerin erken 6denmesi i¢in ihtiya¢ duyulan nakdin yabanci paralar ve
altin gibi kiymetli madenlerin ¢6ziilmesi suretiyle saglanabilecegi de diistiniildiigiinde, erken
O0deme tazminatindan vazgecilmesinin, bu dénemde daha ¢ok 6nem kazanan enflasyon, kur
ve faiz tigliisiiniin yonetimi bakimindan da, teorik olarak, destekleyici bir politika olacag:
ifade edilebilir. Aksi halde uygulama orneginde oldugu gibi, rasyonel tiiketicinin (kredi
miigterisinin), elindeki yatirilabilir fonu, krediyi erken o©demek yerine mevduata
yonlendirmesi kendisi i¢in daha avantajli olabilecektir. Bu durumun, miisterinin kalan konut
finansmani kredisi taksitlerinin bir kisminin mevduattan elde edilen faiz geliri ile finanse
edilmesinden baska bir anlama gelmeyecegi, kendisi icin sagladig1 kazancin dolayli da olsa
genel ekonomi iizerinde yiik yaratacag: da goz ardi edilmemelidir.

Calismada bireysel konut finansmani kredisinin erken kapatilmasi halinde saglanabilecek net
ekonomik kazang/kayip {izerine degerlendirmelerde bulunulmustur. Veri kosullar altinda
miisterinin elindeki nakdi konut finansmani kredi borcunu kapatmak yerine mevduata
yatirmasmin daha avantajli bir sonug yaratabildigi gercek bir kredi ornegi ile ortaya
konulmustur. Bir veya daha fazla taksitin erken 6denmesi durumuna (tamami kapatilmayan
kredilere) dair Ornekleri ele alan calismalarin da benzer sonuglar1 ortaya koymasi
miimkiindiir.
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