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Amag — Bu calisma ile Borsa Istanbul 100 endeksinde (BIST 100) islem goren finansal olmayan sirketlerin
bilangolarindaki finansal yatirimlar kalemi 6zelinde dipnot acgiklamalar: dikkate alinarak sirketlerin esas
faaliyet konulari harici hangi finansal yatirim enstriimanlarini nasil kullandiklarmin tespit edilmesi ve bu
cesitliligin finansal tablolara etkisinin tartisilmas: amaglanmistir.

Yontem — Bu arastirmada nitel arastirma yontemlerinden igerik analizi yontemi kullanilmigtir. BIST 100
endeksine dahil, sektor itibariyle mali kuruluslar i¢cinde yer almayan sirketlerin 2020 — 2021 — 2022 yillar:
yillik finansal durum tablolarindan elde edilen finansal yatirimlar verisi kullanilarak, sirketlerin yaptiklar
finansal yatirimlarin, sirketlerin finansal durum tablosu, hasilatlar1 ve elde ettikleri karlar tizerindeki etkisi
incelenmisgtir.

Bulgular - Fiyat hareketlerinin normal oldugu doénemler ile fiyat hareketlerinin istikrarsiz oldugu
doénemlerde, sirketlerin faaliyet konular1 disinda yaptiklar: finansal yatirimlar farkliik gostermektedir.
BIST 100 endeksine dahil ve sektor itibariyle mali kuruluslar i¢inde yer almayan sirketlerin 2020 — 2021 -
2022 yillarindaki finansal yatirimlar kalemi, ayrintili olarak incelendiginde 2021 - 2022 yilinda “Kur
Korumali Mevduat” yatirimmin ve hisse senedi (istirak vb.) yatirimlarmmn 6ne c¢iktigimi nispeten
enflasyonun ve faizlerin diistik oldugu 2020 yilinda ise bono ve tahvil (yerli, yabanci) yatirimlarmimn agirhk
kazandig1 anlasilmaktadir. Ayrica enflasyondaki hareketlilikten kaynakh olarak 2022 yilinda, sirketlerin
diger yillara nazaran hem uzun vadeli hem kisa vadeli finansal yatirimlarinin sayisal anlamda daha fazla
oldugu dikkat cekmektedir.

Tartisma — Genel ekonomik sartlar sirketlerin finansal yatirimlar kaleminin igeriginde farklilasmalar
meydana getirebilmektedir. Dolayisiyla sirketlerin, esas faaliyet konusu alanlarinin digina fon aktarirken
bu durumun finansal durum tablosu ve finansal performans tablosuna etkisini degerlendirmeleri
gerekmektedir. Ote yandan sirketlerin finansal yatirimlarmin biitiin itibariyle finansal tablolara etkisinin
esas faaliyetleri golgelememesi gerekliligi de kritik unsurlardandir.
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Purpose — This study aims to determine which financial investment instruments are used by non-financial
companies traded in the Borsa Istanbul 100 Index outside their core business activities and how they use
them, and to discuss the impact of this diversity on financial statements by taking into account the footnote
disclosures specific to the financial investments item in the balance sheets of non-financial companies.

Design/methodology/approach — In this study, content analysis method, one of the qualitative research
methods, was used. Using the financial investments data obtained from the annual financial statements of
the companies operating in the BIST 100 index and not included in the financial institutions for the years
2020- 2021- 2022, the impact of the financial investments made by the companies on the companies'
financial statements, revenues and profits were examined.

Findings - In periods of normal price movements and in periods of unstable price movements, the
financial investments made by companies outside their fields of activity differ. When the financial
investments item in 2020- 2021- 2022 of the companies operating in the BIST 100 index and not included in
the Financial Institutions by sector is analyzed in terms of sub-items, it is understood that in 2021- 2022,
"currency-linked deposit" investment and stock (subsidiary, etc.) investments stand out, while in 2020,
when domestic inflation and interest rates are relatively low, bond and bill (domestic, foreign) investments
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gain weight. In addition, it is noteworthy that companies' long-term and short-term financial investments
are numerically higher in 2022 compared to other years due to the volatility in inflation.

Discussion — Changes in general economic conditions and economic policies may lead to changes in the
content of the financial investments item. Therefore, companies should evaluate the impact of this situation
on the statement of financial position and the statement of financial performance when transferring funds
outside their core business. On the other hand, it is also critical that the effect of the financial investments
of companies on the financial statements as a whole should not overshadow their core activities.

1. GIRIS

Finansal olmayan sirketler (reel sektor sirketleri) faaliyetleri sonucu elde ettikleri parasal varliklar
degerlendirirken cesitli yatinm araglarini kullanmaktadirlar. Sirketler fon fazlalarni kendi faaliyetlerini
desteklemek biiytitmek amaciyla kullanabilecekleri gibi faiz ve temettii geliri elde etmek i¢in vadeli mevduata,
bono ve tahvil araglarina ve diger sirketlerin hisse senetlerini alarak kisa veya uzun siireli ortakliklara
dontistiirebilirler. Dolayisiyla sirketler gelecek donemlerde kendilerine nakit akimi saglayacak finansal
araglara fon fazlarini aktarabilmektedirler. S6z konusu finansal yatirim araglarinin en 6énemli fonksiyonu,
yatirim yapmak isteyenler ile fona ihtiya¢ duyan taraflar arasinda fon transferine ve riskin taraflarca
paylasimina olanak saglamaktir (Bayri vd., 2019; 564). Bu kapsamda diisiiniildiigiinde finansal olmayan
sirketler fon fazlasini degerlendirirken reel ve finansal varliklar arasinda se¢im yapmak durumundadir.

Finans sektorii digindaki sirketlerdeki artan finansal varlik yatirimlari, bagka bir ifadeyle finansal yatirimlarin
aktif icindeki paymin artmasi bu sirketlerin finansallasma' yolunda hizla ilerlediklerini gostermektedir.
Ortaya ¢ikan bu durum sirketlerin faaliyette bulundugu tiilke ekonomilerindeki belirsizlikler ile de iligkili
olabilmektedir. Demir (2009a), ¢alismasinda sirketlerin geri doniisii olmayan uzun vadeli sabit yatirimlara
yatirim yapmak yerine, ilgili getiri oranlarina ve ekonomideki genel belirsizlige bagli olarak geri doniisii olan
kisa vadeli finansal yatirimlara yatirim yapmayi segebileceklerini 6ne siirerken artan getiri oranlarinin finansal
yatirimlari artirict etki gosterdigini ifade etmistir. Dolayisiyla finansal sistem ve iiriinleri hem ekonomik
kalkinmadaki rolleri hem de istikrarsizlik kaynag: olmalar: agisindan oldukga 6nemlidir. Bu anlamda sirket
finansal tablolarindaki finansal yatirimlarin dogru bir sekilde simiflandirilmasi ve muhasebelestirilmesi
yatirnmailarin sirketin gelecek vizyonunu anlamasi, kisa donemli hareket planlarin tahlil etmesi ve netice
itibariyle karar almasi agisindan 6nem ihtiva etmektedir.

Finansal yatirimlar kalemi TFRS cercevesinde ¢ok kapsamli sekilde diizenlenen Finansal Araglar Standardi
(TFRS 9) kapsamina degerlendirilmektedir. Finansal yatirimlar kalemi &zetle Itfa Edilmis Maliyeti Uzerinden
Olgiilen Finansal yatirimlar, Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Finansal Yatirimlar
ve Gergege Uygun Deger Farki Kar Zarara Yansitilan Finansal Yatirimlardan olusmaktadir. Bu sekilde {ig
grupta siniflandirilan finansal yatirimlar kaleminin ayrintilari yine isletmelerin yayinladiklar: dipnotlardan
yararlanilarak sirketlerin hangi finansal yatirim kalemine daha fazla egilim gosterdikleri ve bu egilimin
nedenleri tartigilmisgtir.

Ayrica calismada BIST 100 endeksinde faaliyet gosteren ve sektor itibariyle Mali Kuruluslar iginde yer
almayan sirketlerin 2020 — 2021 — 2022 yillar1 y1llik finansal durum tablolarindan elde edilen finansal yatirimlar
kalemi verisi kullanilarak, sirketlerin yaptiklar finansal yatirimlarin bilangolar ve hasilatlar: ve elde ettikleri
karlar tizerindeki etkisi analiz edilmistir.

2. TFRS KAPSAMINDA FINANSAL YATIRIMLAR

Finansal araglar sirketlerin finansal tablolarinda 6nemli ve ¢ok fazla yer tutan kalemler (Nakit varliklar, tiirev
araclar, hisse senetleri tahviller, 6zsermayeye dayali finansal araglar vb) arasindadir. Ayrica piyasalarin
gelismesi ve farkli ihtiyaglarin ortaya gikmasi ile de bu araglara donem donem yenileri eklenmektedir (Atis,

' Finansallagma: Finansal istiraklerden ve yatiimlardan elde edilen gelirin biiyiimesinin yani sira faiz
Odemeleri, temettii 6demeleri ve hisse senedi geri alimlari seklinde kazanglarin finansal piyasalara
aktarilmasindaki biiylime de dahil olmak {izere, finansal olmayan firmalarin bilancolarinin yapisindaki
onemli degisiklikleri yansitmaktadir (Zhang ve Zheng, 2020;1).
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2023:141). Konunun genisligi dikkate alindiginda calismada finansal araglar kalemini tamamaiyla ele almak
miimkiin degildir. Bu nedenle ¢alismamizda finansal varliklar icerisinde yer alan finansal yatirimlar kalemi
tizerinde durulacaktir.

Sirketler spekiilatif amagla alim satim yapmak, temettii geliri elde etmek veya faiz getirisi amaciyla, hisse
senetlerine, kamu -6zel kesim tahvil senet bonolarina vb. finansal araclara yatinm yapabilmektedirler.
Dolayisiyla finansal yatirm aracinin her birinin 6zelliklerine gore tanimlamasi ve muhasebelestirilmesi
gerekmektedir. TFRS 9’da finansal yatinmlar {i¢ farkli grupta simflandirilmakta, Olgiilmekte ve bu
siniflandirma ¢ercevesinde muhasebelestirilmektedir (IFRS 9, 2018).

2.1. Itfa Edilmis Maliyeti Uzerinden Olgiilen Finansal yatirimlar

Bir varhigin itfa edilmis maliyet {izerinden Olgiilmesi ve siniflandirilmasi igin finansal varligin, amaci
sozlesmeye bagli nakit akislarmni tahsil etmek igin finansal varliklar1 elde tutmak olan bir is modeli
kapsaminda elde tutulmasi ve finansal varligin s6zlesmeye bagli kosullarinin, belirli tarihlerde sadece anapara
ve anapara bakiyesine iliskin faiz 6demelerini igeren nakit akislarina yol agmas1 gerekmektedir. Ayrica bu

nakit akiglari normal bor¢ verme diizenlemeleri ile tutarli olmalidir.
2.2. Gergege Uygun Deger Fark: Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Finansal Yatirimlar

TFRS cergevesinde bir finansal varligin gercege uygun deger degisimi diger kapsaml gelire yansitilarak
Olctisiilebilmesi icin finansal varligin, amacina hem s6zlesmeye bagl nakit akiglarinin tahsil edilmesi hem de
finansal varliklarin satilmasi yoluyla ulasilan bir is modeli kapsaminda elde tutulmas: ve finansal varligin
sozlesmeye bagli kosullarinin, belirli tarihlerde sadece anapara ve anapara bakiyesine iliskin faiz 6demelerini
iceren nakit akiglarina yol a¢gmasi gerekmektedir. Standartta gecen is modeli kavrami sirketin nakit akisini
meydana getirmek amaciyla finansal araglarini yonetme sekli ile dogudan iliskilidir (IFRS 9, 2018). Daha agik
bir ifadeyle sirketin is modeli nakit akislarini nasil sagladigin ortaya koyar.

2.3. Gergege Uygun Deger Farki Kdr Zarara Yansitilan Finansal Yatirimlar

Bir finansal varlik, itfa edilmis maliyeti tizerinden veya gercege uygun deger degisimi diger kapsaml: gelire
yansitilarak Olgiilmedigi siirece, gercege uygun deger degisimi kar veya zarara yansitilarak oOlgiiliir.
Siniflandirma, hem isletmenin finansal varliklar1 yonetmek igin kullandig1 is modeline hem de finansal
varligin sdzlesmeye bagli nakit akis 6zelliklerine baglidir. Burada konu edilen is modeli ise sirketin nakit akisi
yaratmak i¢in finansal varliklarini nasil yonettigini ifade etmektedir (IFRS 9, 2018).

Bu finansal varliklar genellikle sirketlerde kisa siireli olarak fon fazlasimi degerlendirmek amaciyla elde
tutulan ve fiyat hareketlerinden kar saglamak tiizere alinan varliklardir. Bu kapsamda degerlendirilen
varliklara aktif piyasasi olan ve borsada islem goren menkul kiymetler 6rnek verilebilir (Ozulucan vd.,
2017;241). Ayrica, tiirev finansal varliklar1 da bu kapsamda degerlendirilmektedir (KGK, 2019).

Finansal yatirimlar tasarruf sahipleri sirketler tarafindan Diinya ve Tiirkiye'deki ekonomik gelismelerden
dolay1 cazip finansal tercih haline doniismiistiir. Kurdaki oynakliktan etkilenmek istemeyen, vergisel
avantajlardan yararlanmak sabit faiz getirisi veya bagka sirketlerde s6z sahibi olmak isteyen sirketler
tarafindan yogun sekilde kullanilmaktadir. Finansal piyasalarin gelismesi ve bu dogrultuda finansal yatirim
araglarin gesitlenmesi makro ekonomik sartlarin iiretim yatirimi igin elverisli olmadig1 donemlerde cazip
finansal araglar olarak sirketlerce tercih edilmektedir.

4. LITERATUR

Isletmelerin finansal yatirimlarimin muhasebelestirmesi literatiirde farkli perspektiflerde arastirma konusu
edilmistir. Yalgin (2019), isletmelerin kisa vadeli amagclarla diger sirketlerin bor¢lanma ve 6zkaynaga dayali
araglarina yaptiklari finansal arag yatirimlarini, BOBI FRS ve MSUGT e gore muhasebelestirilmesini incelemis,
aradaki farkliliklar1 ortaya koymustur. Fidan (2018) ise TFRS 9 finansal araglar standardinin getirdigi
kriterlerin/testlerin siniflandirmada nasil kullanilacagi ve smiflandirmanin finansal tablolar {izerindeki
etkileri uygulama Ornekleri tizerinden agiklanmistir. Bayri vd. (2019), calismalarinda finansal yatirimlarin
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muhasebe siirecinde meydana gelen degisiklikleri TFRS 9'u, ertelenmis vergi etkisini ve BOBI FRS'yi dikkate
aliarak o6rnek yevmiye kayitlari ile ortaya koymaya calismislardir. Bir diger calismada Dizman (2015), uzun
vadeli amaglarla satin alinan Finansal Varliklarin muhasebe kayitlarinin TMS-TFRS ve yeni hesap plani taslag:
kapsaminda nasil yapilacagini muhasebe uygulamalar1 {izerinden ortaya koymustur. Oztiirk (2017)
calismasinda finansal varliklarin TFRS ve BOBI FRS acisindan karsilastirmasini yapmis ve Orneklerle
acgiklamistir. Uluslararas: alanda da Fang vd. (2021), 2016 — 2019 yillar1 arasindaki Cinli finansal olmayan
firmalarin finansal verilerini kullanarak, UFRS 9'un bu firmalara yaratti$i sorunlarmi ve zorluklarim
inceledikleri ¢alismalarinda, UFRS 9’un finansal olmayan firmalarin finansal araglar acisindan uygulama
maliyetlerini artirdigl sonucuna ulagmislardir.

Ote yandan finansal yatirnmlarin isletmelerin finansal tablolarina etkisi ve finansal yatirim kararlarinin
ardinda yatan gerekgeler gibi konular da arastirmacilarin literatiirde inceleme altina altiklar1 konular
olmustur. Bu kapsamda Zhang ve Zheng (2020), Cin hisse senedi piyasasinda islem goren finansal olmayan
firmalarin 2006-2016 dénemine ait finansallarini kullanarak Cin’de uygulanan para politikasinin finansal
olmayan sirketlerin finansal yatirimlari ve sabit yatirimlar {izerindeki etkiyi panel veri analizi kullanarak
inceledikleri calismalarinda, 2008 finansal krizi sonrasi finansal olmayan firmalarin riskten ka¢inma ve sabit
yatirim riskine kargi daha duyarli olma egiliminde oldugunu ve bunun da daha yiiksek bir finansal yatirim
seviyesine yol agtigini gostermektedir. 2008 krizi dncesi ise veriler ne riskin ne de para politikas: degiskeninin
firmalarin finansal yatirimlarini etkilemede onemli olmadigim sonucuna ulamiglardir. Para politikasinin
finansal olmayan sirketlerde finansal yatirimlarin artmasina yol agtig1 sonucuna ulagmislardir.

Zhao ve Su (2022), Cin'de borsaya kayitl: finansal olmayan firmalarin 2007 -2020 yillar1 arasindaki finansal
verilerinden yararlanarak yaptiklari arastirmalarinda cok yiiksek ekonomik politika belirsizliginin (EPU)
neden oldugu operasyonel risk, firmalar:1 finansal varliklara yatirim yapmaya daha istekli hale getirdigi
sonucuna ulasmisladir. Demir (2009a), gelismekte olan piyasalarda reel ve finansal varhklara c¢oklu
yatirimlardan elde edilen nakit akisinin reel sektor firmalarinin yeni sabit yatirim harcamalar: tizerindeki
etkilerini analiz ettigi calismasinda finansal piyasalarda alternatif yatirim firsatlarinin mevcudiyetinin ve
erisilebilirliginin artmasi, reel sektor tasarruflarinin uzun vadeli sabit sermaye olusumu yerine kisa vadeli
finansal yatirimlara yonlendirilmesinde etkili olabilir ve dolayisiyla sanayisizlesmeye yol agabilecegi
sonucuna ulasmistir. Demir (2009b) bir diger calismasinda ise Arjantin, Meksika ve Tiirkiye olmak {izere iig
gelismekte olan piyasada, belirsizlik altinda finansal ve sabit yatirimlar arasindaki getiri oranlar: farkinin reel
yatirim performans: iizerindeki etkilerini analiz ettigi ¢alismasinda artan getiri farklari ve belirsizlik
oranlarinin ekonomik ve istatistiksel olarak sabit yatirimlar: azaltirken finansal yatirimlar: ise bunun tam tersi
sekilde artirdig1 sonucuna ulagmustir.

Shu vd. (2020) isletmelerin finansallasmasinin Cin'deki reel yatirimlar {izerindeki etkilerini inceledikleri
calismalarinda Cin'deki reel sektor firmalarinin finansal piyasalardan kar elde etme egiliminin arttigini ve
bunun da firmalarin sabit yatirim oranlar: iizerinde 6nemli bir azaltict etki yaptigini ortaya koymuslardir.
Demir ve Ersan (2017) calismalarinda Ekonomik Politika Belirsizliginin BRIC tilkelerindeki isletmelerin nakit
tutma kararlar1 tizerindeki etkisini incelemislerdir. 2006 — 2015 yillarimi kapsayan 10 yillik dénem boyunca
sirketlerin finansal verileri kullanarak, firmalarin belirsizlik arttiginda daha fazla nakit tutmay tercih ettikleri
sonucuna ulasmislardir. Yazarlar bu durumun firma varliklarinin daha azimin karli faaliyetlerde
kullarulabilmesi anlaminda bir maliyet olarak nitelendirirken. Bu da fonlarin karli ekonomik faaliyetlerden
ziyade verimsiz bir sekilde kullanildigim ifade etmislerdir.

5.YONTEM
5.1. Arastirmanin Amaci ve Modeli

Bu arastirma eliyle; BIST100 Endeksinde islem goren finansal olmayan isletmelerin finansal durum
tablosundaki finansal yatirimlar kalemi tutarlar1 6zelinde ve dipnot agiklamalar1 dikkate alinarak sirketlerin
esas faaliyet konular: harici hangi finansal yatirim enstriimanlarini kullandiklari tespit edilmesi ve bu
gesitliligin finansal tablolara etkisini tespit etmek amaclanmustir.
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5.2. Veri Toplama Aract

Arastirmada BIST 100 endeksinde islem goren finansal olmayan isletmelerin 2020 — 2021 — 2022 yillar1 aras1
yillik finansal durum tablolarindan elde edilen finansal yatirimlar verileri kullanilarak, sirketlerin yaptiklari
finansal yatirimlarin finansal durum tablolari, hasilatlar1 ve elde ettikleri donem karlar1 iizerindeki etkisi
analiz edilmistir. BIST100 endeksinde yer alan finansal olmayan isletmelerin 2020 — 2022 yillarindaki finansal
durum ve kar veya zarar tablosu birer yillik dénemler halinde ¢alisma kapsamina dahil edilmistir. Bu yillarin
secilmesinin sebebi, temel alinan yillar itibariyle {ilkedeki ekonomik gostergelerde birtakim bozulmalarin
ortaya c¢ikmasi ve bu sebeple isletmelerin fonlarini {iiretim yatirrminda ziyade finansal yatirimlara
yonlendirme egiliminde olmasindan kaynaklidir. Calismada finans sektorii haricindeki 70 adet igletmenin
finansal yatirimlar kaleminin hasilat, donem kar1 kalemlerine etkisi ve duran varlik ve donen varliklar
igerisindeki durumu incelenmistir. Arastirmada sirketlere ait kullanilan finansal tablolar, Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) internet sitesinden elde edilmistir.

5.3. Verilerin Analizi

Yapilan aragtirmada igletmelerin finansal durum tablosunda yer alan finansal yatirimlar kaleminin igerigi yani
isletmelerin hangi yatirnm araglarin tercih ettikleri ele alinmigtir. Calisma kapsaminda isletmelerin tercih
ettikleri finansal yatirim araglarinin hasilata ve donem karina etkisi yillar itibariyle karsilastirilmistir. Analize
dahil edilen sirketlerin listesi tablo 1’de verilmistir

Tablo 1: Sirket Listesi

SIRKET SEKTOR SIRKET SEKTOR
Aksa Akrilik Kimya Sanayii
AS Imalat Izmir Demir Celik A.S Imalat
Holding ve Yatirim
Aksa Enerjt A.S Elektrik gaz su Koc Holding A.S Sir.
Holding ve Yatirim
Alarko Holding A.S Sir. Kerevitas Gida A.S Imalat
Holding ve Yatirim
Alkim Kimya A.$ Imalat Kiler Holding A.S Sir
Arcelik A.S AS Imalat Kontrolmatik Teknoloji A.S | Mes.Tek En. Ve Miih
Aselsan Elektronik San.Tic
AS Teknoloji Konya Cimento A.S Imalat
Aydem Enerjt A.S Enerji Kordsa Teknik Tekstil A.S Imalat
Bagfas A.S Imalat Koza Madencilik A.S Madencilik
Baskent Dogalgaz Gmyo A.S | GYO Koza Altin A.$ Madencilik
Holding ve Yatirim
Bera Holding A.S Sir. Kardemur (D) A.S Imalat
Bim Magazalar A.S Toptan ve Perakende | Migros Ticaret A.S Toptan ve Perakende
Borusan Yat. Paz. A.S Mali Kurulus Otokar A.S Imalat
Bursa Cimento A.S Imalat Oyak Cimento A.S Imalat
Coca Cola Icecek A.S Imalat Petkim A.S Imalat
Cemtas A.S Imalat Pegasus A.S Ulstirma ve Dep
Cimsa A.S Imalat Pasifik Gmyo A.$ GYO
Holding ve Yatirim
Dogus Otomotiv A.S Toptan Ticaret Sabancit Holding A.S Sir.
Holding ve Yatirim
Dogan Holding A.S Sir Sasa Polyester A.S Imalat
Holding ve Yatirim
Eczacibasi [lac A.S Sir. Sise Cam A.S Imalat

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 1139 Journal of Business Research-Turk



P. Okan Gokten — B. F. Mollaogullar1 - B. Ozdogan 16/2 (2024) 1135-1144

Ege Endustr1 A.S fmalat Sinpas Gmyo A.S GYO
Emlak Konut Gmyo A.S GYO Tav Havalimanlar1 A.S Ulstirma ve Dep
Enerjisa Enerjt A.S Elektrik gaz su Turkcell A.S Bilgi Iletisim
Enka Insaat A.S Ingaat ve Bayindirlik | Turk Hava Yollar1 A.S Ulstirma ve Dep
Holding ve Yatirim
Erbosan A.S Imalat Tekfen Holding A.S Sir.
Tumosan Motor Ve Traktor
Eregli Demir Celik A.S Imalat AS Imalat
Ford Otosan A.S Imalat Tofas Oto. Fab. A.S Imalat
Girisim Elektrik Sanay1 A.$ Insaat ve Bayindirlik | Turk Telekom A.S Bilgi Tletisim
Holding ve Yatirim
Global Yat. Holding A.S Sir Turk Traktor A.S Imalat
Holding ve Yatirim
Gsd Holding A.S Sir Tukas A.S Imalat
Gubre Fabrik. A.S Kimya Tupras A.S Imalat
Galata Wind Enerj1 A.S Elektrik gaz su Ulker Biskuvi A.$ Imalat
Hektas A.S Kimya Ulusoy Un Sanay1 A.$ Imalat
Ipek Dogal Enerj1 A.S Madencilik Vestel Beyaz Esya A.$ Imalat
Iskenderun Demur Celik A.S | Imalat Vestel A.S Imalat
Is Gmyo A.S GYO Zorlu Enerji A.S Elektrik gaz su

6. BULGULAR

Calismada, BIST100 endeksinde faaliyet gosteren finans sektorii disindaki igletmelerin 2020 -2021 — 2022 y1llar1
arasinda agiklanan ve KAP ’tan elde edilen finansal durum ve kar veya zarar tablosundan alinan veriler
kullarilarak finansal yatinmlar kalemi ile hasilat, donem kar1, donen, duran varlik iligkisi ortaya koyulmustur.
Bu kapsamda Tablo 2’de yillar itibariyle sirketlerin finansal verilerinin toplamlar: verilmistir.

Tablo 2: Yillar itibariyle Sirketlerin Ortalama Toplam Finansal Verileri

Yillar
Finansal Veriler (TL) 2020 2021 2022
Ortalama Toplam Finansal Yatirim Biiyiikliigii $2.657.420 £9.325.035 £10.647.221
Ortalama Toplam Varlik Biiyiikliigii £25.919.585 £57.635.502 £84.959.462
Ortalama Toplam Hasilat Biiyiikliigii £12.247.782 £20.945.810 £49.672.642
Ortalama Toplam Dénem Kar £1.281.589 £3.182.436 £8.159.105

Tablo 2 incelendiginde sirketlerin analize konu edilen kalemlerinde, yillar itibariyle artisin oldugu
goriilmektedir. Bu ¢erceveden bakildiginda sirketlerin ortalama finansal yatirimlarin 2020’de 2,6 milyon TL
iken bu rakam 2021 yilinda yaklasik ii¢ buguk kat artisla 9,3 milyon TL’ye yiikselmistir. En biiyiik yiizdesel
artisin bu kalemde oldugu goriilmektedir. 2020 -2021 yillar1 arasinda diger kalemlerde de buna benzer
oranlarda artis s6z konusudur. Kovid sonrasi ertelenmis talebin ortaya ¢ikisi, GSMH'daki (Yillik %1,8 den
%11’e) biiytime dolayisiyla iiretim artis1 sebebiyle 2021 yilinda 2020 yilina gore yiiksek artislarin ortaya ciktig
goriilmektedir.
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Kira Sertifi

Hisse Senedi
(Istirakler vb, Ortaklik
Payr), 42

Yatim Fonlari, 24

Vadeli Mevduat, 13

Bono ,Tahvil, 25

Sekil 1: BIST 100 Isletmeleri Tarafindan Tercih Edilen Finansal Yatirim Araclar:

Sekil 1’de ¢caligma kapsamindaki isletmelerin finansal yatirim araci olarak tercih ettikleri finansal enstriimanlar
sekil yardimiyla agiklanmayan calisilmistir. Sirketlerin tamamina yakinin birden fazla finansal enstriimana
yatirim yaptiklart goriilmiistiir. 2022 yili itibariyle Kur Korumali Mevduat sisteminin devreye girmesiyle
isletmelerin 29'unun bu enstriimani sectigini finansal tablolarimn ilgili dipnot agiklamalarindan tespit etmis
bulunuyoruz. 2020 — 2021 - 2022 yillar1 dikkate alindiginda en ¢ok tercih edilen yatirim aracinin baska bir
isletmeye ortaklig1 temsil eden hisse senetlerine yapildigim tespit edilmistir. Cogu isletmenin uzun vadeli
olarak grup sirketlerinin ortaklik paylarina yaptig: goriilmektedir. En az tercih edilen yatirim araci ise 2 adet
ile kira sertifikasi olarak dikkat cekmektedir. Emlak Konut GYO ve BIM A.S kira sertifikasin tercih eden 2
sirket olarak goriilmektedir. Bono ve tahvil kategorisinde ise eurobond ve euro tahvillerin daha fazla tercih
edildigi goriilmiistiir.
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Sekil 2: Finansal Yat. Toplamanin Yillar Itibariyle Dénen Var. Toplami Igindeki Yiizdesel Degisimi

Sekil 2’den de anlasilacag: lizere donen varlik icindeki finansal yatirim kalemi toplaminin, toplam dénen
varliklara oran1 2021 yilinda diisiis gosterdikten sonra tekrardan 2022 yilinda 2020 yil1 ile benzer rakamlara
ulagsmigtir. 2021 yili, diinya ve Tiirkiye genelinde pandemi sonrasi normallesme egiliminin artmasi ve
sonrasinda ertelenmis talebin devreye girmesi ile isletmelerin {iiretimi artirdigi bir yil olarak karsimiza
cikmaktadir. Tiirkiye agisindan ise kiiresel ticaretteki ertelenmis talebin devreye girmesi ihracat rakamlarim
gliclendirdigini gormekteyiz (AHE Faaliyet Raporu,2021). Dolayisiyla salgin donemi ertelenmis talebin
yarattig1 talebi kargilamak isteyen isletmelerin finansal yatirimlardan ¢ok iiretime yonlendigi anlasilmaktadir,
bu durum kendisini Sekil 2’de de gostermektedir. Ayrica analiz dahilinde incelenen sirketlerin toplam dénen
varliklarmin da 2021 verilerinin 2022 y1li verilerine gore diisiis oldugunu gormekteyiz.

2022 yilinda dénen varliklar i¢indeki Finansal Yatirim kalemi toplaminin, toplam donen varliklara oraninin
bir 6nceki yila gore iki kat arttig1 tespit edilmistir. Bu durumun temel sebeplerinden biri olarak 2022 yilinda
MB tarafindan politika faizlerinin indirilmesi reel sektor isletmelerinin krediye olan ulasimin
kolaylastirmistir. Ayrica Kur Korumali Mevduat Mevduat (KKM) sistemini devreye girmesiyle islemelerin
atill fonlarm ve kullandiklan kredileri KKM’de degerlendirmeleri, yiizdesel anlamda Finansal Yatirimlar
kaleminde artisa sebep olan ana unsurlar olarak degerlendirilmektedir.
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Sekil 3: Finansal Yat. Toplamanin Yillar iﬁbariyle Duran Var. Toplamu Icindeki Yiizdesel Degisimi

Sekil 3’te duran varlik i¢indeki finansal yatinm kalemi toplaminin, toplam duran varliklara oram ifade
edilirken burada da Sekil 2’den farkli durumun ortaya ¢iktig goriilmektedir. 2020-2021 yillarinda belirgin bir
artis goriilmemekte fakat 2022 yili dikkate alindiginda degisimin bir 6nceki yila gore yaklasik %40'lik artis
seklinde oldugu goriilmektedir. 2022 y1l1 siiresince kiiresel piyasalarda etkili olan savas kaynakl belirsizlik ve
bu cercevede risk algisinin artmasi isletmelerin atil fonlarini finansal yatirimlara kaydirmasini beraberinde
getirdigini degerlendirmekteyiz. Ayrica analiz dahilinde incelenen sirketlerin toplam duran varliklarinda

2022 yilinda 2021 yilina gore diisiis oldugunu gormekteyiz.

0.350%

0.300% /%\U’q
0.200% 0.2¥7% "214%
0.150%

0.100%

0.050%
0.000%

o
N
Ul
o
X

Yiizdesel Degisim

2020 2021 2022
Yillar

= Finansal Yat Toplam1 / Toplam Hasilat

Sekil 4: Finansal Yat. Toplamanun Yillar Itibariyle Hasilat Toplami Igindeki Yiizdesel Degisimi

Sekil 4 incelediginde, 2022 yili ile 2020 yili Finansal Yatirim Toplami/Toplam Hasilat oranlarinin birbirine
benzer sekilde gergeklestigini, 2021 yilinda ise bu oranin 2022 yilina gore yaklagik %40 daha fazla oldugunu
gormekteyiz. 2022 yilinda enflasyon oranlarinin artmas: ek olarak, sartlarin olusmasina ragmen enflasyon
muhasebesinin uygulanamamasi, isletmelerin hasilat rakamlarinda belirgin bir artisa sebebiyet vermistir.
Merkez Bankasi tarafindan hazirlanan (2022) sektor bilangolart raporunda tiim firmalarin toplam briit
satiglarinin yaklasik 15 milyar TL'den 2022 yilinda 32 milyar TL'ye yiikseldigi rapor edilmistir (TCMB sektor
bilangolar1 raporu, 2023). Dolayisiyla tiim sirket bilangolar1 dikkate alindiginda benzer durumun (Enflasyon
kaynakl fiktif artis) BIST 100 sirketlerinin bilangolarinda da ortaya ¢iktig1 Sekil 4'teki artistan goriilmektedir
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Sekil 5: Finansal Yat. Toplamanin Yillar itibariyle Dénem K. Toplami Icindeki Yiizdesel Degisimi

Benzer durumun sirketlerin 2022 yilinda elde ettikleri donem karlar: itibariyle de goriilmektedir. Yine
pandemi dénemi ertelenen talebin devreye girmesi emtia fiyatlarindaki artis dolayisiyla UFE'nin 97,22’ye
yiikselmesi bu durumun da iiriin fiyatlarin1 artirmas sirketlerde enflasyon kaynakli kar artigin1 beraberinde
getirmistir. Yine merkez bankasi tarafindan yayinlanan sektor bilangolar: raporu dikkate alindiginda 2021
yilinda Dénem Kar1 toplaminin 463 milyar TL iken bu kalemin 2022 yilinda yaklagik 1,8 trilyon TL’ye
ylikseldigi goriilmektedir. Bu artis Sekil 5 “‘teki 2021 -2022 y1li arasindaki degisim ile paralellik gostermektedir.

7. SONUC VE TARTISMA

Isletmeler iiriin ve hizmet satmanin yari sira bagka yatirim faaliyetinde bulunarak da hissedar degerini
artirmaya calismaktadirlar. Dolayisiyla karlar, sirketlerin atil fonlarimi yatirdiklar: diger finansal araglardan
da gelebilir. Bu durum finansal olmayan sirketlerin karliliklarini desteklemektedir. Teorik olarak, reel sektor
firmalarmin portfdylerinde finansal varliklarin payinin artmasi, risklerden korunma ve karhilig artirmada ve
dolayisiyla genel verimliligi artirmada olumlu bir rol oynayabilmektedir.

Ekonomik gelismeler neticesinde ortaya ¢ikan yiiksek doviz talebini kismak amaciyla TCMB ve Hazine ve
Maliye Bakanlig: tarafindan tiiretilmis kur korumali mevduat ve Déviz doniisiimlii Kur Korumal TL Vadeli
Mevduat Hesab1 adi verilen yeni nesil finansal araglar tiiretilmis ve piyasaya sokulmustur. Bir¢ok agidan
piyasa dengesini (D&viz kurlarindaki oynaklik fiyat istikrar1) bulunmasi i¢in hayata gegirilen bu yontem BIST
100’de finansal olmayan sirketler tarafindan da yogun sekilde finansal bir yatirim araci olarak tercih edilmistir.

Genel cergevede diistiniildiigiinde eko-politik anlamda risk ve belirsizlik seviyesinin arttig yillar sirketlerin
garanti getiri saglayacak finansal yatirim araglarina yoneldigini sirketlerin geri doniisii olmayan uzun vadeli
sabit yatirnmlara yatirim yapmak yerine, ilgili getiri oranlarina ve ekonomideki genel belirsizlige bagl olarak
geri doniisii olan kisa vadeli finansal yatirimlara yatirim yapmay1 secebilmektedir. Bu genel gecer kaninin
BIST 100 finansal olmayan sirketler i¢in de gegerli oldugunu goérmekteyiz. Dolayisiyla gelecekteki hiikiimet
politikalar1 ve bunlarin potansiyel etkileri hakkindaki belirsizligin firmalarin finansal kararlarimi etkilemesi
kaginilmaz bir gercek olarak ifade edilebilir.

Finansal yatirimlarin reel sektor firmalari tarafindan tercih edilme oramin ve erisilebilirliginin artmasi,
gelismekte olan iilkelerin uzun vadeli yatirim ve biiyiime beklentilerine zarar verebilir. Bu olumsuz durumun
azaltilmasi finansal olmayan firmalari, reel is gelistirmelerinde finansman kisitlarini azaltmak i¢in finansal
araglara yatirimi bir avantaj olarak kullanmaya tesvik etmek ile miimkiin olabilir.

Gelecek caligmalarda temel alinan yil aralig genigletilerek sirketlerin finansal varlik secimlerinin trend analizi
yapilabilir. Boylece sirketlerin finansal varlik secimini etkileyen unsurlar ortaya ¢ikarilarak literatiire katki
saglanacaktir.
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