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OZET

Giiniimiizde hizli ve kolay saglanan bilginin giivenilirligi ile birlikte kolay anlasilir olmasi da
her zaman tartisma konusu olmaktadir. Bilginin giivenilir olmast garanti altina alinsa da, farkl
tilkelerin farkl finansal sistemlere sahip olmasi anlasilirlik konusunda sorunlar olusturabilmektedir.
2001 yiinda kurulmus olan Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu (IASB) diinya iilkelerini ayni
muhasebe ve finansal raporlama standartlarina biitiinlestirerek, ekonomik simirlarin ortadan kaktig
finansal piyasalar olusturmayr hedeflemektedir. Bu hedef dogrultusunda 2005 yilindan itibaren
Tiirkiye 'de, halka acik sirketlerde, Tiirkive Muhasebe Standartlart (TMS) / Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlari (TFRS) adlari altinda uluslararas: standartlarin gevirileri kullaniimaktadr.
Bu calismamin amaci, Tiirkiye’de TMS/TFRS uygulamalarimin halka agik sirketlerin piyasa degerleri
tizerindeki agiklama giiciinii yerel mevzuat ile karsilastirarak analiz etmektir. 2000-2004 ve 2005-
2009 dénemlerinde Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 225 firmamn dahil edildigi ¢alismada, panel
veri analizi kullanilmigtir. Sonug olarak, TMS/TFRS uygulamalarina gére hazirlanan mali tablolarin
yatrimcilar tarafindan daha giivenilir kabul edildigi ve 2005 yui sonrasinda, dncesine gore
fiyatlamayr daha yiiksek él¢iide agikladigr sonucuna ulasilmigtir.
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ABSTRACT

Nowadays, information which could be found rapidly has a reliability and stability problem.
Although a set of institutions guarantee the reliability and stability of information, investors still have
problems about them. International Accounting Standards Board was founded in 2001 and its aim is
developing quality, easily understandable, generally accepted and globally accounting information for
investors. Correspondingly, the Turkey Accounting Standards / Turkey Financial Reporting Standards
have been applied on Turkish firms which are trading in Borsa Istanbul Stock Exchange since 2005.
The aim of study is that testing the impact of IFRS on publicly traded corporations’ market value by
comparing Turkish GAAP. Dataset includes 2000-2004 and 2005-2009 periods annually data of 225
publicly traded corporations’ financial reports and panel data method was used for analysis. In
conclusion, according to the investors, the financial reports which prepared with IFRS are more
reliable than the financial reports which prepared with Turkish GAAP.
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1. GIRIS

Gelisen teknoloji, bilginin hizli ve sinirsiz bir bi¢imde bireyler arasinda aktarilmasini
saglamaktadir. Bilginin bu denli hizl1 hareketi bir¢ok avantaj saglamanin yaninda bir takim
dezavantajlar da getirmektedir. Yatirimcilar agisindan iilkeler arasi yatirim firsatlari edinmek,
okyanus asin iilkelerde faaliyet gosteren firmalar hakkinda finansal bilgilere sahip olmak bu
teknolojik gelismelerin muhasebe ve finans alanina en Onemli katkilarindan birini
olusturmaktadir. Diger yandan, bu hizli ve kolay saglanan bilginin giivenilirligi ile birlikte
kolay anlagilir olmasi de her zaman tartisma konusu olmaktadir. Bir takim kurumlar
tarafindan bilginin giivenilir olmasi1 garanti altina alinsa da, yatirimcilar anlagilirlig
konusunda sorunlar yasamaktadir. Bunun nedeni, farkl tilkelerin farkl ticari geleneklere ve
finansal sistemlere sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Uluslararasi Muhasebe Standartlar
Kurulu (IASB), 2001 yilinda kurulmus, bagimsiz, kar amaci giitmeyen ve bu konuda faaliyet
gosteren bir kurum olarak devreye girmektedir. IASB’nin temel amac1 kaliteli, anlasilir, genel
kabul gormiis ve kiiresel muhasebe bilgisinin olusturulmasint  saglamak olarak
belirtilmektedir. Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’nin (UFRS) hazirlanmasi,
yayinlanmasi ve gilincellenmesinden sorumlu olan IASB, temel amaci dogrultusunda tiim
diinya tlkelerini ayn1i muhasebe ve finansal raporlama standartlarina biitiinlestirerek,
kiresellesme etkisi ile ekonomik sinirlarin ortadan kalktigi finansal piyasalarda muhasebe
bilgisinin de kaliteli, anlasilir ve kiiresel hale getirilmesine ¢aligsmaktadir.

2005 yilindan itibaren Tiirkiye’de halka acik sirketlerde, Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 (TMS) / Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) adlar1 altinda
Uluslararas1 Standartlarin ¢evirileri kullanilmaktadir. Bu standartlar Turkiye’de faaliyet
gosteren halka agik sirketlerin gerek muhasebe uygulamalarinda gerekse finansal
raporlamalarinda degisikliklere yol agmistir. Uluslararasi Standartlara uyum konusunda
Tiirkiye’de uzun zamandir ¢aligmalar yapilmakla birlikte giinlimiizde muhasebe standartlarini
olusturma sorumlulugu Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu
(KGK)’ndadir. KGK'nin kurulus amaci, yatirimcilarin ¢ikarlarimi ve denetim raporlarinin
dogru ve bagimsiz olarak hazirlanmasina iligkin kamu yararini1 korumak ile dogru, giivenilir
ve karsilastirilabilir finansal bilginin sunumunu saglamak seklinde belirtilmektedir. KGK,
Denetim standartlarina gore bagimsiz denetim faaliyetlerini ger¢eklestirmenin yani sira bu
standartlarin Tirkce ’ye cevrilmesi, uyumlastirilmas1 ve yaymlanmasi islemlerinin de tek
odag1 olan kurumdur.

Tiirkge c¢evirisi ve uyumlastirilmas: yapilmis olan TMS/TFRS’ler ticari/finansal
nitelikteki islemlerin kayit altina alinmasi, siniflandirilmast ve raporlanmasi asamalarinda
onemli degisiklikler icermektedir. Standartlarin getirdigi degisikliklerin temel noktasi,
kaliteli, anlagilir, kiiresel bilginin olusturulmasinin yani sira sirketlerin ger¢ek finansal
durumlarinin  ilgili taraflara (yatirnmcilar, paydaslar, devlet, vs.) sunulmasi olarak
vurgulanmaktadir. Bu arastirmanin amaci tam olarak bu noktada, Tiirkiye’de TMS/TFRS
uygulamalarinin halka acik sirketlerin piyasa degerleri iizerindeki agiklama giiciiniin yerel
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mevzuati ifade eden Muhasebe Uygulamalar1 Genel Tebligi (MSUGT) ile karsilastirarak
analiz etmektir. Test edilmek istenen hipotez IASB ‘nin standartlarin olusturulmasindaki
temel hedefi olan kaliteli, anlasilir, genel kabul gérmiis ve kiiresel muhasebe bilgisinin
Tirkiye piyasasinda olusup olusmadiginin arastirilmasidir. TMS/TFRS ile olusturulan
finansal tablolarin yatirimci tarafindan daha kaliteli ve dogru kabul edilmesinin sirketlerin
piyasa degerlerine yansimig olmasi beklentisi ¢alismanin temel varsayimidir. Analizler
sonucunda, TMS/TFRS uygulamalarinin Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gdsteren halka
acik sirketlerin piyasa degerlerini agiklama giicli, MSUGT uygulamalarina gore daha yiiksek
¢tkmast durumunda, IASB amaclarinin Tiirkiye piyasasinda olustugunu gostermektedir.

Calismanin ilerleyen boliimlerinde ilk olarak uluslararasi literatiirde konu ile ilgili
yapilmis benzer ¢alismalar degerlendirilmektedir. ikinci boliimde, arastirma amacina uygun
olarak kullanilacak metodoloji ve veri ile ilgili bilgilere yer verilmektedir. Son bolimde ise,
bulgularin yorumu ve sonuglarin degerlendirmesi yer almaktadir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Uluslararas1 Muhasebe Standartlari Kurulu’nun (IASB) yirmi yili askin bir siiredir
sirdirmekte oldugu c¢alismalart siiphesiz birgok arastirmaci igin ¢alisma alanini
olusturmaktadir. IASB ’nin, kaliteli, anlasilir, genel kabul goérmiis ve kiiresel muhasebe
bilgisinin olusturulmasini saglama gayesinin gecerliliginin test edilmesi, siirdiiriilen standart
uyumlastirmasi siirecinin 6nemli bir asamasidir. Bu konuda bagimsiz arastirmacilar tarafindan
yapilmis ve literatiirde yer alan oldukga cesitli ¢alismalar bulunmaktadir.

Konuya finansal tablo ile firma piyasa degeri iliskisi lizerine yapilmis caligmalar
acisindan bakilacak olursa; iligki tespiti i¢cin yapilmis calismalar1 iki ana boliime ayirmak
miimkiindiir. Birincisi, finansal tablolarinda hileli isleme basvurmus firmalarin tespitidir.
Olusturulan modellemeler ile firmalarin piyasa degerleri ve finansal tablo verileri arasindaki
iliskinin kuvvet derecesi Ol¢iisiinde dogrulugu sorgulanmaktadir. Calismanin odak noktasi ile
alakal1 olmamasi nedeni ile bu konudaki literatiir dikkate alinmamustir. Ikincisi ise, firmalarm
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’na (UFRS) gore agikladiklar1 finansal tablo
bilgilerinin deger iizerindeki etsinin ne Slgiide oldugunu arastirmaktadir. Bu kategoride yer
alan ¢aligmalar1 arastirma yontemi agisindan “Kalitatif Yontem Arastirmalar1” ve “Kantitatif
Yontem Arastirmalar1” olarak iki ana baglikta incelenmesi uygun karsilanmaktadir (Callao vd.
2007).

Kalitatif yontem aragtirmalari, UFRS uygulamalarina tam anlamiyla baslanmadan
onceki veya gecis donemindeki calismalar ve genellikle arastirma yontemi olarak anket ve
finansal tablolarin kalitatif yontemlerle incelenmesini benimsemis ¢aligmalardan
olugmaktadir. UFRS adaptasyonuna karsilik firmalarin takindiklari tutumlar incelemeye
odaklanmaktadir. Bu ¢alismalar, genellikle UFRS gecisi O6ncesi bilgi toplama ve genel goriis
belirlemeye calismakta; ayrica sonradan geg¢is konusunda en toplu 6rneklemi olusturmasi
acisindan genellikle Avrupa iilkelerini kapsamaktadir. UFRS gecisi Oncesi yapilan bu
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calismalarin ¢ogunda yoneticilerin olumsuz ve karsit goriisleri yer almaktadir. Belgika
piyasasindaki UFRS adaptasyonunu arastiran Jermakowicz (2004), BEL-20 endeksinde yer
alan halka agik firmalarin Orgiit organizasyonu, muhasebe ve finans stratejileri agisindan
UFRS ’den ne kadar etkilendikleri lizerinde durmaktadir. Yazar, incelenen firmalarin URFS
ile birlikte Orgiit i¢i ve dis1 raporlama sistemlerinde kayda deger degisiklikler meydana geldigi
sonucuna ulasmustir. Ormrod ve Taylor (2004), Ingiltere piyasasinda, firmalarin UFRS
sonrasi bor¢ senetleri konusunda nasil etkilendigini incelemis ve bilango kalemlerinde ve
donem karinda degisikliklerin yani sira, gelir kalemlerinde de dalgalanmalar tespit etmistir.
Weillenberger vd. (2004), ¢alismalarinda Alman firmalarinin Alman yerel mevzuatinda kalma
ya da UFRS ’ye gegis goniilliiliikleri arastirmistir. Calismada, bilgi kaynaklarinin gelismesi ve
uluslararasi standartlasma nedeniyle, Alman sermaye piyasalarinda UFRS’ye gecisin giderek
destek kazandigi sonucuna varilmistir. Larson ve Street (2004), ¢alismalarinda Avrupa
Birligi'ne {liye ve aday statiide olan 17 Avrupa llkesinin UFRS ’ye ge¢is asamasindaki
streclerini incelemis ve halka agik firmalarin UFRS ’ye, halka agik olmayan firmalarin ise
yerel mevzuata gore raporlama yapmasinin finansal sistemlerde ciddi karmasalara yol actigi
ortaya koymuslardir. Almanya, Fransa ve Italya’nin UFRS adaptasyonunun karsilastiran
Delvaille vd. (2005) ise, ii¢ iilkenin ortak Avrupa sistemindeki ve UFRS gecisindeki
asamalarii ve sonuglarini degerlendirmis, tiim iilkelerin UFRS ge¢isi konusunda tamamen
farkli yollar izlenildigi tespit etmislerdir. Jermakowicz ve Gornik-Tomaszewski (2006),
UFRS gegisi ardindan Avrupa Birligi iilkelerini kapsayan bir ¢alisma gerceklestirmistir.
Calisma kapsaminda olusturulan anketi 112 Avrupa Birligi’'nde faaliyet gosteren firma
cevaplamis ve sonug olarak firma yoneticileri gecis siirecini maliyetli, karmagik ve yipratici
bulduklarinmi ifade etmislerdir. Avrupa disindan bir 6rnek ¢alisma olan Goodwin vd. (2008),
1065 halka acik Avusturalya firmasini analiz etmislerdir. UFRS ile raporlama sonucunda
yerel mevzuata gore tim firmalarda toplam yabanci kaynaklarda artis, 6zkaynaklarda diisiis
gozlenirken; donem kar1 rakamlar1 agisindan bazi firmalarda artig, bazilarinda diisiis
gbzlenmistir. Navarro-Garcia ve Bastida (2010), Ispanya’da faaliyet gosteren 63 firmalarda
calisan yoneticiler icin UFRS adaptasyonunun etkileri {izerine bir anket ¢alismasi yapmislar
ve yoneticilerin ¢ogunun UFRS adaptasyonu fayda maliyet analizi agisindan basarisizliklar
igerdigini diistindiikleri sonucuna ulagsmislardir.

Ikinci grup caligmalar olarak degerlendirilebilen kantitatif yontem arastirmalar1, daha
cok finansal tablo bilgileri ile piyasada degeri iliskisini ele alarak ekonometrik modelleme
yapan calismalar1 kapsamaktadir. Bu ¢alismalarda genel olarak, UFRS uygulamasina ge¢cmis
ve Dbir stredir uygulamakta olan ilkelerdeki halka agik firma verileri kullanilarak yapilan
analizler yer almaktadir. Genel olarak ¢alismalarin amaci, konunun basinda da belirtildigi
gibi, IASB ’nin kaliteli, anlasilir, genel kabul gormiis ve kiiresel muhasebe bilgisinin
olusturulmasini saglama gayesinin gecerliliginin test edilmesi olarak ifade edilebilmektedir.
Arastirmalardan elde edilen sonuglara dikkat edildiginde {i¢ ayr1 ¢ikarim ile
karsilagilmaktadir: Birincisi UFRS lehine finansal veri piyasa degeri iliskisi tespit eden
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calismalar olurken, ikinci ¢ikarim, yerel mevzuat ve UFRS ile raporlamada herhangi
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik belirlenemeyen ¢alismalardir. Son olarak UFRS
aleyhine finansal veri piyasa degeri iligkisi tespit eden ¢alismalar bulunmaktadir.

UFRS lehine sonu¢ elde edilen c¢aligmalarda da ortak bir takim ¢ikarimlar
bulunmaktadir. Birinci ve en basta gelen ¢ikarim, IASB ’nin amacladig kaliteli, anlasilir,
genel kabul gormiis ve kiiresel muhasebe bilgisinin olusturulmasi noktasinda atilan adimlarin
ve olusturulan standartlarin isledigi yoniindedir. Yazarlar genel olarak, UFRS ‘nin
yatinnmcilara, firmalar1 daha net, acik ve seffaf sekilde inceleme imkani sagladigi goriisiinii
tasimaktadir. Bunun bir sonucu olarak URFS kapsaminda olusturulan finansal verilerin,
firmalarin piyasa degerleri ya da baska bir deyisle hisse senedi fiyatlarin1 agiklama giicii
arttirdigl vurgulanmaktadir. Yazarlarin vurguladiklar: diger bir ¢ikarim, her iilke piyasasinin
karakteristik ozellikleri bulunmasina ragmen standartlara olumlu cevap vermis olmasidir.
Ancak UFRS lehine sonuca ulasan calismalar gecis sonrasi standardizasyonun isledigini
gostermektedir. Gegmis calismalardaki son c¢ikarim ise, UFRS ‘nin gerek raporlamada
gerekse uygulama asamasinda igerdigi koklii degisikliklerin zaten olmasi gereken muhasebe
ve finans sistemini olusturdugu goriisiidiir. Bu noktaya vurgu yapan yazarlar, olmas1 gereken
uygulamalarin hayata gegirilmesi ile firma degeri finansal veri iliskisinin dogrudan
etkilendigini ve yiikseldigini belirtmektedir. Bu ¢ikarimda, yatirimer algilarinin da etkili
oldugu belirtilmekle birlikte, firmalarin ger¢ek durumlarinin finansal verilere yansimasinin
hizlandirict nitelik tasidigi vurgulanmaktadir. Harris ve Muller (1999) tarafindan Amerika
Birlesik Devletleri’nde (ABD) faaliyet gosteren 89 yabanci firma iizerinde Ohlson Modeli
kullanarak yapilan ¢alismada, UFRS diizeni icerisinde agiklanan finansal tablo verilerinin,
ABD yerel mevzuatina gore hisse basina getiri lizerinde istatistiksel olarak daha iliskili
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bartov vd. (2005), Alman piyasasinda gelirlerin firma piyasa
degeri iizerine olan iliskisini arastirmis ve UFRS ’nin Alman yerel mevzuatina gore firmalarin
piyasa degerleri ile daha fazla iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir. Ingiltere agisindan konuyu
ele alan Horton ve Serafeim (2006) ise, Londra Borsasi’ndan 2005 yil1 i¢in segtikleri 85 firma
ile arastirmalarini gerceklestirmistir. Analizlerinde piyasa modeli kullanan yazarlar, piyasa
degeri finansal bilgi iliskisinde UFRS nin Ingiltere yerel mevzuatina gore gelir rakamlarinin
olusumunda daha iliskili oldugunu ancak defter degeri rakamlarimin iliski agisindan bir
farklilik yaratmadigi sonucuna ulasmislardir. Schadewitz ve Vieru (2007) ‘da ¢alismasinda
Finlandiya piyasasinda UFRS ve Fin yerel mevzuati karsilastirmasi yapmislar ve 2004 yil
icerisinde faaliyet gosteren halka agik firmalar1 dahil ettigi analizinde piyasa degeri finansal
bilgi iligkisinde Horton ve Serafeim (2006) ile ayn1 dogrultuda sonuclara ulagsmislardir.
Beckman vd. (2007), Almanya’da finansal tablo verileri ve piyasa degeri iligkisi iizerine
yaptig1 caligmalarinda, UFRS ile Alman yerel mevzuati arasinda piyasa degeri iliskisi
acisindan sektorden sektore degisen anlamliliklar oldugu sonucuna ulasmislardir. Almanya’da
yapilmig bir diger ¢alismada Hung ve Subramanyam (2007), 1998-2002 donemi icin Alman
piyasasinda UFRS ve Alman yerel mevzuati arasindaki piyasa degeri iliskisi farkliliklari
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tizerinde durmuslardir. Calisma sonucunda, UFRS ile yapilmis olan raporlamalarin yerel
mevzuata gore istatistiksel olarak ¢ok daha fazla piyasa degeri ile iliskili oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Jermakowicz vd. (2007) yine Almanya DAX-30 ‘da islem goren firmalar
tizerine yaptiklar1 caligmalarinda 265 Alman firmasini 1995-2004 donemleri i¢in incelemis ve
Hung ve Subramanyam (2007) ile ayn1 dogrultuda sonuglara ulagsmislardir. Callao vd. (2007),
Ispanya’da IBEX-35"da faaliyet gosteren firmalar {izerine yaptiklar1 ¢alismada, finansal tablo
verileri yaninda finansal oranlar konusunda da UFRS ile Ispanya yerel mevzuatinin piyasa
deger iliskisinde farkliliklarini incelemis ve yerel mevzuat ile raporlamanin UFRS ’ye gore,
oldukca kotii performans sergiledigi sonucuna ulasmiglardir. Christensen vd. (2007),
arastirmalarinda Ingiltere piyasasi iizerine bir vaka-calismasi tasarlamis ve UFRS ’ye gecis
noktasinda Ingiliz firma degerlerinin nasil etkilenecegini analiz etmisler ve Ingiliz piyasasinda
gontlli bir sekilde UFRS ’ye gecis yasanmasinin firma degerleri iizerinde olumlu etkisi
olabilecegi sonucuna ulasilmiglardir. Aygoren (2007), ¢alismasinda 2004 yili igin Tiirkiye’de
faaliyet gosteren halka agik 65 sirketin finansal tablo verilerini kullanmis ve yerel mevzuata
gore hazirlanan finansal verilerinin piyasa degerlerini agiklama giicli %80,5 olarak bulurken,
UFRS’ye gore hazirlanan finansal verilerinin piyasa degerlerini agiklama giicli %84,7 olarak
hesaplanmistir. Yazar, bu sonucun UFRS temelli finansal bilgilerin yatirimcilar tarafindan
daha dogru, kaliteli ve glivenilir algilandigin1 vurgulamistir. Gjerde vd. (2008), calismalarinda
Oslo Borsasinda faaliyet gosteren 145 Norvegli firmanin UFRS 6ncesi ve sonrasi finansal
tablolar iizerinde durmuslardir. Analizleri sonucunda UFRS ’nin istatistiksel olarak piyasa
degeri verileri ile Norveg yerel mevzuatina gore az bir iistiinliigii oldugunu gézlemlemislerdir.
Gjerde vd. (2008), calismalarinda Oslo Borsasinda faaliyet gosteren 145 Norvecli firmanin
UFRS o6ncesi ve sonrasi finansal tablolar1 iizerinde durmuslardir. Analizleri sonucunda UFRS
‘nin istatistiksel olarak piyasa degeri verileri ile Norve¢ yerel mevzuatina gore az bir
tistiinliigii oldugunu gozlemlemislerdir. Tiirel (2009), ¢alismasinda 2001-2002 ve 2005-2006
donemlerinde Tiirkiye’de faaliyet gostermis halka agik firmalar1 yerel mevzuat ve UFRS
acisindan karsilastirmistir. Analiz sonucunda UFRS ‘ye gére raporlama yapmanin istatistiksel
olarak firmalarin finansal verileri ile piyasa degeri iligkileri arttirdigi sonucuna ulasilmstir.
Byard vd. (2010), Avrupa’da faaliyet gdsteren firmalardan olusturdugu 6rnekleminde iki ayri
grup kullanarak, gonillii ve zorunlu UFRS adaptasyonunun sonuglarina odaklanmislar ve
zorunlu olarak UFRS raporlamasina gegen firmalarin goniilliillere gore ¢ok daha stabil ve
diizglin veri aktarimi sagladigi ve bu nedenle yatirimcilar ve arastirmacilar tarafindan daha
guvenilir olarak goriildiigii sonucuna ulagilmiglardir. Oliveira vd. (2010) ise, ¢alismalarinda
Portekiz Borsasi’nda 1998 — 2008 yillar1 arasinda faaliyet gosteren firmalar1 panel veri analizi
kullanarak analiz etmislerdir. Literatiirde yer alan diger ¢alismalardan farkli olarak yazarlar,
analizlerinde defter degeri ve donem net kar1 degiskenlerine ek olarak maddi olmayan duran
varliklar ve serefiye kalemlerini de dahil etmisler ve donem net kar1 kaleminin istatistiksel
olarak anlamli sonu¢ vermedigine; maddi olmayan duran varliklar agisindan UFRS ile yerel
mevzuat raporlamasi arasinda bir farklilik olmadigina; bunlara karsin analizlerde diger
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degiskenlerden UFRS Iehine sonuglar elde edildigi sonuglarina ulagmislardir. Filip ve
Raffournier (2010), calismalarinda Biikres Borsasi’nda faaliyet gosteren Romanya firmalarini
ele almiglardir. Yazarlar onceki ¢alismalarda yer alan analiz tekniklerini kendi verilerine
uyguladiklarinda istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulagsamamislardir. Bunun nedeni
olarak, Biikres Borsasi’nin tam olarak derinligi olusmamis, olgun olmayan bir borsa niteligi
tasimas1 olarak ifade etmislerdir. Horton ve Serafeim (2010), ingiltere’de 2005 yilinda
yiriirliige alman UFRS-1 standardinin yatirimcilarin kanaatlerine etkisini aragtirmiglar ve
firmalarin zorunlu olarak UFRS adaptasyonunun yatirimeilarin hisse senedi fiyatlarina olan
kanaatlerini etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir. Iatridis ve Rouvolis (2010), Atina Borsasi’nda
faaliyet gosteren firmalar tizerine odaklanmis ve UFRS adaptasyonunu birden fazla agidan ele
almiglardir. Yazarlarin, finansal veri piyasa degeri iligkisi agisindan yapmis olduklar
analizler, UFRS ile raporlama yapmanin yerel mevzuata gére daha basarili bilgi ortaya
¢ikardigini sonucunu vermistir. Clarkson vd. (2011), UFRS adaptasyonunu Avusturalya ve
Avrupa ag¢isindan dogrusal olmayan regresyon teknikleri kullanilarak incelemisler ve UFRS
Oncesi ve sonrasina iligkin farkliliklar yakalamis ve finansal veri piyasa degeri iliskisinde
UFRS ‘nin yararlarii ortaya koymuslardir. Tsalavoutas vd. (2012), c¢alismalarinda 2004
yilinda Yunanistan’da faaliyet gosteren firmalarin UFRS adaptasyonu oOncesi ve sonrasi
finansal veri piyasada degeri iligskisinde degisiklik tespitini incelemisler ve déonem net kari
acisindan istatistiksel anlamliligin diistiiglinii tespit ederken, defter degeri degiskeninin
istatistiksel anlamliliginda UFRS sonrasi ciddi bir artis gézlemlemislerdir. Suadiye (2012),
finansal veri piyasa degeri iliskisini Tiirkiye agisindan 2000 — 2002 ve 2005 — 2009 donemleri
karsilagtirmasi yaparak incelemistir. Analizler sonucunda UFRS sonrasi finansal raporlamada
finansal veri piyasa degeri iligkisinin 6nemli dlgiide arttigr gézlemlenmistir. Ayrica, defter
degeri degiskeninin UFRS sonrasi iligki derecesinde istatistiksel olarak daha yiiksek bir
performans tespit edilmistir. Amerika’da faaliyet gosteren yerel ve yabanci firmalari
inceleyen Barth vd. (2012), calismalarinda UFRS adaptasyonu 6ncesi ve sonrasi performans
karsilagtirmas1 yapmislar ve Amerikan firmalariin UFRS adaptasyonunda daha basarili
oldugu goriismiis, ayrica UFRS oncesi ve sonrasi finansal veri piyasa degeri iliskileri
acisindan da istatistiksel olarak anlamli artislar gdzlenmislerdir. Palea (2013), Italyan
firmalarindan olusturdugu bir 6rneklem ile UFRS 6ncesi ve sonrasi finansal veri piyasa degeri
iliskisini incelemis ve URFS ‘nin yerel mevzuata gore aciklama giiciiniin ¢ok daha yiiksek
oldugu bulgusu elde etmistir. Sultanoglu (2014), ¢alismasinda Borsa Istanbul imalat sanayi
sektoriinde devamli olarak islem goren 26 isletme i¢in 2005 yili 6ncesi ve sonrasi igin
analizler gergeklestirmistir. Calismada, UFRS’nin, finansal bilginin ihtiyaca uygunlugunda
bir artis yaratip yaratmadigimi 6lgmek i¢in, Fiyat Modeli ve Getiri Modeli, finansal tablo
analizi lizerindeki etkisi i¢in ise Rasyo Modeli kullanilarak panel regresyon analizi
gergeklestirilmis, UFRS’den sonra, finansal bilginin ihtiyaca uygunlugunda anlamli bir artis
oldugu goriilmiistiir.
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Gegmiste yapilan ¢alismalarda karsit goriislere odaklanilacak olursa, UFRS aleyhine
elde edilen sonuglar Cin Halk Cumhuriyeti, Almanya, Portekiz, Isve¢ ve Finlandiya piyasalari
icin yapilan caligmalarda elde edilmistir. Bu caligmalar genel olarak incelendiginde aleyhte
goriis bildirmelerinin belli bashi sonuglar1 oldugu goriilmektedir. Oncelikle, ¢alismalardaki
ortak kami 6rneklem farkliligi olarak belirtilmektedir. Calismalarina lehte sonu¢ bulma
Onsezisi ile basladiklarini belirten yazarlar 6rneklem se¢iminden kaynaklanan bir farklilik
oldugu iizerinde durmaktadir. Ozellikle UFRS geg¢isinin ger¢eklesmesinin hemen ardindan
yeterli veri elde edilmeden yapilan ¢alismalarda bu durum goézlemlenebilmektedir. Bir diger
ortak neden, kullanilan teknik lizerine yogunlasmaktadir. Yazarlar kendilerinden dnce yapilan
caligmalara gore ¢esitli modifikasyonlar ile analizlerini ger¢eklestirmekte ve bu nedenle farkli
sonuclara ulastiklarini ifade etmektedirler. Ortak nedenler disinda incelenen iilkelerin kendi
dinamikleri Gzerinde durularak da genel literatir icerisinde aleyhte sonu¢ elde eden
calismalar1 incelemek miimkiindiir. Ornegin, Cin Halk Cumbhuriyeti yukarida da belirtildigi
tizere kapali ekonomi tarzindan liberal ekonomiye son yillarda hizli gegis icerisinde olan bir
piyasaya sahiptir. Ne kadar liberal dinamiklerin bir¢ogunu faaliyete geg¢irmis olsa da halen
tam anlamiyla isleyen bir piyasaya sahip olmamasi, bu tilke piyasasindan elde edilen verilerin
bir siire daha sonra analiz edilmesi gerekliligini gostermektedir. Cin Halk Cumhuriyeti’nde
Ohlson ve Getiri Modeli kullanarak aragtirmasini yapan Lin ve Chen (2005), 1995-2000
yillarinda faaliyet gosteren yillik 53 ile 79 firma arasinda degisen rakamlarla analizlerin
yapildig1 ¢alismada, yerel mevzuatin UFRS ‘ye gore cok daha basarili sonuglar verdigi
sonucuna ulagilmistir. Frankfurt Borsasi’nda faaliyet gosteren Alman firmalari inceleyen
Schiebel (2006) ‘de Almanya’da yapilan bir¢ok c¢alismanin aksine bir sonu¢ elde etmistir.
2000 — 2004 wyillarin1 kapsayan arastirmasinda panel veri analizini kullanan yazar, finansal
veri piyasa degeri acisindan Alman yerel mevzuatinin UFRS ‘ye gore ¢ok daha anlamli
oldugunu istatistiksel olarak ortaya koymustur. Morais ve Curto (2008), halka acik faaliyet
gosteren Portekiz firma O6rneklemi {lizerine yaptiklar1 ¢alismada da yar1 anlamli bir sonuca
ulasan vatandasi Oliveira vd. (2010) ‘nin aksine kesin ve negatif bir sonuca varmistir. 34
firmanin kullanildig1 ¢alismada firmalarin 1995 — 2004 ve 2004 — 2005 yillarina ait finansal
tablo verileri kullanilmistir. 2005 6ncesinin yerel mevzuati, sonrasinin ise UFRS doneminin
temsil edildigi analizlerde UFRS adaptasyonunun modelin agiklama giiciinii diisiirdiigii tespit
edilmistir. Yazarlar elde ettikleri sonu¢ karsisinda 06z elestiride de bulunmus ve
karsilagtirdiklart  donemler acisindan gozlem sayilarindan kaynaklanan bir durum
olabilecegine vurgu yapmislardir. Paananen (2008) ise, calismasinda halka acik Isvec
firmalarin1 incelemis ve UFRS ile finansal raporlamanin finansal verilerin piyasa degerini
aciklama giiclinde herhangi bir degisiklige yol agcmadigi, dahasi finansal bilgilerin kalitesi
noktasinda diislis yasandig1 sonucuna ulasilmistir.

Incelenen ¢alismalar icerisinde arastirma sonuglari agisindan son grup UFRS ile
raporlamada herhangi istatistiksel olarak anlamli bir farklilik belirlenemeyen caligmalardir.
Finansal veriler ile piyasa degeri arasindaki iliskinin incelendigi bu grup calismalarin
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analizleri sonucunda yerel mevzuat ve UFRS ile raporlama yapilmasi arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik tespit edilememistir. Bu durumun piyasalarin isleyis bi¢iminden
kaynaklandig1 kadar, incelenen iilkelerdeki borsa altyapi sisteminin de yetersiz olmasindan
kaynaklandigi ifade edilmistir. Niskanen vd. (2000), Finlandiya’da faaliyet gosteren firmalar
lizerine yaptiklar1 caligmalarinda inceledikleri donemde, yerel mevzuat ile UFRS ile
raporlama arasinda istatistiksel anlamlilik olarak ciddi bir farklilik gézlemleyememistir.
Eccher ve Healy (2000), calismalarinda Cin Halk Cumhuriyeti’nde faaliyet gosteren halka
acik firmalar lizerinde durmuslardir. Cin Halk Cumhuriyeti’nin son yillarda liberal ekonomiye
gecis yaptiginin vurgulandigi ¢alismada, elde edilen veriler 1sinda yapilan analizlerde birkag
kisit lizerinde durulmustur. Calismanin en 6nemli kisiti, iilkede faaliyet gosteren halka agik
firmalarin hisse senetlerinin sadece uluslararasi yatirimcilar tarafindan talep edilebiliyor
olmasidir. Bu durumun finansal veriler ile piyasa degeri arasindaki iliskinin kuvvetini ciddi
derecede arttig1 belirtilmistir. Analizler sonucunda yerel mevzuat ve UFRS ile raporlama
yapilmasi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik tespit edilememistir. Bu durumun
piyasanin isleyis bi¢iminden kaynaklandigi kadar, iilkedeki borsa altyapir sisteminin de
yetersiz olmasindan kaynaklandigi ifade edilmistir.

3. VERIi VE METODOLOJI

Arastirmanin amaci Tiirkiye’de TMS/TFRS uygulamalarinin halka acik sirketlerin
piyasa degerleri tizerindeki agiklama giiciiniin Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi
(MSUGT) ile karsilagtirarak analiz etmektir. Test edilmek istenen hipotez IASB’nin
standartlarin olusturulmasindaki temel hedefi olan kaliteli, anlasilir, genel kabul goérmiis ve
kiiresel muhasebe bilgisinin Tiirkiye piyasasinda olusup olusmadiginin arastirilmasidir.
TMS/TFRS ile olusturulan finansal tablolarin yatirimci tarafindan daha kaliteli ve dogru
kabul edilmesinin girketlerin piyasa degerlerine yansimis olmasi beklentisi ¢caligmanin temel
varsayimidir. Analizler sonucunda, TMS/TFRS uygulamalarinin BIST’de faaliyet gdsteren
halka acik sirketlerin piyasa degerlerini agiklama giici, MSUGT uygulamalarina gore daha
yiiksek c¢ikacak olursa, IASB amaglarinin lehine bir sonuca ulasilmis olacaktir.

(Calismada arastirmanin amaci dogrultusunda degiskenler iki ayr1 donem ig¢in
olusturulmaktadir. Bu donemler, MSUGT uygulamalarint temsil edecek olan 2000-2004
donemlerini ve TMS/TFRS uygulamalarimi temsil edecek olan 2005-2009 ddnemlerini
kapsamaktadir. Veri setine, 2000-2009 déneminde BIST’de faaliyet gosteren, MSUGT
uygulamalarint kullaniyor olup 2005 yilinda TMS/TFRS uygulamalarini kullanmaya bagslayan
225 adet halka agik sirket dahil edilmistir. Bu 6zelligi ile ¢calisma konu ile iligkili olan ve
belirlenen donemde Tiirkiye’de faaliyet gosteren tiim sirketleri kapsamaktadir. Tiirkiye’de
2005 sonrasi tiim halka acik sirketlerin TMS/TFRS uygulamalarina gegmis olmasi, ¢alisma
donemlerinin belirlenmesindeki temel noktayr meydana getirmektedir. Temsil yillarinin beser
yillik donemler seklinde sinirlandirilmasindaki kisit ise, uygulama degisimi ile kars1 karsiya
kalmis sirket sayisinin 2000-2009 yillar1 arasinda maksimum sayiya ulagsmasidir. Daha net bir
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ifade ile agiklanacak olursa, arastirmanin baslangi¢ yilinin daha ge¢mise; bitis yilinin da daha
ileriye genisletilmesi analizde kullanilabilecek olan gbzlem sayisini azaltmaktadir. Bu nedenle
maksimum gozleme ulasilabilen bes yillik pencereler segilmistir. Analizlerde kullanilan
model degiskenleri i sirketinin t tarihinde borsadaki piyasa degerini ifade eden piyasa degeri
degiskeni (P;.); i sirketinin t tarihindeki gelir tablosundaki dénem karmni ifade eden dénem
kar1 degiskeni (E;,.); son olarak da i sirketinin t tarihindeki bilangcosundaki 6zkaynaklar1 ifade
eden defter degeri degiskeni (BV;,) seklinde belirlenmektedir. ilgili degiskenler sirketlerin
Borsa istanbul internet sayfasinda ve Kamu Aydmlatma Platformu® internet sayfasinda
yayinlanan yillik finansal tablolarindan elde edilmektedir. Piyasa degeri degiskeni (P;,), hisse
senetleri piyasast degerleme oranlari veri seti icerisinden elde edilirken; donem kar1 degiskeni
(E;.), her bir sirketin yillik gelir tablosundan, defter degeri degiskeni (BEV,) de yillik
bilancolardan elde edilmektedir.

Arastirmanin analiz siirecinde literatiirde benzer arastirmayi yapan arastirmacilarin
kullandig1 modeller iizerinden hareket edilecektir. Bu anlamda Ohlson Modeli (Ohlson, 1995)
temel olmak iizere gelistirilen, Standartlastirilmis Ohlson Modeli (Harris ve Muller, 1999) ve
Ustel (Explonential) Ohloson Modeli (Schiebel, 2006) isimli degerleme modelleri iizerinde
durulacaktir. ilgili modeller sirasiyla Esitlik 1, Esitlik 2 ve Esitlik 3’te gdsterilmektedir.

Py, = By + BLE; + BBV, + &5, (1)
Piof/Ppy = By ¥+ B1(Ey/Pip 1) + B2(BV /Py y) + 5 (2)
P =Box E* x BV, * 5 3)
Esitliklerde;

P, : 1 sirketinin t tarihinde borsadaki piyasa degeri,

P,._1 :isirketinin (t-1) tarihinde borsadaki piyasa degeri,
it : 1 sirketinin t tarihindeki gelir tablosundaki donem kari,

BV, :1sirketinin t tarihindeki bilangosundaki 6zkaynaklar1 (defter degeri),

B312 :Model katsayilari,

£t : Hata terimini ifade etmektedir.

Analizlerin ilk asamasinda veriler ve donem araligindan kaynaklanan kisitlar
nedeniyle Esitlik 3’te yer alan Ustel (Explonential) Ohloson Modeli calisma dis1 birakilmak
zorunda kalmistir. Ustel modelin regresyon analizine tabi tutulabilmesi icin &ncelikle
dogrusallagtirilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in logaritmik doniisiim uygulanir. Ancak veri
setinde negatif degerin bulunmasi logaritmik doniisiimii olanaksiz kilmaktadir. Bu nedenle
Ustel (Explonential) Ohloson Modeli galigsma dis1 birakilmistir.

Analizlerde kullanilacak olan bir diger model seti ise, Ohlson ve Standartlagtirilmis
Ohlson modellerinde yer alan donem kar1 ve defter degeri degiskenlerinin tek tek (step-by-

! Borsa Istanbul: www.borsaistanbul.com, Kamu Aydmlatma Platformu: www.kap.gov.tr
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step) piyasa degeri iizerindeki iliskisini incelemeye yonelik olarak belirlenmistir. Bagimsiz
degiskenlerin tek tek dahil edildigi modeller sirasiyla Esitlik 4, Esitlik 5, Esitlik 6 ve Esitlik
7°de gosterilmektedir.

Py, =By + B1E; + 5 (4)
P;; =Bo+ BBV, + &;; (5)
Pi/Piyy = Bo + B1(E/Pip_y) + & (6)
Py/Piey =By + B1(BVii/Ppy) + 5 (7)

Agiklanan modeller kullanilarak uygulanacak olan panel veri analizinde bir takim
yontemler kullanilmaktadir. Modellerin tahminine ge¢gmeden Once, parametrelerin birim
ve/veya zamana gore deger almasina baglh olarak bazi testler yapilmasi gerekmektedir. Bu
amacla tum modeller igin F-testi uygulanmasi gerekmektedir. Sonraki asamada tahminci
se¢iminin yapilabilmesi i¢in Hausman testi uygulanmaktadir. Hausman testi sonrasinda hata
teriminin degisen varyansa ve/veya otokorelasyona sahip olabilecegi ihtimali nedeniyle
degisen varyansi test etmek i¢in en ¢ok kullanilan testlerden biri olan Modified Wald Degisen
Varyans testi ve otokorelasyonu test etmek amaciyla da Wooldridge Otokorelasyon testi
uygulanmaktadir. Ampirik ¢alismalarin bir¢ogunda kalintilar arasinda esdonemli korelasyon
olmasi beklenebilir ve bu korelasyonlarin istatistiksel olarak anlamliligini simnanmak igin
Pesaran’in Yatak Kesit Bagimliligi testi uygulanmaktadir. Bahsi gegen tiim testlerin
yapilmasimin ardindan son olarak panel birim kok sinamasinin yapilmasi gerekmektedir.
Ancak birinci ve ikinci nesil panel birim kok testleri eldeki verinin dogrusal bir sireg
tarafindan tretildigini ve veri iiretme siirecinde yapisal bir kirllma meydana gelmedigini
varsaymaktadir. Birim kok testi uygulamasinda yapisal kirilmanin dikkate alinmamasi
sapmal1 sonuglara neden olabilmektedir (Giiloglu ve Ispir, 2009). Bu nedenle Carrion-i-
Silvestre ve digerlerinin (2005) gelistirdikleri panel birim kok simamasinda ¢oklu kirilma
durumunu dikkate alan PANKPSS testi kullanilmaktadir. Tiim analizlerin tamamlanmasinin
ardindan c¢alisma amaci1 dogrultusunda kullanilacak olan direngli tahmin sonuglari, Beck-Katz
(1995) Panel Diizeltilmis Standart Hatalar1 tahmincisi ile tahmin edilmektedir.?

4. ARASTIRMA SONUCLARI

Model tahminlerine ve bulgularin yorumuna ge¢gmeden Once bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyonun incelenmesi gerekmektedir. Bu amagla Ohlson ve Standartlastirilmig
Ohlson modellerinde yer alan bagimsiz degiskenlerin korelasyon matrisleri Tablo 1’de
gosterilmektedir.

2 Detayli bilgi i¢in bkz: Uyar (2015).
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Tablo 1. Degiskenler Aras1 Korelasyon Matrisleri

Hvis Eis Hvis.}lpm—i Eisfpi,s—i
g BV, 1.000 0.8518 BV,/P,,_, |1.000 0.3254
(\Il
% E, 0.8518 1.000 E,/P,,_, |03254 1.000
2 BV, 1.000 0.8728 BV, /P,_, | 1000 0.3871
(\Il
g E, 0.8728 1.000 E,/P.,_, |o03871 1.000

Tablo 1’de yer alan korelasyon matrisleri incelendigi takdirde Ohlson modeline
birlikte dahil edilmesi planlanan donem kar1 (E;.) ve defter degeri (EV;.) degiskenlerinin
yiiksek oranda korelasyonlu oldugu goriilmektedir. Bu durum model tahminin ¢oklu dogrusal
bagimliliga neden olacagi i¢in Esitlik 1°in ¢alisma dis1 birakilmasina karar verilmistir.

TMS/TFRS uygulamalarinin MSUGT uygulamalart ile karsilastirilmasi amaciyla
uygulanan panel veri analizinde model tahminine ge¢meden uygulanacak analizler belirlenen
iki donem icin ayr1 ayr1 gerceklestirilecektir. Bu analiz sonuglart ve bulgularin yorumlari
2000-2004 ve 2005-2009 donemleri icin ayr1 ayri incelenecektir. Analizler basta belirtildigi
tizere Esitlik 2, 4, 5, 6 ve 7 ‘de yer alan Ohlson Modelleri ve Standartlastirilmis Ohlson
Modelleri igin yapilacaktir. Ustel (Explonential) Ohloson Modeli logaritmik doniisiimiin ilgili
donemlerde degiskenlerde negatif degerlerin yer almasi nedeniyle; Esitlik 1’de yer alan
Ohlson Modeli ise ¢oklu dogrusal baglilik sorunu nedeniyle ¢alisma dis1 birakilmak zorunda
kalkmistir. Caligmada Ohlson Modelleri ve Standartlastirilmis Ohlson Modelleri i¢in panel
veri analizi kullanilarak analizler gerceklestirilecektir. Modellerin tahminine gegmeden Once
yapilmas1 gereken analizler sirasiyla agiklandiktan sonra direngli tahmin sonuglar
TMS/TFRS ve MSUGT uygulamalarini temsil eden donemler i¢in agiklama giigleri agisindan
karsilastirilacaktir.

Panel veri analizi uygulamasinda ilk olarak, parametrelerin birim ve/veya zamana gore
deger almasima bagli olarak yapilmasi gereken testlerden F-testi uygulanmasi yapilmistir.
2000-2004 ve 2005-2009 donemleri igin ayr1 ayrit incelenen F-testi sonuglarina gore
modellerde birim ve zaman etkilerine rastlanmistir. Bir sonraki asamada modellere Hausman
testi uygulanmistir. Hausman testi ise sabit etkiler ve rassal etkiler modeli arasinda yapilacak
bir se¢cim i¢in kullanilan bir model degil, aslinda bir tahminci se¢imidir. Hata terimleri ile
aciklayict degiskenler arasindaki iliskinin olmadig1 varsayiminin saglanmamasi durumunda
rassal etkiler tahmincisi tutarsiz olacaktir. Bu durumda tutarli olan sabit etkiler tahmincisi
tercih edilmektedir. Calismada kullanilan modellere iliskin Hausman test istatistiklerine Tablo
2’de yer verilmistir.
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Tablo 2. Hausman Test Istatistikleri

Hausman Test
2000-2004 .

Istatistikleri

Esitlik

e Olasihik

Modeller
Degeri Degeri

P, = By + B1E; + &, @) 22555 | 0.000*
Py =By + 1BV, + & (5) 142.84 | 0.000*
PiofPisy = By + B1(Eie/Pieq) + B2(BV/Pipy) + 5 2 41.88 0.000*
PiofPieq = By + B1(E;/Pirq) + 5 (6) 2.69 0.6107
PiofPiyy =By +B1(BVie/Pry) + 5 ) 46.58 0.000*

Hausman Test
2005-2009 .

Istatistikleri

Esitlik

e Olasihk

Modeller
Degeri Degeri

P, = By + B1E; + &, @) 364.90 | 0.000%
P, =py+ [BV, + &, (5) 138.83 | 0.000*
PifPieq = By + B1(E;e/Pipq1) + B2(BV /Pie 4) + 5. | (D) 22.94 0.001*
PiofPioy = By + B1(Eie/Pieoq) + & (6) 127 0.9375
PiofPioy =By +B1(BVie/Piry) + & (7 25.24 0.000*

*0.01, **0.05, ***0.10, anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 2’ye gore, 2000-2004 donemlerine ait analizlerde, ilk ii¢ modelde ve Esitlik
7’de sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu modeller icin tutarli olan sabit etkiler tahmincisi
kullanilabilir. Esitlik 6 i¢in ise sabit etkiler tahmincisi tutarliyken, rassal etkiler tahmincisi
etkindir ve iki tahminciden birisi kullanilabilir. 2005-2009 dénemlerine ait analizlerde ilk Ug¢
model ve Esitlik 7 i¢in %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi reddedilebilirken, Esitlik 6 i¢in
ise sifir  hipotezi reddedilememektedir. Sonuglar ilk donemde oldugu gibi
degerlendirilmektedir.

Analizlerin bir sonraki asamasinda degisen varyans ve otokorelasyon testleri
uygulanmistir. Hata terimlerinin, degisen varyansa ve/veya otokorelasyona sahip olabilecegi
durumunlarin tespit edilmesi i¢in yapilan testlerde; degisen varyansi test etmek i¢in Modified
Wald Degisen Varyans Testi, otokorelasyonu test etmek icin Wooldridge Otokorelasyon Testi
kullanilmigtir. Yapilan testler sonucunda 2000-2004 ve 2005-2009 donemleri igin tum
modellerde %1 anlamlilik diizeyinde degisen varyans olduguna karar verilmektedir. 2000-
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2004 donemi icin belirlenen modellere iligkin otokorelasyon test istatistiklerine gore de
Esitlik 6 hari¢ diger modellerde %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde birinci mertebeden
otokorelasyon olduguna karar verilmistir. 2005-2009 dénemi igin ise Esitlik 6 ve 7 disinda
diger tiim modellerde %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde birinci mertebeden otokorelasyon
olduguna karar verilmistir.

Degisen varyans ve otokorelasyon testlerinin uygulamasindan sonra modellerde yatay
kesit bagliliginin incelenmesi asamasina gegilmistir. Yatay kesit bagimlilig: ile ilgili ampirik
calismalarin birgcogunda kalintilar arasinda esdonemli korelasyon olmasi beklenebilir ve bu
korelasyonlarin istatistiksel olarak anlamliligin1 sinanmak icin en yaygin sekilde kullanilan
testlerden biri de Breusch ve Pagan (1980) LM sinamasidir. Ancak Pesaran (2004) N’nin ve
T’nin biiylik oldugu durumlar i¢in €Dy, olarak adlandirdigr istatistigi tiiretmistir. N>T
durumu i¢in kalintilar arasindaki korelasyonun sifir oldugu hipotezinin CD istatistigiyle
smnanmast gerektigi ifade edilmektedir. Bu nedenle, tiim modeller i¢in Pesaran Yatay Kesit
Bagimlilig1 testi uygulanmistir. 2000-2005 ve 2005-2009 donemleri Pesaran yatay kesit
bagimlilig: test istatistikleri incelendiginde ise, tim modellerde yatay kesit bagimliliginin
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Buna gore tiim modeller icin de yatay kesit bagimliligini
dikkate alan ikinci nesil birim kdk testi uygulanmasi gerektigine karar verilmistir. Ancak,
birinci ve ikinci nesil panel birim kok testleri eldeki verinin dogrusal bir siire¢ tarafindan
tiretildigini ve veri iiretme siirecinde yapisal bir kirtlma meydana gelmedigini varsaymaktadir.
Birim kok testi uygulamasinda yapisal kirilmanin dikkate alinmamasi sapmali sonuglara
neden olabilmektedir. Bu nedenle Carrion-i-Silvestre vd. (2005) gelistirdikleri panel birim
kok sinamasinda ¢oklu kirilma durumunu dikkate alan Panel KPSS (PANKPSS) testinin
kullanilmast uygun goriilmiistiir. PANKPSS Birim Kok testi sonuglart Tablo 3 ve 4’te
gosterilmektedir.
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Tablo 3. 2000-2004 Dénemi Panel KPSS® Birim Kok Test* istatistikleri
(Sabitli ve Trendli)

Yapisal Kirllma Tarihleri ve Panel KPSS Sinama Sonugclan (Sabitli ve Trendli)
2000-2004
Degiskenler Kirilma Sayisi Th,1 Tb,2 Tb,3 Th,4 Th,5
P, 3 2001 2003 2004
E, 2 2001 2004
BV, 2 2001 2004
Panel Birim Kok Smnamasi
Model Test Istatistigi Asimtotik Kritik Deger
P, LM (A)(hom) 0.759 0.224
LM (A)(het) 0.759 0.224
Model Test Istatistigi Asimtotik Kritik Deger
E; LM (A)(hom) 0.035 0.486
LM (A)(het) 0.035 0.486
Model Test Istatistigi Asimtotik Kritik Deger
BV LM (A)(hom) 0.039 0.484
LM (A)(het) 0.039 0.484

*0.01, **0.05, ***0.10, anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3’te 2000-2004 donemine ait sabitli ve trendli panel KPSS birim kok testi
istatistikleri bulunmaktadir. Sonuglar incelendiginde piyasa degeri (P;, ) serisinde 2001, 2003
ve 2004 yillarinda kirillma meydana gelmistir; ancak yapisal kirilmalarin dikkate alinarak
yapildigi birim kok sinamasi sonucuna gore (P;) serisinin duragan oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Bagka bir deyisle yapisal kirilmalar serinin duraganligini etkilememistir. Donem
kar1 (E;) degiskeni incelendiginde ise, 2001 ve 2004 yillarinda kirilmalar oldugu tespit
edilmistir; ancak (E;,) serisindeki bu kirilmalar da serinin duraganligini etkilememistir. Son
olarak defter degeri (BV;,) degiskeni incelendiginde, 2001 ve 2004 yillarinda kirilmalarin
meydana geldigi tespit edilmistir. Yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok sinamasi
sonucuna gore de (EV;,) serisi de duragandir.

¥ KPSS Testi: Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin Testi (Kwiatkowski vd., 1992). Carrion-i-Silvestre vd.
(2005) KPSS testini panel veri setine uygulayarak Panel KPSS Birim Kok Testini gelistirmiglerdir.
* Sonuglar yatay kesit bagimliligin dikkate almaktadur.
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Tablo 4. 2005-2009 Dénemi Panel KPSS Birim Kok Test Istatistikleri®
(Sabitli ve Trendli)

Yapisal Kirllma Tarihleri ve Panel KPSS Sinama Sonugclan (Sabitli ve Trendli)
lZ)CLOgSi;i(l(:f:er Kinlma Sayisi Tbl | Tb2 | Tb3 | Th4 | Tb5
B, 3 2006 2007 2009
E,, 3 2005 2007 2009
BV, 2 2006 2009
Panel Birim Kok Smamasi
Model Test Istatistigi Asimtotik Kritik Deger
P, LM (A)(hom) -0.631 0.736
LM (A)(het) -0.631 0.736
Model Test Istatistigi Asimtotik Kritik Deger
E; LM (A)(hom) -0.456 0.676
LM (A)(het) -0.456 0.676
Model Test Istatistigi Asimtotik Kritik Deger
BV LM (A)(hom) 0.025 0.490
LM (A)(het) 0.025 0.490

*0.01, **0.05, ***0.10, anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 4’te 2005-2009 donemine ait sabitli ve trendli panel KPSS birim kok testi istatistikleri
bulunmaktadir. Sonuglar incelendiginde piyasa degeri (P;,) serisinde 2006, 2007 ve 2009
yillarinda kirilma meydana gelmistir; ancak yapisal kirilmalarin dikkate alinarak yapildigi
birim kok sinamasi sonucuna gore (P;) serisinin duragan oldugu sonucuna ulagilmistir.
Donem kar1 (E;,) degiskeni incelendiginde ise, 2005, 2007 ve 2009 yillarinda kirilmalar
oldugu tespit edilmistir; ancak (E;) serisindeki bu kirilmalar da serinin duraganligini
etkilememistir. Son olarak defter degeri (BV;,) degiskeni incelendiginde, 2006 ve 2009
yillarinda kirilmalarin meydana geldigi tespit edilmistir. Yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim
kok sinamasi sonucuna gore de (BV;,) serisi de duragandir.

Tiim testlerin yapilmasinin ardindan varsayim ihlalleri de goz oniine alinarak ¢aligma
amac1 dogrultusunda kullanilacak olan direngli tahminci, Beck-Katz (1995) Panel Diizeltilmis
Standart Hatalar1 tahmincisi olarak belirlenmistir. Beck-Katz, onerdikleri bu yaklasim ile
birimler arasi korelasyonu diizeltmek i¢in kullanilabilecegini ve T>N durumunda da
kullanilabilecegini gdstermektedir.

Bu asamadan sonra yapilmis olan analizler dogrultusunda modellere zaman etkilerinin
dahil edilmesi gerekmektedir. Bu islem her bir modele anlamli zaman kuklalarinin eklenmesi
seklinde yapilmaktadir. Zaman etkileri tahmin déneminde meydana gelmis olabilecek yapisal

> Sonuglar yatay kesit bagimliligini dikkate almaktadur.
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kirtlmalarin model {izerindeki etkisini belirtmek iizere eklenmektedir ve incelenen dénemlerin
bliyiik krizler icermesi nedeniyle 6nem arz etmektedir. PANKPSS test sonuglari ile paralellik
gosteren ve modellere eklenen zaman kuklalar1 agagidaki esitliklerde gosterilmektedir.

Py = Bo + B1E;: + B2Di2001 + B3Dizoos + BaDizoos + & 8
Py = Bo + B1E; + B3Di 2007 + e ©)
Py =fBo+ BBV + B;D 3001 + &
(10)

Py =By + B1BV, + B3D 3007 + B30 2008 + & (11)
P/ Py = By +By(Eie/Pieoy) + Bo(BVie/Pyeoy) + BaDigo01 + BaDizoos + BeDigpoe T 5 (12)
Pio/Pey = By + By(Ee/Pye—v) + B2(BVi/Pypoq) + B2D 2005 T BaDizo0s T &2 (13)
P/ Py = By + B1(Eie/Pie—1) + B2D; 2001 + BaDizoos + PaDizoos + i (14)
Pie/Piey = By + B1(E;e/Pie_1) + BaDiaooe + BaDizoor + BaDizo0e +BsDipoos + 5 (15)
Pif Py = By + B1(BVi /Py 1) + B2D;np01 + BaDingos + PaDisoos + & (16)
Pie/Pipy = By + B1(BVy /Py 1) + B2D;n00e + B3Dizoor + BaDizooe + &i (17)

Modellerde yer alan D;, kukla degiskenlerindeki t alt indisi zaman etkisini gosteren
yillar1 ifade etmektedir. Modellerin zaman etkileri ile birlikte belirlenmelerinin ardindan
model tahmin agsamasina gegmek miimkiindiir. Tiirkiye’de TMS/TFRS uygulamalarinin halka
acik sirketlerin piyasa degerleri iizerindeki agiklama giicliniin MSUGT ile karsilagtirarak
analiz etmek amaci dogrultusunda gerceklestirilen panel veri analizini tahmin sonuglarini, her
modelin R? degeri agisindan karsilagtirmak miimkiindiir. Direngli tahmin sonuglarinda
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicilinii ifade eden R? degerleri, Tablo 5’te
Ozet olarak gosterilmektedir.
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Tablo 5. Direncli Tahmin Sonuglari R? Ozet Tablosu®

R2/ Donemler 1. D6nem

Modeller I1. D6nem
2000-2004 | 2005-2009
Fark

P, = o+ B1E; + &, 0.2492 0.3450 ARTIS | 38.44%
P, =B, + BBV, + ¢, 0.5427 0.5120 AZALIS | -5.66%
Pie/Pie—y = Bo + B1(Eie/Piey) + Bo(BVie/Prpa) + 0.1609 0.4703 ARTIS | 192.29%
P[P,y =Py +PB(E;/P;iq) + & 0.1266 0.2630 ARTIS | 107.74%
P /Py =Py +B,(BV, /P 1) +5; 0.1478 0.2778 ARTIS | 87.96%

S. BULGULARIN YORUMU

Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren halka agik sirketler 2005 yilinda yerel mevzuat:
olugturan MSUGT uygulamalarini terk ederek IASB’nin olusturdugu ve Tiirk¢e ’ye cevrilen
TMS/TFRS uygulamalarini muhasebe sistemi ve finansal tablolar standartlar1 olarak kabul
etmistir. IASB, standartlar1 olusturmada temel amag¢ olarak kaliteli, anlasilir, genel kabul
gormiis ve kiiresel muhasebe bilgisinin olusturulmasint saglamayr hedeflemektedir. Bu
hedefin Tiirkiye acisindan degerlendirildigi ¢alismanin analiz sonucu Tablo 5’te 6zet olarak
sunulmaktadir. Tablo 5 incelendiginde Ohlson modelleri agisindan defter degeri degiskeni ile
piyasa degerinin iligkilendirildigi model haricindeki model R? degerlerinde artig
gozlenmektedir. Standartlastirilmis Ohlson modelleri agisindan ise tiim modellerin R?
degerlerinde artis gézlenmektedir. Yapilan analizlerde sadece defter degeri ve piyasa degeri
degiskenlerinin kullanildig1 modelde azalis bulunmaktadir. Fakat azalisin ¢ok diisiik bir orada
kalmas1 defter degeri degiskeni acgisindan 2005 Oncesi ve sonrasi donemde piyasa degeri
Uzerine etkisinde bir degisme olmadig1 sonucunu gostermektedir.

Tiim modellerde agiklama giiciinde artis goriiliirken defter degeri ve piyasa degeri
degiskenlerinin kullanildigi modelde bu artisin goriilmemesi sebepleri {izerine odaklanacak
olursa, oncelikle 2005-2009 dénemi Tiirkge TMS’lerin incelenmesi gerekmektedir. ilgili
donemde standartlar icerisinde defter degerini etkileyen, ger¢cek durumunu yansitmasi
amaciyla olusturulan diizenlemeler bulunmaktadir (Yeniden degerleme artislari/azaliglari,

® Panel Diizeltilmis Standart Hatalar1 tahmincisi ile elde edilen tahmin sonuglar1 kullanilmistir (Beck-Katz,
1995).
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gercege uygun deger diizenlemeleri, vs.). Ancak ilgili donem aralifinda 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu’nun yiiriirlikte olmamast nedeniyle Standartlar Kanun yaptirimi
tasimamaktadir (6102 TTK, yiirtirlik tarihi 14.02.2011 — 27846 nolu Resmi Gazate). Bu
durum 3475 sayili Vergi Usul Kanunu ile uyumsuz olan yeniden degerleme artiglari/azaliglari,
gercege uygun deger, vs. konularinda halka agik sirketlerin defter degeri ile ilgili TMS
uygulamalarina baslamamasina bir neden olusturmustur. Zira c¢alisma donemi ham veri
setinin incelenmesi sonucunda, 2005 6ncesi donemde enflasyon muhasebesi geregi Yeniden
Degerleme Artiglar1 hesap grubu islem goérmiisken; 2005-2011 déneminde bu hesabin ¢ogu
firma i¢in islem gérmedigi ve sifir bakiye ile raporlandigi tespit edilmistir. 2011 sonrasinda
islem gormeye baglayan bu hesap grubu, az 6nce agiklanan durumun uygulamadaki kaniti
olarak gosterilebilmektedir. Bu durumda defter degeri degiskeni icin, yatirimcilar agisindan,
2005 oncesi ve sonrast donemde standartlardan kaynaklanan bir degisim s6z konusu degildir
ve aciklama giicli bu nedenle hemen hemen ayni diizeyde kalmistir. Defter degeri agisindan
elde edilen sonuglar diger bir yandan incelenecek olursa, standartlastirilmig Ohlson modelinde
aciklama giicliniin 2005 Oncesi ve sonrast donem agsindan yaklasik olarak %87 artis
gosterdigi goriilmistiir. Bu durum klasik Ohlson modelindeki sonug ile celigkili sekilde
goriinmesine ragmen, énemli bir bilgi icermektedir. Defter degeri degiskeninin, piyasa degeri
degiskeninin bir donem gecikmeli degeri ile standartlastirilmasi ile olusturulmus modelin
aciklama giiciindeki degisim, yatirimcilarin aslinda defter degeri ile temsil edilen 6zkaynak
kaleminin ger¢ek degerini piyasadan 6grenip fiyatlara yansittigr goriisiinii gliclendirmektedir.
Bu gosterge, piyasada bir asimetrik bilgi durumunun mevcut oldugunun ve yatirimcilarin
aslinda TMS ile aciklanmas1 amaglanan kaliteli bilgiye piyasa kaynaklar1 yollardan ulagtigini
gostermektedir.

Calismada yapilan analizler sonucunda, 2005 sonrast TMS/TFRS uygulamalari ile
hazirlanan finansal tablolarin, sirketlerin piyasa degerlerini agiklamada yerel mevzuattan daha
iyl performans gosterdigi ifade edilebilmektedir. Bu durum, IASB amaglarinin Tiirkiye
piyasasinda biiyiik 6l¢iide olugtugunu gostermektedir.
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