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Ozet: Bu calisma, 2009-2011 yillarinda Borsa lstanbul Pay Piyasasi’na kayitli sirketlerin
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari’'na gére sunulan muhasebe élgiilerinin deger ilgililigi ve
deger ilgililiginin sirkete 6zgii 6zellikler agisindan farkhilik gdsterip géstermedidini arastirmaktadir.
Calismada, hisse senedi fiyati ile 6zsermaye defter degeri ve kdr arasinda dogrusal bir iliski oldugunu
varsayan Ohlson’in (1995) fiyat regresyon modeli esas alinmis ve panel veri analiz yéntemi
kullanilmistir. Analiz sonucunda, Borsa Istanbul Pay Piyasasi’na kayitli sirketlerde Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari esash ézsermaye defter degeri, net kdr ve kapsamli kérin deger ilgili oldugu
tespit edilmistir. Ayrica, sonuglar, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari esasli muhasebe
Olciilerinin deger ilgililiginin sirket biyiikligi hari¢ ¢okuluslu olup olmama, halka a¢ilma diizeyi ve
kapsamli kdr raporlayip raporlamama gibi sirkete 6zgii 6zellikler agisindan farklilik gésterdigini de
ortaya koymustur.
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ilgililigi, sirkete 6zgu 6zellikler, panel veri analizi.
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Testing of Value Relevance of Accounting Measures Based on IFRS in
Borsa Istanbul Equity Market

Abstract: This study is to examine whether firms listed on “Borsa Istanbul Equity Market” have
shown in the value relevance of accounting measures presented according to International Financial
Reporting Standards and any difference in the value relevance specific to the firm features for the
period 2009-2011. This research is based on Ohlson’s (1995) price regression model which assumes
there is a linear relationship between stock price and shareholders’ equity book value, and income.
Furthermore, the method of panel data analysis has been used. According to the findings, it has been
identified that shareholders’ equity book value and net income or comprehensive income are value
relevance for the firms. Additionally, the findings have indicated that, the value relevance of accounting
measures based on International Financial Reporting Standards has shown difference in the features
specific to the firm such as being multinational or not, the level of free float ratio, reporting
comprehensive income or not except from firm size.
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1. Girig

Uluslararasilasma sireci, bitlin finansal piyasalarda diinya capinda karsilastirilabilir
muhasebe standartlari ve diizenlemelerine olan ihtiyaci artirmistir (latridis ve Rouvolis, 2010,
s. 55; Pazarskis, Alexandrakis, Notopoulos ve Kydros, 2011, s. 61). Bu nedenle evrensel
muhasebe standartlari, 1970’li yillardan beri muhasebe toplulugunun temel ilgi odaklarindan
biri olmustur. Ginumuzde Uluslararasi Muhasebe Standartlari (UMS) / Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari (UFRS) evrensel muhasebe standartlari olarak kabul gc'jrmektedir.1
100’den fazla llke, borsaya kayith sirketler agisindan UFRS’yi kabul etmis veya kabul etmeyi
planlamaktadir (Jarva ve Lantto, 2010, s. 3). Daha 6nce pek ¢ok Avrupa Birligi Ulkesinde
UFRS’nin kullanimi istege bagli iken 1 Ocak 2005’den itibaren bu (lkelerde de borsaya kayitli
sirketlerin konsolide finansal tablolarini UFRS’ye gore diizenlemeleri istenmektedir
(Regulation [EC] No. 1606/2002). Tirkiye’de de Borsa istanbul’a (6nceki ismiyle istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi - IMKB) kayith sirketlere 1 Ocak 2005’den itibaren finansal
tablolarint UFRS’ye gore diizenleme zorunlulugu getirilmistir.

Avrupa Birligi tlkelerinde UFRS diizenlemeleriyle birlikte UFRS'nin sermaye piyasalari
ve finansal raporlamaya etkileri arastirilmaya baslanmistir (Aharony, Barniv ve Falk, 2010, s.
536). UFRS’nin kabull ile glindeme gelen 6nemli bir soru, bu standartlarin muhasebe
bilgisinin (finansal raporlamanin) kalitesini iyilestirip iyilestirmeyecegi olmustur (Gaston,
Garcia, Jarne ve Gadea, 2010, s. 305; Lantto ve Sahlstrom, 2009, s. 342; latridis, 2010, s. 193).
Muhasebe bilgisinin kalitesi kullanicilarin ihtiyaclarini ne kadar iyi karsiladigina baghdir
(Khanagha, 2011, s. 101). Bu dogrultuda deger ilgililiginin kaliteli muhasebe bilgisinin temel
ozelliklerinden biri oldugu kabul edilir (Paglietti, 2009, s. 3). Baska bir ifadeyle, deger ilgililigi
muhasebe bilgisinin kalitesinin 6l¢llebildigi alternatiflerden birisidir (Ossip, 2011, s. 7).
UFRS’nin iddia edilen faydalarindan birisi, yatirrmcilara daha iyi bilgi saglayarak evrensel
sermaye piyasalarinin gelisimine katkida bulunmasidir (Barth 2008’den Chalmers, Clinch ve
Godfrey, 2009, s. 2). Ancak UFRS sirketlerin finansal durum ve performanslarini raporlamada
basarisiz olursa, muhasebe bilgilerinin daha diisik kalitede ve daha az deger ilgili olmasina da
neden olabilmektedir (Barth, Landsman ve Lang, 2008, s. 472; Alali ve Foote, 2012, s. 86).

Bu calismada, Borsa istanbul Pay Piyasasi’na kayith sirketlerin UFRS’ye gore sunulan
muhasebe olgllerinin deger ilgililigi ve deger ilgililiginin sirkete 6zgli Ozellikler (sirket
blylkligl, cokuluslu olup olmama, halka acgilma diizeyi ve kapsamli kar raporlayip
raporlamama) acisindan farkhlik gosterip gostermedigi arastiriimaktadir. Calismada, pay
piyasasina kayith finansal olmayan sirketlerin verileri kullaniimis ve Ohlson (1995) modelinden
yararlaniimistir.

Turkiye’de muhasebe bilgilerinin deger ilgililigi konusunda sinirl sayida ¢alisma olup
Borsa istanbul’a kayith sirketlerde muhasebe bilgilerinin deger ilgililiginin sirkete 6zgii
Ozelliklere gore farkliik gosterip gostermedigi konusunda herhangi bir calisma
bulunmamaktadir. Bu nedenle c¢alisma, muhasebe literatlirline katki saglamasi agisindan
onemli olmaktadir.

Calisma plani su sekilde dlzenlenmistir. Bolim 2’de konu ile ilgili literatir
Ozetlenmistir. Bolim 3, arastirma hipotezlerini icermektedir. Bolim 4, 6rneklem secimi ve
veri toplama ile ilgilidir. Bolim 5, arastirma modelleri ve bélim 6 arastirmanin sinirlarini
gostermektedir. Bo6lim 7’de, analiz sonuglari irdelenmekte ve son olarak bolim 8'de
calismadan elde edilen sonuglar 6zetlenmektedir.




2. Literatiir incelemesi

Muhasebe bilgilerinin  deger ilgililigi sermaye piyasasina 0zgli muhasebe
arastirmalarinin ana konularindan biridir (Haochen, 2005, s. 1). Ginimizde ¢ogu muhasebe
arastirmasli muhasebe sireci tarafindan saglanan bilginin faydaliigini degerlendirmek igin
yapilir (Khanagha, 2011, s. 101). Ge¢miste muhasebe bilgilerinin deger ilgililigi yogun bir
sekilde tartisilmis olup bu konuda muhasebe literatiirinde ¢ok sayida calisma bulunmaktadir.
Ancak Ball ve Brown (1968) hisse senedi fiyati ve finansal tablolarda aciklanan bilgi arasindaki
iliskiye dikkati ceken ilk kisilerdir. Deger ilgililigi konusundaki ampirik ¢alismalarin kokeni
o0zsermaye degerleme modelleri ile ilgili teorik cerceveye dayalidir (Vishnani ve Shah, 2008, s.
85). Muhasebe bilgilerinin deger ilgililigini arastiran literatir iki kisma ayrilabilir.

Birinci grup, ulkelerin ulusal standartlarina (veya genel kabul gérmiis muhasebe
ilkelerine - GAAP) gobre raporlanan muhasebe bilgilerinin deger ilgililigini arastiran
literatiirdiir. Ornegin; Wulandari ve Rahman (2004), Suwardi (2005), Ahmet ve Falk (2006),
Bae ve Jeong (2007), Athanasios, Kanellos ve Konstantinos (2007), Vishnani ve Shah (2008),
Habib ve Weil (2008), Kousenidis, Ladas ve Negakis (2009), Oyerinde (2009), Anandarajan ve
Hasan (2010), Dobija ve Klimczak (2010), Perera ve Thrikawala (2010), Srinivasan ve
Narasimhan (2010), Navdal (2010), Aharony vd. (2010), Gjerde, Knivsfla ve Saettem (2011).
Bu guruptaki calismalar, Ulkelerin ulusal standartlarina gore raporlanan farkli muhasebe
bilgilerinin deger ilgililigini tek bir lGlkede veya birden fazla tlkede arastirdigl gibi muhasebe
bilgilerinin deger ilgililigi Gzerine etkisi olan cesitli faktorleri (negatif kazang, finansal kaldirag,
sirket blylkligu ve biyime firsatlari gibi sirkete 6zgli ekonomik faktérler, muhasebe bilgisi
aciklama diizeyi, muhasebe standartlarinin kaynagi, yabanci sahipligi ve finansal krizler vs.) de
ele alip incelemistir.

ikinci grup, sadece UFRS’ye gore raporlanan muhasebe bilgilerinin deger ilgililigini
arastiran veya ulusal standartlar ile UFRS’ye gore raporlanan muhasebe bilgilerinin deger
ilgililigini karsilastiran literatiirdiir. Ornegin; Wu, Koo ve Kao (2005), Liu ve Liu (2007), Morais
ve Curto (2008), Gjerde, Knivsfla ve Saettem (2008), Goodwin, Ahmed ve Heaney (2008),
Capkun, Cazavan-Jeny, Jeanjean ve Weiss (2008), Paglietti (2009), Turel (2009), Chalmers vd.
(2009), Tsalavoutas, André ve Evans (2010), Jarva ve Lantto (2010), Gastdn vd. (2010), latridis
ve Rouvolis (2010), latridis (2010), Ossip (2011), Khanagha, Mohamad, Hassan ve Sori (2011),
Clarkson, Hanna, Richardson ve Thompson (2011), Shamki ve Rahman (2012), Alali ve Foote
(2012). ikinci gruptaki calismalardan bazilari UFRS’nin kabuliiniin muhasebe bilgilerinin deger
ilgililigini artirdig1, bazilari ise azalttigl sonucuna ulasmislardir.

UFRS esasli muhasebe bilgilerinin deger ilgililigini arastiran calismalardan bazilari ayni
zamanda deger ilgililiginin sirkete 6zgl 6zellikler agisindan farklilik gosterip gostermedigini de
arastirmistir. Arastirma, genellikle kontrol degiskenler ya da ilave analizler seklinde
yapimistir. Bu calismalardan asagida kisaca bahsedilmistir.

Gjerde vd. (2008), 2004 yilinda Norve¢ Oslo Borsas’'na kayith 145 Norveg sirketinin
UFRS ve Norve¢ GAAP esasli muhasebe bilgilerinin deger ilgililigi arasinda farklihk olup
olmadigini belirlemek igin iki tiir test yapmislardir. Bu testler; fiyat, getiri ve anormal getiri
regresyonlarindan tlretilen deger ilgililigi ol¢tlerini kullanan kosulsuz karsilastirma testleri ve
marjinal bagimlilik testleridir. Calismada, UFRS’nin kabullinden sonra muhasebe bilgilerinin
deger ilgililiginin arttigina dair 6nemsiz sonuglar elde edilmistir. Blylk ve kiguk sirketlerin
UFRS ve Norve¢ GAAP esasli muhasebe bilgilerinin deger ilgililigi arasindaki farklilk da
O6nemsizdir. Bununla birlikte UFRS’ye goére raporlanan muhasebe bilgilerinin deger ilgililiginin
karlh ve maddi olmayan varliklari fazla olan sirketlerde, Norve¢ GAAP esasli muhasebe
bilgilerinin deger ilgililiginin ise karli olmayan sirketlerde daha ylksek oldugu tespit edilmistir.




Chalmers vd. (2009), Avustralya Borsasi’na kayith 18.488 sirket-yil gbzlemini esas alarak
UFRS oOncesi donem (1990-2004), UFRS’ye gecis donemi (2005) ve UFRS’nin kabulli sonrasi
donemde (2006-2007) muhasebe bilgilerinin deger ilgililigini fiyat regresyon modelini
kullanarak arastirmislardir. Calismada, gecis ve kabul sonrasi donemlerin her ikisinde de, net
karin deger ilgililiginin UFRS dncesi doneme kiyasla daha fazla oldugu ancak UFRS’nin kabuli
sonrasinda 6zsermaye defter degerinin deger ilgililiginin azaldigl sonucuna ulagiimistir. Net
karin deger ilgililigi blylk sirketlerde kiiglk sirketlere kiyasla daha yiksek ¢ikmistir. Blyuk
sirketlerin 6zsermaye defter degerinin deger ilgililigi genel yani tim sirketleri kapsayan
orneklemin sonuglari ile tutarhdir.

Paglietti (2009), 2002-2007 déneminde Milan Borsas’’nda islem gdéren 160 italyan
sirketine ait 960 gozlemi esas alarak UFRS’nin kabulliinin muhasebe bilgilerinin kalitesini
artinp artirmadigini  arastirmislardir.  Calismada, fiyat ve getiri regresyon modelleri
kullanilmistir. Fiyat regresyon sonuglari, UFRS’ye gore raporlanan 6zsermaye defter degeri ve
karin deger ilgililiginin italyan GAAP esas alinarak raporlanan 6zsermaye defter degeri ve karin
deger ilgililiginden daha fazla oldugunu gostermistir. UFRS esash karin deger ilgililigi defter
degerine gore daha yiiksek cikarken italyan GAAP esasli defter degerinin deger ilgililigi kara
gore daha yiksek c¢ikmistir. Getiri regresyon sonuglari da, UFRS’nin kabullyle kardaki
degisimin aciklama gliclinde artis oldugunu gostermistir. Nihai olarak calismada, UFRS'nin
kabulli sonrasinda finansal kurumlar ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
muhasebe bilgilerinin deger ilgililiginde artis oldugu, ancak sanayi sektoriindeki sirketlerin
muhasebe bilgilerinin deger ilgililiginin ise hemen hemen degismeden ayni kaldig tespit
edilmistir.

Khanagha vd. (2011), 1996-2000 UFRS o6ncesi donem ve 2001-2008 UFRS sonrasi
donemde Tahran Borsas’’'na kayitli sirketlerin muhasebe bilgilerinin deger ilgililigini
incelemislerdir. Arastirma Orneklemi, fiyat regresyon modelinde 1.209 sirket-yil ve getiri
regresyon modeli ve portfoy yaklasiminda ise 1.116 sirket-yil gézleminden olusmaktadir.
Regresyon modelleri ve portfdy yaklasimindan elde edilen sonuglar, iran’da muhasebe
bilgilerinin deger ilgili oldugunu géstermektedir. Karin deger ilgililigi defter degerinin deger
ilgililiginden daha ylksektir. Ayrica, UFRS sonrasi ddonemde 6nceki doneme kiyasla muhasebe
bilgilerinin deger ilgililiginde azalma oldugu belirlenmistir. Blyiik ve kiicuk sirketler tarafindan
raporlanan muhasebe bilgilerinin deger ilgililigi arasinda fark bulunmaktadir. Bunlara ilaveten
muhasebe bilgilerinin deger ilgililiginin petrol, kimyasal madde ve gida sektorindeki
sirketlerde genel orneklemin deger ilgililig§inden daha fazla oldugu ve gimento ve seramik
sektoriindeki sirketlerde ise daha az oldugu tespit edilmistir.

Alali ve Foote (2012), 2000-2006 dénemine ait aylik piyasa verilerini kullanarak Abu
Dabi Borsasi’'nda islem goren sirketlerin UFRS’ye gére sunulan muhasebe bilgilerinin deger
ilgililigini fiyat ve getiri regresyon modellerini kullanarak arastirmislardir. Calismada, kayith
sirketlerin hisse senedi getirileri ile kar seviyesi ve kardaki aylik degisim arasinda iliski oldugu
tespit edilmistir. Kar, hisse senedi getirileri ile pozitif ve onemli olglide iliskilidir. Hem
O0zsermaye defter degeri hem de kar hisse senedi fiyati ile de pozitif ve 6nemli 6l¢lide
iliskilidir. Bayulk ve kiicuk sirketler ile 4 blylk denetim sirketi tarafindan denetlenen ve
denetlenmeyen sirketler arasinda ise muhasebe bilgilerinin deger ilgililigi konusunda farkhlik
bulunmamaktadir.

Yukaridaki calismalara ilaveten Dastgir ve Velashani (2008), Kabir ve Laswad (2011) ve
Demir, Bahadir ve Oncel (2013) UFRS’ye gore raporlanan kapsamli kar ve net kdrin deger
ilgililigi iliskisini arastirmis ve karsilastirmislardir. Dastgir ve Velashani (2008) Tahran




Borsasi'na kayith sirketlerde hisse senedi fiyatlarina ve getirilerine yansitildigl kadariyla
kapsamli karin net kara gore performans ol¢ciminde Gstiin olmadigl sonucuna ulasmisken
Demir vd. (2013) iMKB’ye kayith sirketlerde tam tersi bir sonuca ulasmislardir. Kabir ve
Laswad (2011) ise Yeni Zelanda kayith sirketlerinde net karin hisse senedi getirilerini kapsamli
kardan daha iyi agikladigini tespit etmislerdir.

3. Arastirma Hipotezleri

Deger ilgililigi kavrami, ilk kez yatinmcilarin elde edebildigi muhasebe bilgisinin yatirim
kararlari alindigi zaman faydali bilgi olup olmadigini arastiran Ball ve Brown (1968) ve Beaver
(1968)'1n galismalarinda kullanilmistir. Deger ilgililigi, kar ve 6zsermaye defter degeri gibi
raporlanan muhasebe bilgilerinin sirket degerindeki degisiklikleri agiklama glicli olarak
tanimlanabilir. Agiklama glici ne kadar yiksek olursa, deger ilgililigi de o kadar yilksek
olmaktadir (Anandarajan ve Hasan, 2010, s. 270). Deger ilgililigi, finansal tablolarda sunulan
bilgilerin hisse senedi degerini etkileyen bilgiyi kapsama veya 6zetleme yetenegi olarak da
tanimlanabilir (Francis ve Schipper, 1999, ss. 326-327).

Deger ilgililigi metodolojisi muhasebe rakamlari ve hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Eger muhasebe rakamlari yatirrmcilara faydah bilgi saglarsa, hisse senedi
fiyati ile iliskili demektir (Dobija ve Klimczak, 2010, s. 364). Dolayisiyla o muhasebe rakaminin
deger ilgili oldugu dasunullr. Deger ilgililigi konusundaki arastirmalar muhasebe bilgilerinin
faydalhgini 6zsermaye yatirimcilari bakis agisi ile 6lgmektedir (Ferraro ve Veltri, 2012, s. 588).

Daha oncede ifade edildigi gibi bu calismada, Borsa istanbul Pay Piyasasi’na kayitli
sirketlerin UFRS esasli muhasebe olcilerinin deger ilgililigi ve deger ilgililiginin sirkete 6zgi
ozellikler (sirket baylklGgl, cokuluslu olup olmama, halka agilma dizeyi ve kapsamli kar
raporlayip raporlamama) acisindan farklilik gosterip gostermedigi arastiriimaktadir. UFRS
uygulamalarinin sirketlerin finansal performanslari ve finansal raporlamalarinin kalitesi
Gzerinde olumlu bir etkiye sahip olmasi beklenmektedir (latridis ve Rouvolis, 2010, s. 56).
UFRS’nin kabulliniin ana sebeplerinden biri pay piyasasi icin faydall bilgi Gretimi saglamaktir
ki, bu sirketlerin defter ve piyasa degerleri arasindaki ugurumun daralmasi demektir (Gastén
vd., 2010, s. 311). Dolayisiyla Tirkiye’de kayith sirketlerin UFRS esasl 6zsermaye defter
degeri, net kar ya da kapsaml kar gibi muhasebe olgilerinin deger ilgililigi gostermesi
beklenir. Bu nedenle arastirmada test edilecek ilk hipotez su sekilde olacaktir:

Hi: UFRS esasl muhasebe élglilerinin deger ilgililigi géstermesi olasidir.

Blylik sirketler hakkinda bilgi edinilebilecek muhasebe bilgisi disinda diger bilgi
kaynaklarinin daha fazla olmasi nedeniyle muhasebe bilgilerinin kiiclik sirketlerde buyuik
sirketlerden daha ¢ok deger ilgili olacagi diisiintilmektedir (Alali ve Foote, 2012, s. 102). Ancak
UFRS esas itibariyle blylk sirketlere uygun standartlardir. Bu nedenle UFRS esasli muhasebe
Olcllerinin deger ilgililiginin bliylk ve kicuk sirketlerde farklilik gésterecegi tahmin edilir. Bu
kapsamda galismanin ikinci hipotezi asagida ifade edildigi gibi olacaktir:

H,: UFRS esasli muhasebe éblgiilerinin deger ilgililiginin sirket biiyiikliigiine gére farkhlik
gostermesi olasidir.

Muhasebe harmonizasyonunun faydalarindan birisi cokuluslu sirketlerde artan maliyet
tasarrufu saglamasidir. Bir diger faydasi ise sinir 6tesi finansal raporlarin kapsamliliginin ve
karsilastirilabilirliginin artirilmasidir (Saudagaran ve Diga, 1998, s. 22). Dolayisiyla ¢okuluslu




sirketlerde UFRS esasli muhasebe oOlgllerinin deger ilgililiginin, ulusal standartlara gore
sunulan muhasebe o6lgilerinin deger ilgililiginden daha yliksek olacagl tahmin edilir. Ancak
cokuluslu sirketlerde c¢okuluslu olmayanlara kiyasla hisse senedi fiyatinin muhasebe
bilgilerinden daha ziyade diger faktérlerden etkilenecegi distiniilmektedir. Bu nedenle UFRS
esasli muhasebe olcllerinin deger ilgililiginin ¢okuluslu ve cokuluslu olmayan sirketlerde
farkhlik géstermesi beklenir. Calismanin test edilecek l¢linci hipotezi asagidaki gibi olacaktir:

Hs: UFRS esasli muhasebe él¢iilerinin deder ilgililiginin sirketlerin ¢okuluslu olup
olmamasina goére farklilik géstermesi olasidir.

Son vyillarda, finansal raporlamanin gelisimi hizlanmis ve finansal raporlama esas
itibariyle halka acik ve cokuluslu sirketlerin finansal tablo kullanicilarinin bilgi ihtiyaclarn
Gzerine egilmeyi amaclamistir (Mantzari, Liew ve Mantzaris, 2008, s. 3). Yatirimcilar, karar
alma sirasinda glvenilir ve yiksek kaliteli muhasebe standartlari olan UFRS esasli muhasebe
bilgilerinden daha fazla yararlanacaktir. Bu nedenle UFRS esasli muhasebe olgllerinin deger
ilgililiginin halka aciklik orani (HAO) arttikca artmasi beklenmektedir. Calismanin dérdiinci
hipotezi asagida ifade edildigi gibi olacaktir:

H,: UFRS esasli muhasebe élclilerinin deger ilgililiginin sirketlerin halka a¢ilma diizeyine
gore farkliik géstermesi olasidir.

1 Ocak 2009’dan itibaren baslayan hesap donemlerinde uygulanmak tizere UFRS esasli
gelir tablosunun iceriginde 6énemli degisiklikler yapiimistir. Kapsamli gelir tablosu (kar veya
zarar ve diger kapsamh gelir tablosu) veya diger kapsamli gelir tablosu (diger kapsamh kar
veya zarar tablosu) diizenlenmesi istenmis ve bu tablo veya tablolara “diger kapsamh gelir”,
“kar ya da zarar” ve “toplam kapsamli gelir’ kavramlari dahil edilmistir.”> Kapsamli karin
raporlanmasinin  savunuculari, bu karin raporlanmasinin finansal tablolarda sunulan
muhasebe bilgisini daha faydal yapacagini iddia ederler (Kaewprapa ve Ussahawanitchakit,
2011). Cunkd kapsamli kar, sirketlerin hem geleneksel gelir tablosunda sunulan net karini
hem de varlik veya borglarinin cari degerlerinde ortaya ¢ikan degisikliklerden kaynaklanan
gerceklesmemis gelir ve giderleri hakkinda bilgi veren diger kapsamli kari igerir. Baska bir
ifadeyle, bu kar, raporlama doneminde sirketlerin net varliklarinda ortaya c¢ikan bitln
degisiklikleri kapsar. Bunun aksine kapsaml karin raporlanmasina karsi ¢ikanlar, diger
kapsamli gelir ve gider kalemlerinin yapi itibariyle gecici nitelikte oldugu ve bu kalemlerin
performans esasl finansal tablolarda raporlanmasina izin verilmesinin raporlanan karin
degiskenligini artirabilecegi ve dolayisiyla tahmin glclnl azaltabilecegini iddia ederler
(Kanagaretnam, Mathieu ve Shehata, 2009, s. 352). Bu nedenle UFRS esasli muhasebe
Olcllerinin deger ilgililiginin kapsaml kar raporlayan ve raporlamayan sirketlerde farklihk
gostermesi beklenir. Calismanin test edilecek besinci hipotezi asagidaki gibi olacaktir:

Hs: UFRS esasli muhasebe 6lgiilerinin deder ilgililiginin sirketlerin kapsamli kdr
raporlayip raporlamamasina gére farkllik géstermesi olasidir.

4. Orneklem Segimi ve Veri Toplama

Arastirmanin evreni, kendilerine 6zgl 6zellikleri nedeniyle arastirma kapsami disinda
tutulan finansal kurumlar hari¢ Borsa istanbul Pay Piyasasi’nda islem géren ve 2009-2011
yillari arasinda faaliyetleri sireklilik arzeden kayith sirketlerden olusmaktadir. Negatif
O0zsermayeye sahip sirketler ve inceleme dénemi boyunca eksik verisi bulunan sirketler
orneklem disinda tutulmustur. Arastirmanin orneklemi, 206 sirkete ait 618 sirket-yil
gozleminden olusmakta olup érneklem secim siireci tablo 1'de sunulmustur.




Tablo 1. Orneklem Segim Siireci

. . Gozlem sayisi
Sirketler Sirket sayisi (sirket-yil)
2009-2011 yillarinda faaliyetleri streklilik arz eden Borsa
istanbul Pay Piyasasi’na kayitl sirketler 324 972
- Finansal kurumlar (84) (252)

- Negatif 6zsermayeye sahip sirketler (15) (45)
- Eksik veri nedeniyle harig tutulan sirketler (19) (57)
Genel 6rneklem 206 618

H, hipotezini test etmek icin genel 6rnekleme dabhil sirketler toplam varliklarina gore
bliyik ve kiglk sirketler olarak 2 gruba ayrilmistir. Kesme noktasi olarak toplam varliklarin
medyani esas alinmistir. Toplam varliklari 269.548.251 TL'den biylk olanlar biiylk sirketler
olarak siniflandiriimistir. Kiiglik sirketler ise toplam varliklari 269.548.251 TL’ye kadar olan
sirketlerdir. 2009-2011 yillarinda her iki gruba birden giren 15 sirket inceleme kapsami disinda
tutulmustur. Buna goére, arastirmaya dahil edilen biyilk sirketlerin sayisi 95 (285 gozlem),
kigik sirketlerin ise 96 (288 gozlem)'dir.

Genel 6rnekleme dahil sirketlerin 42’si cokuluslu, 164’ ise ¢okuluslu olmayan sirkettir.
Hs hipotezi icin gozlem sayisi ¢cokuluslu sirketler icin 126 sirket-yil, cokuluslu olmayan sirketler
icin ise 492 sirket-yildir.

Genel ornekleme dahil 206 sirketten sadece 157’sinin HAO hakkinda bilgi temin
edilebilmistir. Hq hipotezini test etmek igin 6rnekleme dahil sirketler HAO’larina gére HAO %
30.18’den fazla olan sirketler ve HAO %30.18’den az olan sirketler olarak 2 gruba ayrilmistir.
Kesme noktasi olarak sirketlerin HAQO'larinin medyani esas alinmistir. 2009-2011 yillarinda her
iki gruba birden giren 15 sirket inceleme kapsami disinda tutulmustur. Bu agiklamalara gore
HAO %30.18’den fazla olan sirketlerin sayisi 69 (207 gbozlem), %30.18’den az olan sirketlerin
ise 73 (219 gozlem)'ddir.

Genel 6rnekleme dahil sirketlerden 52’si arastirmanin yapildigi yillarin bir veya ikisinde
kapsamli kar raporlarken baska bir yilda raporlamamistir. Bu sirketlerin disinda kalan
sirketlerden 77’si her lg¢ yilda da kapsaml kar raporlarken 77’si ise raporlamamistir. Hs
hipotezi icin gozlem sayisi, kapsamli kar raporlayan sirketler ve raporlamayan sirketler icin
esit olup 231 sirket-yildir.

Hisse senedi fiyatini gozlemleme yaklasimimiz hem konsolide olmayan hem de
konsolide finansal tablolar diizenleyen sirketlerin her ikisi agisindan finansal tablolarin elde
edilebilir oldugu muhasebe dénemini takip eden yilin 4. ayinin sonundaki piyasa fiyatinin
modellere dahil edilmesidir.? Sirketlerin dolasimdaki hisse senedi sayisi, sirket bilancosunda
yer alan “sermaye” tutarinin 1’e boélinmesi suretiyle hesaplanmistir (Bk. Canbas, Kandir ve
Erismis, 2007, s. 20).

Calismada kullanilan veriler, Borsa istanbul’un internet sayfalarindan (www.kap.gov.tr;
www.imkb.gov.tr) veya bu sayfalardan elde edilen sirketlerin 2009-2011 vyillarina ait yillik
finansal tablolarindan temin edilmistir. Borsa istanbul Pay Piyasas’na kayitli cokuluslu
sirketlere ait veriler ise, Business Monitor International tarafindan yayimlanan “Multinational
Companies in Turkey 2010 Directory” ve Aybar (2011) yayinlarindan derlenmistir.




5. Arastirma Modeli

Muhasebe bilgilerinin deger ilgililigi 6zelikle fiyat, getiri ve anormal getiri regresyon
modelleri kullanilarak test edilir (Gjerde vd., 2008, s. 95). Deger ilgililigi calismalarinda en
yaygin kullanilan regresyon modelleri, teorik temelleri Ohlson (1995)'in dogrusal bilgi
dinamiklerinden tiretilen fiyat ve getiri esasli modellerdir (Ota, 2010, s. 30). Fiyat ve getiri
modelleri, ayni teorik temele sahip olmalarina ragmen sonuglari bazen tutarsizdir (Shamki ve
Rahman, 2012, s. 134). Bu calisma, fiyat ile 6zsermaye defter degeri ve kar arasinda dogrusal
bir iliski oldugunu varsayan Ohlson’in (1995) fiyat regresyon modeline dayalidir. Fiyat modeli,
bagimli degisken olarak hisse basina fiyati ve bagimsiz (agiklayici) degiskenler olarak
O0zsermaye defter degeri ve kari icerir (Paglietti, 2009, s. 7). Muhasebe literatiiriinde deger
ilgililigi konusunda yapilan ¢ok sayida galisma fiyat modelini kullanmistir (Khanagha, 2011, s.
103).

Daha Once ifade edildigi gibi UMSK tarafindan 1 Ocak 2009’dan itibaren baslayan hesap
doénemlerinde uygulanmak Uzere kapsamli karin performans esasli finansal tablolarda
raporlanmasi istenmistir. Bu c¢alismada, s6z konusu degisikligin etkisini de ortaya koymak
amaclyla UFRS esasli 6zsermaye defter degeri ve net kar ya da 6zsermaye defter degeri ve
kapsamli karin bilesik deger ilgililigi model (1) ve model (2)'de tahmin edilmistir. Boylece, H1-
Hs hipotezlerini test etmek icin 2009-2011 donemine ait sirket gdzlemlerinin yatay kesitine
fiyat regresyon modelleri ayri ayri uygulanmistir.

Fit= 0o+ a;HBDD;;+ a,HBNK;: + €;; (Model 1)
Burada;

Fit, t muhasebe donemini takip eden yilin 4. ayinin sonundaki sirket i'nin hisse basina
piyasa fiyati,

HBDD;;, t muhasebe déneminin sonunda sirket i'nin hisse basina 6zsermaye defter
degeri,

HBNK;+, t muhasebe dénemine ait sirket i'nin hisse basina net kari,
e, hata terimidir.
Fit = ag+ ayHBDD; ; + a,HBKK;; + € (Model 2)

HBKK degiskeni hari¢ diger degiskenler model 1’deki ile aynidir. HBKK;:, t muhasebe
doénemine ait sirket i'nin hisse basina kapsamli karidir.

Net kar ve kapsamli kar, vergiden sonraki net kar ve kapsamli kardir. Hisse basina
defter degeri, hisse basina net kari ve hisse basina kapsamli kari hesaplamak icin muhasebe
dénemi sonundaki dolasimdaki hisse senedi sayilari kullaniimistir.

UFRS esasli muhasebe olcllerinin deger ilgililiginin test edilmesinde panel veri analiz
yonteminden yararlanilmistir. Bu yontem, gruplar arasi heterojenlik etkilerinin daha iyi
kontrol edilmesi, bagimsiz degiskenler arasindaki ¢coklu baglantiyi azaltmanin miimkiin olmasi
ve ekonomik tahmin edicilerinin etkinliginin arttiriilmasi bakimindan diger zaman faktoru
yontemlerinden farklilik géstermektedir (Baltagi, 2005, ss. 4-8). Verilerin analiz edilmesinde,
istatiksel paket programlarindan EViews 7.0 kullaniimistir.




6. Arastirmanin Sinirlari

UFRS, Borsa istanbul’a kayitli sirketler tarafindan 2005 yilindan itibaren uygulanmakla
birlikte inceleme dénemi olarak UFRS’nin uygulandigl 2009-2011 yillar secilmistir. Bunun iki
nedeni bulunmaktadir. Birincisi, kayith sirketlerin finansal tablolarinin 2008’den itibaren
dogrudan UFRS veya bu standartlar ile uyumlu olan Turkiye Muhasebe Standartlari (TMS) ve
Turkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS) esas alinarak hazirlanmasidir.* 2005-2007
yillari arasinda, kayith sirketlerden finansal tablolarini 2003 yilinda yayimlanan Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) Tebligi Seri XI, No. 25 ile ¢ikarilan SPK Muhasebe Standartlari
gereksinimlerine gore hazirlamalari istenmistir. Ancak genellikle UFRS ile uyumlu olan bu
standartlar, UFRS ile ilgili degisiklikleri yakindan takip edemememistir. ikincisi ise, kapsamli
karin performans esasli finansal tablolarda 2009’dan itibaren raporlanmaya baslanmasidir.

Ayrica arastirmanin kapsami, panel veri analizi yapabilmek amaciyla 2009-2011 vyillari
arasinda faaliyetleri sireklilik arz eden ve verilerine ulasilabilen kayith sirketler (finansal
kurumlar harig) ile sinirlandirilmistir. Arastirma sonuglarini olumsuz etkilememesi igin 6nceki
arastirmalarla tutarli olarak (bk. Ahmet ve Falk, 2006, s. 352; Capkun vd., 2008, s. 8; Oyerinde,
2009, s. 12; Paglietti, 2009, s. 8; Dobija ve Klimczak, 2010, s. 365) negatif 6zsermayeye sahip
sirketler arastirma kapsami disinda tutulmustur. Clinkii negatif Ozsermaye sirketlerin
O0zsermayesinden daha fazla zarar elde etmeleri sonucunda olusan bir durumdur. Ayrica,
negatif 6zsermaye defter degerinin getirisi de hesaplanamamaktadir (Dobija ve Klimczak,
2010, s. 365).

7. Arastirma Sonuglari

Panel veri analizinde, birimlere ve zamana gore verilerde meydana gelen farkhhgin
modele dahil edilme sekline gore siradan, sabit ve rassal etkili modeller kullaniimaktadir
(Baltagi, 2005; Hsiao, 2003). Bu calismada paneli olusturan yatay kesit birimi katsayilarinin,
birimlere veya birimler ile zamana gore degistigi varsayilldig igin sabit etkili model
kullanilmistir.

7.1. Tanimlayici istatistikler

Tablo 2’'de, calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ile ilgili tanimlayici
istatistikler sunulmustur. Tablo 2’de gorildigi gibi genel 6rneklem ve alt gruplarin F, HBDD,
HBNK ve HBKK degiskenlerine iliskin ortalama degerler pozitif ¢ikmistir. Bu durum, negatif
HBNK ve HBKK degerlerine sahip yani zarar eden sirketlerin analiz sonuglari Gizerindeki
etkisinin diisik oldugunu gostermektedir.

Blyiik sirketlerin F, HBDD, HBNK ve HBKK degiskenlerinin ortalama degerleri hem genel
orneklemin hem de kiiclik sirketlerin ortalama degerlerinden daha yiksektir. K¢tk sirketlerin
F, HBDD, HBNK ve HBKK degiskenlerinin ortalama degerleri ise genel 6rneklemin ortalama
degerlerinden daha kiicliktiir. Benzer bir durum, ¢okuluslu ve ¢okuluslu olmayan sirketler
icinde s6z konusudur.

HAO %30.18'den fazla olan sirketlerin F, HBDD, HBNK ve HBKK degiskenlerinin
ortalama degerleri hem genel 6rneklemin hem de HAO %30.18'den az olan sirketlerin
ortalama degerlerinden daha yiiksektir. HAO %30.18’den az olan sirketlerin F, HBDD, HBNK ve
HBKK degiskenlerinin ortalama degerleri ise genel 6rneklemin ortalama degerlerine yakindir.




Kapsamli kar raporlayan sirketlerin F, HBDD ve HBNK degiskenlerinin ortalama
degerleri hem genel 6rneklemin hem de kapsamli kar raporlamayan sirketlerin F, HBDD ve
HBNK degiskenlerinin ortalama degerlerinden daha kigliktlir. Kapsamli kar raporlayan
sirketlerin HBKK degiskeninin ortalama degeri genel 6rneklemin ortalama degerinden daha
blyuktir. Kapsamli kar raporlamayan sirketlerin F ve HBDD degiskenlerinin ortalama
degerleri, genel 6rneklemin ortalama degerlerinden daha biyik iken HBNK degiskenin
ortalama degeri ise daha kuglktir.

Tablo 2. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler icin Tanimlayici istatistikler

.. B X . Standart
Degiskenler Gozlem Ortalama Maksimum Minimum
sapma
Genel 6rneklem Fi 618 17.46683 421.0000 0.330000 43.95775
(N=206) HBDD; 618 6.414988 446.1332 0.034100 20.74372
HBNK; ¢ 618 0.491647 24.60970 -11.13910 1.869315
HBKK; 618 0.655969 24.64830 -11.13910 2.150987
Blyuk sirketler T. Varlklar 285 4.56E+09 1.51E+11 2.70E+08 1.59E+10
(N=95) Fit 285 19.25281 421.0000 0.580000 47.18973
HBDD; 285 6.844805 79.56860 0.320200 11.48301
HBNK; 285 0.709397 9.657800 -0.933800 1.346924
HBKK; ; 285 0.856795 12.34240 -0.933800 1.648340
Kuglk sirketler T.Varhklar 288 1.02E+08 2.68E+08 6,148,602 68,326,027
(N=96) Fit 288 14.49983 260.0000 0.330000 38.74814
HBDD;; 288 5.598930 446.1332 0.034100 27.42235
HBNK; ; 288 0.188051 13.02560 -11.13910 1.592619
HBKK; 288 0.361919 20.21770 -11.13910 2.007633
Cokuluslu sirketler Fit 126 26.04421 421.0000 0.830000 53.32795
(N=42) HBDD; 126 9.120121 63.39230 0.238300 13.13777
HBNK; ¢ 126 0.981933 9.657800 -11.13910 2.096368
HBKK; 126 1.236551 12.34240 -11.13910 2.490980
Cokuluslu olmayan Fi 492 15.29797 331.0000 0.330000 40.98643
sirketler HBDD; 492 5.733093 446.1332 0.034100 22.23437
(N=164) HBNK; ¢ 492 0.369566 24.60970 -5.915800 1.786769
HBKK; ; 492 0.511434 24.64830 -5.915800 2.030320
HAO %30.18'den HAO 207 47.87198 100.0000 30.19000 16.47257
fazla olan sirketler Fit 207 19.88531 331.0000 0.330000 49.20507
(N=69) HBDD; 207 7.276037 79.56860 0.034100 14.36054
HBNK; 207 0.660429 24.60970 -11.13910 2.546198
HBKK; 207 0.940158 24.64830 -11.13910 2.994073
HAO %30.18’den az HAO 219 18.55329 30.17000 0.540000 8.526807
olan sirketler Fit 219 18.25872 245.0000 0.700000 40.09306
(N=73) HBDD; 219 5.108174 71.66670 0.320200 8.223487
HBNK; ¢ 219 0.505270 13.02560 -4.863200 1.433295
HBKK; 219 0.633550 13.02560 -4.863200 1.621764
Kapsamli kar Fit 231 10.93229 260.0000 0.660000 27.60876
raporlayan sirketler HBDD; 231 5.241046 55.11250 0.267600 7.516230
(N=77) HBNK; ; 231 0.376364 4.958600 -3.473000 0.796558
HBKK; ; 231 0.727580 20.21770 -2.745000 1.867052
Kapsamli kar Fit 231 23.62571 331.0000 0.330000 52.39591
raporlamayan HBDD,; 231 7.981141 446.1332 0.034100 31.54701
sirketler (N=77) HBNK; 231 0.459317 13.02560 -11.13910 1.929422

Fi«= t muhasebe dénemini takip eden yilin 4. ayinin sonundaki sirket i'nin hisse basina piyasa fiyati,
HBDD;; = t muhasebe déneminin sonunda sirket i’nin hisse basina 6zsermaye defter degeri,
HBNK; =t muhasebe dénemine ait sirket i’nin hisse basina net kari,

HBKK; ;= t muhasebe dénemine ait sirket i'nin hisse basina kapsamli kari,

HAO = Halka agikhk orani.




7.2. Analiz Sonuglan

Analizde zaman serisi olarak 2009-2011 donemi, yatay-kesit olarak ise 206 sirket verisi
kullanilmistir. Yatay-kesit ve zaman serilerinin bir arada analize dahil edilmesi sonucunda
toplam 618 gbzlemden olusan bir veri seti olusturulmustur. Genel 6rneklem ve alt gruplarin
verileri icin, model 1 ve model 2’'deki regresyon modelleri ayri ayri analize tabi tutulmustur.
Panel veri analizinde, modeller tahmin edilmeden 6nce tim degiskenlerin analiz acisindan
uygunlugunu test etmek amaciyla birim kok testi ve normalite testi yapiimistir. Boylece
analize dahil edilecek degiskenlerin duraganlik ve normal dagilim gosterdigi varsayimi
gerceklestirilmistir. Ayrica modellerdeki otokorelasyon probleminden dolayl Durbin-Watson
test istatistigi uygulanmistir. Buna gore, model 1 ve model 2 icin tahmin edilen analiz
sonuglari tablo 3’de gosterilmistir.

Her iki fiyat modeli icin ayarlanmis R ilgili muhasebe 6lcileri ve hisse senedi fiyati
arasindaki iliskinin giiciini géstermektedir. Daha biyik ayarlanmis R”ye sahip muhasebe
Olclsitnin daha fazla deger ilgili oldugu kabul edilmektedir. Baska bir ifadeyle, diger kosullar
ayni kalmak Uzere, daha yiksek agiklama giicii muhasebe 6lculerinin deger ilgililiginin daha
fazla oldugunu gostermektedir (Habib ve Weil, 2008, s. 228; Anandarajan ve Hasan, 2010, s.
270).

Model 1 ve model 2 agisindan genel 6rneklemin ayarlanmis R”si yaklasik %94’diir. Alt
gruplar agisindan ise ayarlanmis R%, %92,6 ile %95,5 arasinda degismektedir. Genel 6rneklem
ve alt gruplar agisindan her iki modelinde agiklama gticli yiiksek olup bu sonuglar, UFRS esasli
muhasebe 6lgilerinin deger ilgili oldugunu ve H; hipotezinin kabul edilmesi gerektigini ifade
etmektedir.

Genel 6rneklem ve alt gruplar agisindan model 1 ve model 2'nin F testi p degerlerinin %
1 anlamhlik dizeyine sahip olmasi, modellerin bir biitlin olarak anlaml olduklarini
gostermektedir. Ayrica Durbin-Watson istatistik degerleri 1.690<d<2.310 tablo degerleri
arasinda yer aldigl icin modelde otokorelasyon problemi olmadigl sonucuna ulasiimistir.
Genel orneklem ve alt gruplar acgisindan model 1 ve model 2'deki t testi p degerleri
incelendiginde;

Cokuluslu sirketler, HAO %30.18'den az olan sirketler ve kapsamh kar raporlayan
sirketler agisindan model 1’deki net kar degiskeni ile model 2’deki kapsamh kar degiskeni %1,
%5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamsiz ¢ikmistir. Baska bir ifadeyle, s6z konusu bagimsiz
degiskenler ile hisse senedi fiyati arasinda istatistiki acidan anlaml bir iliski tespit
edilememistir. Buylk ve kigik sirketler, cokuluslu olmayan sirketler, HAO %30.18’den fazla
olan sirketler ve kapsamli kar raporlamayan sirketlerde ise hem net kar hem de kapsamli kar
degiskeni %1 ve %5 anlamlilik dizeylerinde anlamh ¢ikmistir. Bu sonuglar, H, hipotezinin
reddini ve Hs, Hy, Hs hipotezlerinin ise kabulilinl gerektirmektedir.

Genel 6rneklem ve alt gruplarin tamaminda, UFRS esasl 6zsermaye defter degerinin t
testi p degerleri %1 anlamhlik diizeyinde anlamlidir. Bu da, 6zsermaye defter degerinin deger
ilgililiginin ylksek oldugu ancak sirkete 0zgl Ozelliklere gore farkhilasmadigl anlamina
gelmektedir.

Ozellikle genel 6rneklem ve alt gruplara ait modellerin tamaminda net kar ve kapsamli
kar degiskenlerinin birlikte hareket etmesi, hisse senedi yatirim kararlarinda her iki degiskenin
de ayni faydali bilgiye sahip olduklarini géstermektedir. Baska bir ifadeyle, yatirimci agisindan
karin net ya da kapsamli olmasi yatirim kararlar (zerinde herhangi bir etkiye sahip
olmamaktadir.




Tablo 3. Sabit Etkili Panel Veri Analizi

Katsayilar T istatistigi Ayarlanmis D-W
Modeller R F istatistigi
Qo bt bl %o bt @2 istatistigi €
Model 1 | 1.273 | 0.416 | 0.050 | 21.456 8.634 3.129 0.941 48.882 | 2.260
Genel (0.000) | (0.000) | (0.001) (0.000)
orneklem Model 2 | 1.265 | 0.413 | 0.045 | 21.482 8.470 2.974 0.941 48.787 | 2.267
(0.000) | (0.000) | (0.003) (0.000)
Model 1 | 1.267 | 0.080 | 0.142 | 16.397 7.054 3.665 0.941 47282 | 2.293
(0.000) | (0.000) | (0.003) (0.000)
Blyuk sirketler
Model 2 | 1.315 | 0.080 | 0.056 | 16.508 6.585 2.095 0.938 45052 | 2.286
(0.000) | (0.000) | (0.037) (0.000)
Model1 | 1.195 | 0.321 | 0.048 | 19.018 5.440 2.324 0.938 45114 | 2.295
Kiigik sirketler (0.000) | (0.001) | (0.021) (0.000)
Model 2 | 1.272 | 0.002 | 0.071 | 59.136 2.728 5.508 0.936 43615 | 2.308
(0.000) | (0.007) | (0.000) (0.000)
Model 1 | 1.125 | 0.773 | 0.049 4.587 4,923 1.281 0.955 60.983 | 2.188
Gokuluslu (0.000) | (0.000) | (0.203) (0.000)
sirketler
Model 2 | 1.085 | 0.787 | 0.023 4.296 4.852 0.660 0.955 60.056 | 2.175
(0.000) | (0.000) | (0.511) (0.000)
Model 1 | 1.217 | 0.375 | 0.053 | 20.025 7.237 2.985 0.935 43,624 | 2.303
Cokuluslu (0.000) | (0.000) | (0.003) (0.000)
olmayan
sirketler Model 2 | 1.408 | 0.002 | 0.064 | 78.572 2.899 5.629 0.928 39.373 | 2.209
(0.000) | (0.000) | (0.017) (0.000)
HAO Model 1 | 1.214 | 0.496 | 0.098 | 12.932 6.405 3.639 0.953 59.456 | 2.201
%30.18'den (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000)
fazla olan Model2 | 1.225 | 0.476 | 0.098 | 12.855 | 6.045 | 3.676 | 0.953 59.570 | 2.211
sirketler (0.047) | (0.001) | (0.000) (0.000)
Model 1 | 1.662 | 0.040 | 0.046 | 22.481 2.652 1.240 0.929 39.015 | 2.285
HAO (0.000) | (0.008) | (0.217) (0.000)
%30.18’den az
olan sirketler Model 2 | 1.651 | 0.044 | 0.020 | 22.508 3.028 0.718 0.929 38.724 | 2.288
(0.000) | (0.000) | (0.473) (0.000)

X Model 1 | 1.112 | 0.086 | 0.001 | 21.270 | 10.811 0.024 0.949 55.535 | 2.309
Kapsamli kar (0.000) | (0.000) | (0.980) (0.000)
raporlayan
sirketler Model 2 | 1.116 | 0.085 | 0.002 | 22.617 8.479 0.147 0.949 55.543 | 2.307

(0.000) | (0.000) | (0.883) (0.000)
Kapsamli kar Model 1 | 1.721 | 0.002 | 0.051 | 55.265 2.189 2.301 0.926 36.986 | 2.277
raporlamayan (0.000) | (0.030) | (0.022) (0.000)
sirketler

Not: Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gosterir.

Model 1: Fi; = 0 + a;HBDD; + 0,HBNK;  + €;;

Model 2: F; ;= ay + a;HBDD;; + a,HBKK;  + €

F,: =t muhasebe dénemini takip eden yilin 4. ayinin sonundaki sirket i’'nin hisse basina piyasa fiyati,
HBDD;; = t muhasebe déneminin sonunda sirket i’nin hisse basina 6zsermaye defter degeri,
HBNK; =t muhasebe dénemine ait sirket i’nin hisse basina net kari,

HBKK;:=t muhasebe dénemine ait sirket i'nin hisse basina kapsamli kari.

Blylik ve kigik sirketlerde, hisse senedi alim kararlarinda hem net kar hem de
kapsamli kar faydal bilgi saglamakta olup sirkete 6zgl 6zelliklerin farklilasmasi deger ilgililigini
etkilememektedir. Dolayisiyla muhasebe bilgisinin deger ilgililiginin sirket blyikluga ile bir
iliskisi bulunmamaktadir.

Cokuluslu sirketlerde net kar ve kapsaml karin hisse senedi yatirnmlarinda bir etkisinin
olmadigi ancak ¢okuluslu olmayan sirketlerde hem net kdr hem de kapsamli kar degiskeninin
hisse senedi alim kararlarinda faydali bilgiye sahip oldugu anlasilmistir. Bu durum, ¢okuluslu
sirketlerin hisse senetlerine yapilan yatirimlarda kar disindaki faktorlerin daha etkili oldugunu
gostermektedir.




HAO %30.18'den fazla olan sirketlerde net kar ve kapsamli karin hisse senedi yatirim
kararlarinda faydali bilgiye sahip oldugu anlasiimistir. HAO %30.18’den az olan sirketlerde ise,
hem net kdr hem de kapsamli kar degiskeninin hisse senedi alim kararlarinda etkili olmadigi
sonucuna ulasiimistir. Bu durum, sirketlerde halka ac¢ilma orani arttikgca muhasebe olgilerinin
deger ilgililiginin de arttigini gbstermektedir.

Kapsamli kar raporlayan sirketlerde net kar ve kapsamli kar degiskeni ile hisse senedi
yatirm kararlari arasinda bir iligkinin olmadig sonucuna ulasilmistir. Kapsamli kar
raporlamayan sirketlerde ise net kar degiskeninin hisse senedi alim kararlarinda faydali bilgiye
sahip oldugu anlasiimistir. Bu sonuglar, kapsaml kar raporlayan sirketlerde yatirimcilarin hem
raporlanan net kar rakamina hem de kapsamli kar rakamina daha temkinli yaklastiklarini
gostermektedir.

8. Sonug

Bu calismada, Borsa istanbul Pay Piyasasi’na kayith sirketlerin UFRS’ye gore sunulan
muhasebe olgllerinin deger ilgililigi ve deger ilgililiginin sirkete 6zgli oOzellikler (sirket
blylkligl, cokuluslu olup olmama, halka acilma diizeyi ve kapsamli kar raporlayip
raporlamama) acisindan farklihk gosterip gostermedigi arastirilmistir. Borsa istanbul Pay
Piyasasi’na kayith sirketlerde UFRS esasli 6zsermaye defter degeri, net kar ya da kapsamli
karin deger ilgili oldugu anlasiimis ve hisse senedi yatirim kararlarinda bu degiskenlerden elde
edilen bilgilerin yatinmcilara faydali bilgiler sagladigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica ¢alismada,
UFRS esasli muhasebe oOlcilerinin deger ilgililiginin sirket buyukligh hari¢ cokuluslu olup
olmama, halka acilma dizeyi ve kapsamli kadr raporlayip raporlamama gibi sirkete 6zgi
Ozellikler agisindan farkhlik gésterdigi sonucu da ortaya gikmistir.

Cokuluslu, HAO %30.18’den az olan ve kapsamli kar raporlayan sirketlerde net kar ve
kapsamli kar degiskeni hari¢ diger tiim alt gruplarda muhasebe olgllerinin deger ilgililige
sahip oldugu anlasiimistir. Sirket blyukligunin deger ilgililigini etkilemedigi ve biyik kuglk
tim sirketlerde muhasebe bilgisinin deger ilgili oldugu sonucuna ulasiimistir. Sirketler
uluslararasilaginca UFRS esasli muhasebe bilgilerinin deger ilgililiginin azaldigi gorilmektedir.
Bu durumda, bu sirketlerin hisse senedi fiyatlari (izerinde muhasebe disi faktorlerin daha etkili
hale geldigi anlasiimaktadir. Ancak sirketlerin halka acilma oranindaki artis muhasebe
bilgilerinin deger ilgililigini artirmaktadir. Sirketlerin halka acilmasi yatirimcilarin yatirim
kararlarinda UFRS esasli muhasebe bilgilerinden yararlanmak suretiyle daha faydal bilgiler
sagladigini géstermektedir. Bunlara ilaveten gerek kapsaml kar raporlayan sirketlerde UFRS
esasli muhasebe bilgilerinin deger ilgililiginin azalmasi gerekse genel 6érneklem ve alt gruplara
ait modellerin tamaminda net kar ve kapsamh kar degiskenlerinin birlikte hareket etmesi,
hisse senedi yatirim kararlarinda her iki degiskenin de ayni faydal bilgiye sahip olduklarini
gostermektedir. Baska bir ifadeyle, kapsamh karin performans esasli finansal tablolarda
raporlanmasi, UFRS esasli kar Olclstine ilave deger ilgililigi katmadigi gibi kapsamh kar
raporlayan sirketlerde yatirimcilar hem raporlanan net kdr hem de kapsaml kar rakamina
daha temkinli yaklasmaktadirlar.

Bu calisma, UFRS esasli muhasebe olcilerinin deger ilgililigini sirketler arasinda deger
ilgililiginin farklilasmasina neden olacagi disiintlen sirket blyuklGgl, cokuluslu olup olmama,
halka acilma diizeyi ve kapsamli kar raporlayip raporlamama 6zellikleri agisindan incelemistir.
Bu kapsamda benzer bir c¢alisma, sirketler arasinda UFRS ya da ulusal muhasebe
standartlarina gore sunulan muhasebe Olcllerinin deger ilgililiginde farkhliga neden
olabilecegi dustintlen sektor, denetci tlrd, karli ve zararl sirketler ve maddi olmayan varlk
yogunlasmasi vs. gibi diger 6zellikler agisindan da yapilabilir.




Agiklayici Notlar

1. UMS, Uluslararasi Muhasebe Standartlari Komitesi (UMSKo) tarafindan ¢ikarilmis ve UMSKo’nin
yerine gegen kurum olan Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu (UMSK) tarafindan
benimsenmistir. UFRS ise UMSK tarafindan g¢ikarilmaktadir. Bu ¢alismada, anlatim kolayldi
agisindan UMS ve UFRS’ye atfetmede sadece UFRS terimi kullaniimaktadir.

2. TMS 1 Finansal Tablolarin Sunulusu “diger kapsamli gelir”, “kdr ya da zarar” ve “toplam kapsamli
gelir” terimlerini kullanmasina ragmen anlami agik oldugu siirece bir sirketin toplamlari ifade
etmek iizere baska terimleri de kullanmasina izin vermektedir. Borsa istanbul Pay Piyasasi’na kayitl
finansal olmayan sirketlerce diizenlenen finansal tablolarda da standarttaki terimler
kullanilmaktadir. Konu ile ilgili literatiirde genellikle “earnings” ya da “negative earnings” terimleri
kullanilmakla birlikte bu ¢alismada, “kdr ya da zarari” tanimlamada “net kdr (net income, profit)”
ve “toplam kapsamli geliri” tanimlamada ise “kapsamli kdr (comprehensive income)” terimleri
kullaniimustir.

3. SPK Tebligi Seri XI, No. 29’a gére sirketler, yillik finansal raporlariyla bunlara iliskin bagimsiz
denetim raporlarini konsolide finansal tablo hazirlama yiikimliiliiginiin bulunmadigi durumlarda
hesap dénemlerinin bitimini izleyen on hafta ve bulundugu durumlarda ise on dért hafta icinde
Kurula ve ilgili borsaya bildirmek zorundadirlar.

4. TMS / TFRS, Tiirkive Muhasebe Standartlari Kurulu (TMSK) tarafindan yayimlanan standartlardir.
Bu standartlar, esas itibariyle UFRS’nin Tiirk¢e’ye gevirisi niteligindedir. TMISK, TMS ve TFRS’yi
hazirlamak ve yayimlamak amaciyla 1999 yilinda 4487 sayili yasa ile kurulmustur. Ancak kurul
2011’de 660 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile lagvedilerek yerine Kamu Gézetimi, Muhasebe
ve Denetim Standartlari Kurumu kurulmustur. Kurum tarafindan yayimlanacak UFRS ile uyumlu
standart ve diizenlemeler vyiirirliige girinceye kadar TMSK'nin yayimladigi TMS / TFRS’nin
uygulanmasina devam edilir.
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