BORSA ISTANBUL SIRKETLERINDE UFRS ETKIiSi:
FINANSAL BIiLGININ iHTiYACA UYGUNLUGU"

Ogr.Gor.Dr. Banu SULTANOGLU™

Muhasebe Bilim
Diinyas1 Dergisi
Haziran 2016; 18 (2); 369-391

0z

Bu ¢aligmada, UFRS nin Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren sirketlerin
finansal tablolar1 araciligi ile sunduklari finansal bilginin ihtiyaca uygunlugu
tizerindeki etkisi incelenmisgtir. Bu baglamda, UFRS 6ncesi (2000-2004) ve
sonrasi (2005-2010) donemler icin yapilan ¢aligmadan elde edilen sonuglara
gore, isletmelerin finansal tablolarinda sundugu finansal bilginin ihtiyaca
uygunlugunda, UFRS’ye gecisten sonra anlamli diizeyde bir artis meydana
gelmistir.  Dolayisiyla, UFRS’den sonra iilkemizde yapisal bir kirilmanin
gerceklestigi ve UFRS’ye gore hazirlanan finansal tablolarda sunulan finansal
bilginin piyasay1 daha iyi yansitti§1 sonucuna ulagilmustir.
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THE EFFECT OF IFRS ON THE FINANCIAL STATEMENTS OF
COMPANIES TRADED ON BORSA ISTANBUL: THE VALUE
RELEVANCE OF FINANCIAL INFORMATION

ABSTRACT

In 2005, International Financial Reporting Standards (IFRS) is a
revolutionary event for reporting value relevant, high quality financial
information for the financial statement users especially the investors. In this
study, the impact of IFRS on the value relevance of financial information for
the listed companies on Borsa Istanbul (BIST) is examined. For this purpose,
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according to the results of this study conducted for pre-IFRS (2000-2004) and
post-IFRS (2005-2010) periods, the value relevance of financial information
increased after the adoption of IFRS for Turkish listed companies. The study
concludes that, in Turkey a structural break came into existence with IFRS so
as the financial information based on IFRS has a superior reflection of market
value.

Keywords: IFRS, Value Relevance, Financial Statements, Financial
Information
Jel Classification: M40, M41, M49

1. GIRIS

Finansal tablolarin amaci, isletme biinyesinde ve digindaki genis
kullanici kitlesine ekonomik karar alirken, isletmenin finansal durumu,
faaliyet sonuglar1 ve finansal durumundaki degisiklikler hakkinda
faydali bilgi sunmaktir. Finansal tablolar araciligi ile aktarilan finansal
bilginin faydali olmasi i¢in, Kavramsal Cer¢eve’de tanimlanan iki
temel niteliksel Ozellige sahip olmasi gerekir. Bunlar, “ihtiyaca
uygunluk” ve “gercege uygun sunum”dur. Ihtiyaca uygun finansal
bilgi, kullanicilar tarafindan verilecek ekonomik kararlarda etkili olan
bilgidir. Bu bilgiler, kullanicilarin, ge¢mis ve simdiki zamanda
gerceklesen olaylarin sonuglart hakkinda analizler yaparak, gelecekle
ilgili 6ngoriilerde bulunmalarina imkan saglayacak nitelikte olmalidir.

Kavramsal Cerceve’de, asli finansal tablo kullanicilari, “mevcut ve
potansiyel yatirimcilar, bor¢ verenler ve kredi veren diger
taraflar’olarak tanimlanmustir. Sermaye piyasasi gelismis llkelerde,
finansal tablolarm en Onemli kullanicilart olan yatirimcilar, son
yillarda, faaliyetlerini uluslararasi boyuta tagimis ve gelecekle ilgili
giivenilir tahminler yaparak mevcut ve potansiyel yatirimlar ile ilgili
dogru kararlar verebilmek i¢in isletmelerin ekonomik degerlerini
(piyasa kapitilizasyonunu) yansitan finansal bilgiye daha ¢ok ihtiyac
duymaya baslamstir.

1 Ocak 2005, yatirnmcilar basta olmak lizere tiim kullanicilar igin,
diinya genelinde kiyaslama ve degerlendirmeye imkan saglayan
ihtiyaca daha uygun, dogru, anlasilabilir, etkin ve kaliteli finansal
raporlama sisteminin dogusu olarak kabul edilen devrim niteliginde bir
tarih olmustur. Bu tarihten itibaren, Avrupa Birligi'ne (AB) iiye
iilkelerde hisse senetleri borsada islem goren isletmeler konsolide
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finansal tablolarin1 Uluslararas1 Muhasebe Standartlart Kurulu
(UMSK) tarafindan yayimlanan UFRS’ye uygun olarak hazirlamaya
baslamistir. Diinya’da 100°den fazla iilkenin kabul edip, uyguladigi
UFRS, muhasebe uygulamalarim standardize eden, yaratici muhasebe
uygulamalarmi ve bilgi asimetrisini azaltan, finansal bilginin kalitesini
yiikselten ve biitliin bunlarin sonucu olarak da sermaye piyasalarinin
etkinligini arttiran ¢ok 6nemli bir degisimin baslangici olmustur.

UFRS’nin finansal tablolar {izerindeki etkisinin incelendigi bu
calismanin amaci, 2005°de BIST te islem goren igletmelerin finansal
tablolar1 araciligiyla sundugu bilginin ihtiyaca uygunlugunda
UFRS’den sonra beklenen artisin gergeklesip ger¢eklesmedigini tespit
etmektir. Calismanin ikinci boliimiinde, finansal bilginin ihtiyaca
uygunlugunun kullanicilar agisindan 6nemi ve bu baglamda UFRS’nin
rolii vurgulanmistir. UFRS’ye gecisin finansal bilginin ihtiyaca
uygunlugu {izerindeki etkisine iligkin ulusal ve uluslararasi literatiirde
yer alan ampirik c¢alismalar ve bunlara iligkin bulgulara tgiincii
boliimde yer verilmistir. Calismanin dordiincii ve besinci boliimlerinde,
orneklem se¢imi, hipotezlerin kurulmasi ve kullanilan modeller ile
arastirmaya ait bulgular ve degerlendirmelere yer verilmistir.

2. KULLANICILAR ICIN IHTIYACA UYGUN FiNANSAL
BiLGi GEREKLILiGi VE UFRS

Finansal bilgi, bir isletmenin sirket muhasebesi ve dis raporlama
sistemi ile liretilen ve isletmenin finansal durumu ve performansi ile
ilgili kamuya bagimsiz denetimden gectikten sonra agiklanan niceliksel
verilerdir (Bushman ve Smith 2001). Faydali finansal bilgi, isletmenin
sundugu finansal bilgilere dayanarak, asli kullanicilar olarak
tanimlanan, mevcut ve potansiyel yatirimcilara, borg verenlere ve kredi
veren diger taraflara ekonomik kararlarimi alirken, ihtiyaglarina en gok
fayda saglayan, bilgi asimetrisini azaltan bilgi olmalidir. Kavramsal
Cerceve’ye gore, finansal bilginin faydali olmasi igin, temel iki
niteliksel 6zellige sahip olmasi gerekir: “ihtiyaca uygunluk” ve

“gercege uygun sunum®’.

! Kavramsal Cergeve md.No 4.
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Literatiirde, finansal bilginin ihtiyaca uygunlugunun ilk tanimi Amir
ve digerleri (1993) tarafindan “bilginin piyasada yarattig1 deger” olarak
yapilnustir. [htiyaca uygun finansal bilgi, kullanicilar tarafindan verilen
ekonomik kararlar1 etkileme giicline sahip bilgidir (Barth 2000).
Hellstrom (2006) ise ihtiyaca uygunlugu, finansal bilginin hisse senedi
degerini etkileyebilecek biitiin bilgileri 6zetleyebilme kabiliyeti olarak
farkll bir tanimlama yapmustir. Kavramsal Cergeve’de, ihtiyaca uygun
finansal bilginin, yatinmcilarin, bor¢ verenlerin ve diger taraflarin
yatirim, kredi ve benzer kararlariyla ilgili olmas1 i¢in, gegmis, simdiki
ve gelecekteki olaylarin sonuclar1 hakkinda tahmin yapmalarina veya
beklentilerini dogrulama veya diizeltmelerine yardimci olmasi gerektigi
iizerinde durulmustur. Literatiirde, ihtiyaca uygunluga iliskin yapilan
farkli tanimlarin ortak noktasi, finansal bilginin ancak isletmenin piyasa
degeri/fiyat1 ile iliskilendirildiginde ve yatinmcilarin kararlarinda
degisiklise neden oldugunda ihtiyaca uygun bilgi olarak
nitelendirilebilecegidir.

Finansal bilginin faydali olabilmesi i¢in gerekli olan diger bir
niteliksel 6zellik, gercege uygun sunumdur. Bu sekildeki sunum, tam,
tarafsiz ve hatasiz olmalidir?. Bdylece, ihtiyaca uygun olan ve gergege
uygun sunulan finansal bilgi, kullanicilarin daha giivenle Karar
vermelerini saglar. Bu sayede, sermaye piyasalar1 daha verimli isler,
piyasalardaki likidite artar ve ekonomide diisiik sermaye maliyeti
olusur. Bunlara ek olarak, kullanicilar daha bilingli kararlar vererek
bundan fayda saglar®.

Finansal tablo kKkullanicilarina  faydali  finansal  bilginin
sunuldugundan emin olmalarin1 saglamanin tek yolu, bu bilgilerin
muhasebe standartlarina gore hazirlanmis olmasidir (Tiirker 2009).
Basta son yillarda faaliyetlerini uluslararasi boyuta tastyan yatirimeilar
olmak tizere tiim kullanicilar igin, daha kaliteli, giivenilir, dogru ve
herseyden Onemlisi ihtiyaca uygun ve Kkarsilastirilabilir bilgi
iiretilmesinin hizla 6nem kazandig1 agikca anlagilmaktadir. Bu nedenle,
muhasebe diinyasinda tek ¢oziim yolu, UFRS’nin kabuli olmustur.
2005 yilindan itibaren hem iilkemizde hem de AB’ye iiye iilkelerin
borsasinda islem goren isletmeler i¢in zorunlu hale gelen UFRS’nin
temel amaci, kullanicilarina faydali finansal bilgi sunmaktir.

2 Kavramsal Cergeve md.No 12.
8 Kavramsal Cerceve md.No 37.
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Avrupa Komisyonu, UFRS’nin sermaye piyasalarinin etkinligine
sagladigi 6nemli katkisindan dolay1 kabuliiniin gerekliligini her zaman
savunmustur. Yatirimcilar: korumasi, sermaye piyasalarindaki giiveni
arttirmasi ve bu sayede AB’ye lye iilkelerin sermaye piyasalarinda
islem goren isletmelerin sermaye maliyetini diigsiirmesi nedeniyle Kita
Avrupasi tlkeleri icin faydali bir degisim oldugu goriisiindedir. Avrupa
Komisyonu’nun bu goriisii dikkate alindiginda, UFRS nin isletmelerin
finansal tablolarinda agikladiklar1 muhasebe rakamlari ile hisse senedi
fiyatlar arasindaki iligkiyi olumlu yonde etkilemesi kaginilmazdir.

3. LITERATUR

Ihtiyaca uygunluk ¢aligmalarmin temelini Ball ve Brown’m ve
Beaver’m 1968 yilinda ve Ohlson’un 1995 yilinda gerceklestirdigi
sermaye piyasalar1 c¢aligmalari olusturur. Bunlar, literatiirde bir
isletmenin finansal tablolar1 ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi
aciklayan ilk calismalardir. Ball ve Brown, finansal bilgi gostergesi
olarak net kar degerini, Ohlson ise net kir ve Ozkaynak degerini
kullanmustir. Ball ve Brown (1968), etkin piyasalar teorisinden yola
cikarak, “isletmelerin finansal tablo acgiklama donemlerinde
bildirdikleri net kar ile hisse senedi fiyatinda bir degisiklik meydana
geliyorsa, o bilgi faydalidr”, goriisiinii destekleyici ¢aligmalarinda,
isletmeler tarafindan aciklanan net karin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde
etkin bir rolii oldugunu savunmustur.

Ohlson’un 1995 yilinda gergeklestirdigi aragtirmasiin bulgulari
literatiire farkli bir boyut kazandirmistir. Ohlson, Ball ve Brown’un
goriigiinii genisleterek, finansal bilginin sadece net kér ile degil,
O0zkaynak degeri de dikkate alinarak ifade edilmesi gerektigini
savunmustur. Bu baglamda, isletmenin fiyatini (piyasa degeri) bagimli
degisken, 6zkaynak ve net kar degerlerini ise bagimsiz degisken olarak
tamimlayarak ortaya cikardiklarnn “Fiyat Modeli”, literatiirde 1990’h
yillarda baglayan finansal bilginin ihtiyaca uygunluguna iliskin ¢ogu
calisma i¢in temel kaynak olmustur. Easton ve Harris’in 1991 yilindaki
calismalarinda alternatif bir model olarak gelistirdikleri “Getiri
Modeli” nde ise, finansal bilginin ihtiyaca uygunlugu, hisse senedi
getirisi ile net kar ve net kardaki degisim arasindaki iliski ile
aciklanmigtir. Ancak, Fiyat Modeli’nin ayni anda hem finansal durum
tablosu hem de gelir tablosu degerini dikkate almas1 bakimindan Getiri
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Modeli’ne gore daha saglikli oldugu goriisii literatiirde yayginlagmstir
(Kothari ve Zimmerman 1995).

UFRS’ye gecisin finansal bilginin ihtiyaca uygunlugu tizerindeki
etkisine yonelik yapilan ilk calisma, Hung ve Subramanyam’inki
olmustur. Hung ve Subramanyam’a gore (2007), “UFRS’ye gecisin
finansal tablolar iizerindeki etkisini incelemek onemlidir. Ciinkii,
UFRS'’ye gecis, piyasadaki likiditenin artmast ve sermaye maliyetinin
azalmasi1 gibi bir¢ok dolayli ekonomik etkiler saglamis olsa da,
dogrudan tek etkisi degisen finansal tablolardir”. Thtiyaca uygunlugu
Olemek i¢in yukarida sozii edilen her iki modeli de kullandiklar
calismalarinda, Ozkaynak degerinin UFRS’den sonra, ihtiyaca
uygunlugu agiklamada, net kéra gore daha etkin bir rol oynadigi
sonucuna varmiglardir. Ayrica, UFRS’nin finansal durum tablosunu
diizeltme hedefine ulasirken net karin istikrarini bozabilen bir
uygulama oldugu goriisinii de ortaya koymuslardir. Stergious ve
digerleri (2007), 2003 yilindaki erken uygulayicilar {izerine yaptiklar
calismalarinda, Hung ve Subramanyam’inki ile tamamen ayni sonuglari
elde etmislerdir.

Callao ve digerleri (2007), Ispanya igin yaptiklari ihtiyaca uygunluk
arastirmalarinda, UFRS o0ncesi ve sonrasi donemlerde isletmelerin
piyasa degeri ve defter degeri arasindaki farkin UFRS’den sonra
anlamli bir sekilde arttigi sonucuna varmiglardir. Diger bir deyisle,
UFRS’den sonra finansal bilginin ihtiyaca uygunlugu azalmistir.
Aragtirmacilar, bulgularim bu yonde ¢ikmasinda, iilkenin yasalara
dayali hukuk sisteminin hakim olmasi ve kisa donemde incelemenin
yapilmig olmasinin da etkili olabilecegini savunmuslardir.

Capkun ve digerleri (2008), 9 Avrupa iilkesini inceledikleri
kapsamli ¢alismalarinda, her iki modeli de kullanmiglar ve UFRS’den
sonra biitlin iilkeler i¢in ihtiyaca uygunlugun arttigimmi gérmiiglerdir.
Barth ve digerleri’nin (2008), 1994-2003 yillar1 aras1t UFRS’ye gecisin
muhasebenin kalitesi® iizerindeki etkilerini 21 iilke i¢in UFRS
uygulayan/uygulamayan grup olarak ayirarak inceledikleri ve her iki
modeli de kullandiklar1 ¢alismalarinda, UFRS bazli finansal bilgilerin
ihtiyaca uygunlugunun daha yiiksek oldugu sonucunu elde etmislerdir.
Clarkson ve digerleri (2011), UFRS’ye gegcisin finansal bilginin

5 Yazarlar, makalelerinde muhasebenin kalitesinin {i¢ agidan 6lgiilebilecegini savunmuslar: kaliteli
kar(earnings quality), olasi zararlarin kaydedilmesi (timely loss recognition) ve ihtiyaca uygunuk
(value relevance)
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ihtiyaca uygunluguna etkisini Avustralya ve 14 Avrupa iilkesi igin
arastirmigtir. Veri setini yasalara dayali hukuk sistemi ve ortak hukuk
sistemi olarak ayirdiklar1 calismalarinda Fiyat Modeli’ni kullanmislar
ve yasalara dayali hukuk sisteminin hakim oldugu iilkelerde UFRS’den
sonra ihtiyaca uygunlugun artarken, digerlerinde azalmanin oldugunu
gozlemlemislerdir.

Gaston ve digerleri (2010), calismalarin1 2004 yili igin, biri Kita
Avrupa iilkesi olan Ispanya, digeri ise Anglo-Saxon iilkesi olan
Ingiltere’deki isletmeler igin gergeklestirmistir. Bu segimin nedeni, iki
farklir hukuk sisteminin hakim oldugu iilkelerde bu etkinin ne sekilde
gerceklestigini ortaya koymaktir. UFRS’nin sermaye piyasalarina
saglayacagi faydali bilgi sayesinde igletmelerin 6zkaynak defter degeri
ile piyasa degeri arasindaki farkin azalacagi varsayimindan yola ¢gikarak
gerceklestirdikleri arastirmalarinin sonuglarina gore, bu fark her iki
iilke i¢cin de UFRS’den sonra artmistir. Diger bir deyisle, UFRS’ nin
finansal bilginin ihtiyaca uygunlugu iizerinde negatif yonde bir etkisi
olmustur. Arastirmacilar bu sonucun sadece gecis donemi i¢in yapilmig
olabileceginden kaynaklandigini, bundan dolay1 bu ¢esit ¢alismalarin
sadece gecis doneminde degil, izleyen yillar igin de yapilmasinin daha
saglikli olacagini savunmuslardir.

Devalle ve digerleri (2010), UFRS’nin finansal bilginin ihtiyaca
uygunluk diizeyinin Avrupa’da beklendigi gibi UFRS’den sonra artip
artmadigini inceleyen karma bir ¢caligma gergeklestirmistir. 2002-2007
yillar1 aras1 icin Almanya, Ispanya, Fransa, Italya ve Ingiltere’deki
isletmeler lizerine yapilan arastirmada, UFRS’den sonra, Almanya,
Ispanya ve italya’da ihtiyaca uygunluk azalmis, Fransa ve ingiltere’de
artmigtir.

Iatridis ve Rouvolis (2010), Atina Borsasi’'nda islem goren
isletmeler igin gergeklestirdikleri caligmalarinda, gec¢is doneminde
UFRS’ye gore hazirlanmis finansal tablolardaki bilginin ihtiyaca
uygunluk derecesinin  Yunan Muhasebe Standartlari’'na gore
hazirlanandan daha fazla oldugu, sonraki donemde iyice arttig1
sonucuna varmiglardir.

Tiirkiye i¢in yapilan caligmalar, Tiirel (2009), Suadiye (2012) ve
Kargin’a (2013) aittir. Tiirel, BIST teki 208 sirket iizerinde UFRS
Oncesi ve sonrasi donemler i¢in gergeklestirdigi ihtiyaca uygunluk
calismasinda, Ohlson’un fiyat modelini kullanmis ve Tiirk isletmeleri
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tarafindan sunulan finansal bilginin UFRS’den sonra ihtiyaca
uygunlugunun anlamli bir sekilde arttigini tespit etmistir. Net karin
fiyat1 agiklama derecesinin UFRS’den sonra arttig1, 6zkaynak degerinin
ise diistiigii ¢alismasinda Tiirel, bu sonucu, yatirimcilarin ekonomik
kararlar verirken daha ¢ok isletmelerin performansina iligkin degerleri
dikkate almalarina baglamistir. Suadiye, UFRS oncesi ve sonrasi igin
gerceklestirdigi ¢alismasinda Fiyat Modeli’ni kullanarak, farkli her iki
raporlama sistemine gore hesaplanan 6zkaynak ve net kar degerlerinin
birlikte ve ayr1 ayri, hisse senedi fiyatina olumlu ve 6nemli 6l¢iide
yansidigi sonucunu elde etmistir. Ayni ¢alismada, 6zkaynak degerinin
hisse senedi fiyatina net kar’dan daha fazla yansidigi da
gdzlemlenmistir. Kargin tarafindan 1998-2011 yillar1 aras1 BIST teki
isletmeler i¢in yine Fiyat Modeli kullanilarak gergeklestirilen
calismada, UFRS’den sonra, finansal bilginin ihtiyaca uygunlugunda
artig goriilmiis ve 6zkaynak degerinin ihtiyaca uygunlugu agiklamada,
net kar’a gore daha etkin bir rol oynadigi sonucuna varilmistir.

Sonug olarak, bu ¢aligmalarin bazilarinda UFRS’den sonra finansal
bilginin ihtiyaca uygunlugu yiikselirken, bazilarinda azalmistir. Ancak,
bu caligmalara bakildiginda, dikkat ¢eken bir husus, biiylik bir
cogunlugunun geligmis {ilkeler i¢in yapilmig olmasidir. Dolayistyla, bu
arastirmada, konunun Tiirkiye i¢in ele alinmasi literatiirdeki gelismekte
olan {ilkeler ig¢in var olan boslugu doldurmaya katki saglayacagi
diisiincesindeyiz.

4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Caligmanin bu kisminda veri seti, arastirmanin dénemi, hipotezler
ve kullanilan modeller agiklanmustir.

4.1. Veri Seti ve Arastirmanin Donemi

Arastirma kapsaminda, BIST 100’iin alt endeks grubunu olusturan
imalat sanayi isletmelerinden 2000-2010 arasi diizenli olarak islem
goren 26 isletme kullanilmistir. Veri setine, finansal tablolarinin
farkliligi sebebiyle, bankalar, sigorta sirketleri ve diger finans
sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler dahil edilmemistir. Ayrica,
konsolidasyon ve UFRS’ye erken gecisin etkileri ¢alisma dahilinde
olmadig1 igin konsolide finansal tablo diizenleyen ve UFRS’ye 2003
yilinda erken gecis yapan isletmeler de analiz kapsami disinda
tutulmustur. Tablo 1’de veri setini olusturma islemine yonelik izlenen
kriterler sunulmustur:
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Tablo 1. Arastirma Kapsamindaki Isletmelerin Belirlenmesi®

Kapsamdaki

Aciklama isletmeler
2000 Y1l Borsa Istanbul’un Imalat Sanayii
Sektoriindeki Toplam Sirket Sayist 179
Eksi: Birlesme ve Devir Alma Nedeniyle Islem
Siras1 Kapanan Sirketlerin Sayisi 20
Eksi: Arastirma Dénemi I¢inde Konsolide Finansal
Tablo Hazirlayan Sirketlerin Sayist 118
Eksi: Bilgisi Olmayan Sirketlerin Sayisi 4
Eksi: 2003°te Goniillii Olarak UFRS Uygulayanlar 10
Eksi: Aykiri Degerler (outliers) 1
Toplam 26

Calismada kullanilan veri seti, Borsa Istanbul ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nun (KAP) resmi ag sayfasinda yer alan
bagimsiz denetimden ge¢mis olarak yayimlanan igletmelerin finansal
tablolarindan elde edilmistir. Ayrica, piyasa degerleri ve hisse senedi
fiyatlar1 Datastream veri tabanindan elde edilmistir. Verilerin analiz
edilmesinde ise EViews 7.0 Istatistik Programi kullanilmustur.

Arastirma UFRS’nin etkisini belirlemeye yonelik oldugu igin,
analizler “UFRS Oncesi” (2000-2004) ve “UFRS Sonras1” (2005-2010)
dénemler i¢in yapilmistir.

4.2. Hipotezler ve Kullamlan Modeller

Calismanin hipotezleri belirlenirken iki onemli faktor dikkate
almmustir.  Birincisi, yatirimcilarin  Kavramsal Cerceve’de asli
kullanicilar olarak tanimlanmasi, ikincisi ise, isletmelerin UFRS’ye
gore hazirladigr finansal raporlarin daha kaliteli olacagi ve sunulan
finansal bilginin ihtiyaca uygunlugunun artacagi beklentisidir.
Calismanin amacini olusturan bu beklentiye yonelik olusturulan
hipotez asagidaki gibi kurulmustur:

Hipotez 1: Tiirkiye’de BIST te islem goren isletmelerin finansal
tablolarinda sundugu finansal bilginin ihtiyaca uygunlugunda UFRS’ye
gecisten sonra anlamli diizeyde bir artig olmustur.

8 Tablo 4°teki veri sayisinin Merkezi Limit Teoremi’ne uygun oldugu degerlendirilerek veri setinin
normal dagilim sergiledigi varsayilmstir.
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Literatiirde, finansal bilginin ihtiyaca uygunlugunun incelenmesine
yonelik en yaygin kullanillan “0lglim” goriisii  (measurement
perspective), muhasebe rakamlari ile piyasa verilerini iligskilendiren ve
bu baglamda “Muhasebe rakamlar1 piyasa degerini ne kadar iyi
aciklar?” veya “Muhasebe degerleri olan net kar, varlik ve borg,
ekonomik net kar, varlik ve borcu ne kadar iyi agiklar?” sorularina
cevap arayan goriistiir. ilgili sorulara iliskin cevabin iilkemizdeki
isletmeler agisindan verilebilmesi i¢in, 6zkaynak defter degeri ve net
kar degerinin UFRS’ye gecisten sonra piyasa degerlerini/hisse senedi
getirilerini agiklamadaki etkisinin UFRS’den sonra artip artmadigina
yonelik ikinci hipotezler asagidaki sekilde kurulmustur:

Hipotez 2a: Tiirkiye’de BIST te islem géren isletmelerin finansal
tablolarinda sundugu 6zkaynak defter degeri ve net kar degerinin
UFRS’ye gecisten sonra piyasa degerlerini aciklamadaki etkisi daha
fazla olmustur.

Hipotez 2b: Tiirkiye’de BIST te islem goren isletmelerin finansal
tablolarinda sundugu net kar ve net kardaki degisim degerlerinin
UFRS’ye gecisten sonra hisse senedi getirilerini agiklamadaki etkisi
daha fazla olmustur.

Yukarida belirlenen hipotezlerin test edilmesi i¢in, ¢aligmanin
tcilincli boliimiinde detayli olarak agiklanan Fiyat Modeli ve Getiri
Modeli kullanilmistir.

Finansal bilginin ihtiyaca uygun olup olmadiginin belirlenmesinde,
bir igletmenin piyasa degerinin, hem bilangco hem de gelir tablosunu
temsil eden Ozkaynak ve net kar degerleri ile iligkilendirilmesi
gerekliligini savunan Ohlson’un Fiyat Modeli asagida sunulmustur:

Pit+1 = fot f1BVie + N1 it + &it
Burada;

Pits1 = Isletmenin t+1 zamanidaki piyasa degeri,

BVit = Isletmenin yilsonu finansal tablosundaki &zkaynak defter
degeri,
Nli = Isletmenin yilsonu finansal tablosundaki net kir degerini

gostermektedir.
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Isletmenin fiyatindaki degisim (getiri) ile performans 6lgiitleri olan
net kar ve net kardaki degisim arasindaki iligskiyi aciklayan Getiri
Modeli ise asagidaki sekilde Easton ve Harris tarafindan kurulmustur:

Rit+1 = fot f 1Nl + f2ANI + &it
Burada;
Rit1 = Isletmenin t+1 zamaninda hisse senedi getirisi, [(Pit+1 - P/ P]”
NI = Isletmenin yilsonu finansal tablosundaki net kar degeri,

ANl = Isletmenin yil sonu net kir degerlerine gére hesaplanan net kar
degisimini, (Nlit - Nlit.1) gostermektedir.

Ikinci hipotezlerin test edilmesi i¢in, Fiyat ve Getiri Modeli’ndeki
bagimsiz degiskenlerin UFRS Oncesi ve sonrasi donemlerdeki katsay1
degisimlerinin istatistiksel olarak anlamlilig test edilmistir.

5. ARASTIRMANIN BULGULARI VE ANALIZ

Calismada, UFRS’nin finansal bilginin ihtiyaca uygunlugu
tizerindeki etkisini belirlemeye yonelik olarak UFRS 6ncesi ve sonrasi
doénemlere iliskin panel veri regresyon analizi yapilmistir®, Panel veri
analizinin yapilabilmesi icin kullanilan serilerin duragan olmasi
onemlidir. Duraganlik sart1 ger¢ceklesmediginde, degiskenler arasinda
sahte iligkiler ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla, calismada yapilan
duraganlik testlerinin sonuglarina gore, %5 anlamlilik diizeyi igin

7 Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin finansal tablolarim aciklama dénemi finansal tablo
donemini izleyen yilin Nisan ayidir. Hisse senedi getirisi, hisse senetlerin t+1 donemdeki Nisan
ay1 kapanis fiyat1 ve t donemdeki Nisan ay1 kapanis fiyat: arasindaki farkin t donemdeki Nisan ay1
kapanis fiyatina boliinmesi suretiyle bulunur.

8 Sabit (fixed-effects) veya tesadiifi (random-effects) etkili modellerin kullanilmasina karar
verirken en ¢ok kullanilan Hausman spesifikasyon testi sonuglart ile her iki model i¢in de “tesadiifi
etkili model sabit etkili modelden daha etkindir” seklindeki yokluk hipotezi reddedilmis ve panel
veri tahmininde sabit etkili model kullanilmistir.
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yokluk hipotezi reddedilmemis ve serilerin duragan oldugu
anlagilmstir.
5.1. Tammlayici Istatistikler

Tablo 2°de UFRS o6ncesi ve sonrasi donemler icin, bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin tanimlayici istatistik degerleri sunulmustur.

N
S
§ Tablo 2. UFRS Oncesi ve UFRS Sonrasi Dénemlere iliskin
Tammlayici Istatistiki Veriler
380 4
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Tablo 2 incelendiginde, ortalama degerlerde UFRS’ye gecisten
sonra dnemli diizeyde artislar meydana gelmistir. UFRS déneminden
sonra, isletmelerin sirastyla, piyasa degerleri (%169) ve Ozkaynak
degerlerinde (%99) 6nemli artislar meydana gelmistir. Ozkaynak defter
degerindeki bu artig, UFRS’den 6nceki donemde uygulanan muhasebe
standartlarinin UFRS’ye gore daha muhafazakar oldugunun da bir
gostergesi olarak yorumlanabilir. Ortalama degeri UFRS’ye gecisten
sonra Onemli artig gosteren diger degiskenler ise, Getiri Modeli’nde
tanimlanan net kir ve net kardaki degisimdir. Bunun nedeni, gecis
doneminde isletmelerin finansal tablolarinda yapilan uyumun
gerektirdigi diizeltme kayitlari nedeniyle net karda meydana gelen ciddi
diizelme olarak agiklanabilir.

Ayrica, dikkat ¢ceken diger bir nokta, net donem karindaki standart
sapmanin biiylikliiglinlin 6zkaynak defter degerinin yaklasik 2.5 kati
diizeyinde gerceklesmis olmasidir. Bu sonug, isletmelerin net kar
degerindeki degiskenligin UFRS’ye gecis ile birlikte daha ¢ok
hissedildiginin bir gdstergesi olarak aciklanabilir. Yine bunun
nedeninin, UFRS nin 6zellikle gercege uygun degerleme yontemi gibi
bir ¢ok yeni uygulamalar nedeniyle finansal durum tablosunda yapilan
degisikliklerin etkilerinin gelir tablosuna da yansitilmasi geregidir.
Sonug olarak, bilango odakli UFRS anlayis1 finansal durum tablosunu
istenilen noktaya getirirken, net kar degerinde de ¢ok yiiksek
degiskenlige sebep olmaktadir.

5.2. Korelasyon Analizleri

Arastirmamizda kullanilan degiskenlere ait Spearman’in siralama
korelasyon (Spearman’s Rank Order Correlation) matrisi asagida Tablo
3 ve 4’te sunulmustur.

Tablo 3. Fiyat Modeli Korelasyon Matrisi

Panel A: 2000-2004 P BV NI
P 1.000
BV 0.814*** 1.000
NI 0.424*** 0.563*** 1.000
Panel B: 2005-2010 P BV NI
P 1.000
BV 0.696*** 1.000
NI 0.398*** 0.555*** 1.000

**% %1 diizeyinde anlaml
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Fiyat Modeli’'ndeki degiskenlere iligkin korelasyon tablosu
incelendiginde, isletmelerin piyasa degeri ile 6zkaynak defter degeri ve
net kar degeri arasinda her iki donemde de istatistiki olarak anlamli
diizeyde (p-degeri < 0.01) pozitif bir korelasyon oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, 6zkaynak defter degerinin piyasa degeri ile iligkisini
gosteren korelasyon katsayir degerleri her iki donemde de net karin
katsay1 degerine gore ¢ok yiiksektir. Ancak dikkati ¢eken bir diger
husus, UFRS doneminde piyasa degeri ile diger degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilarmin UFRS oncesi doneme gore daha diisiik
olmasdir.

Tablo 3. Fiyat Modeli Korelasyon Matrisi

Panel A: 2000-2004 R NI ANI
R 1.000
NI 0.175** 1.000 0.543***
ANI 0.161* 1.000
Panel B: 2005-2010 R NI ANI
R 1.000
NI 0.153* 1.000 0.533***
ANI -0.020 1.000

KR OHL; ** %5; * %10 diizeyinde anlaml

Getiri Modeli’ndeki degiskenlere iliskin Spearman’in siralama
korelasyon katsayilar1 incelendiginde, UFRS 6ncesi donemde bagimli
degisken olan hisse senedi getirileri ile bagimsiz degiskenler net kar
degeri arasinda % 95, net kardaki degisim ile ise % 90 anlamlilik
diizeyinde pozitif bir iligki oldugu goriilmektedir. UFRS 06ncesi
donemde hisse senedi getirisi ile net kar degeri arasinda 0.175
degerinde olan pozitif korelasyon katsayisi, UFRS doneminde diiserek
0.153 degerini almistir. Hisse senedi getirisi ile net kardaki degisim
arasindaki anlamli diizeyde gerceklesen pozitif korelasyon UFRS
doneminde istatistiksel olarak anlamliligin yitirmistir.

Modellerde degiskenler arasi iligkiye bakildiginda ise, her iki
donemde de bu iliskinin % 50 diizeylerinde gergeklestigi
goriilmektedir. Dolayisiyla, bu deger c¢ok yiiksek olmadigindan
modelimizde c¢oklu probleminin olmadigi soylenebilir. Benzer
calismalarda da bu iki bagimsiz degisken arasinda yiiksek seviyelerde
anlaml1 diizeyde korelasyon katsay1 degerleri gériilmiis (Karunarathne
ve digerleri 2010; Bellas ve digerleri 2007; Sami ve Zhou 2004)
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olmasina ragmen ihtiyaca uygunluk testi i¢in zorunlu olarak gerek
duyulan degiskenler olduklari i¢in kullanilan modellerden ¢ikarilmamis
veya modellerde degisiklik yapilmamistir (Bellas ve digerleri 2007).

5.3. Regresyon Analizleri

5.3.1. Fiyat Modeli Sonuclar1

Literatiirde konuya iliskin yapilan caligmalarda (latridis 2010;
Devalle ve digerleri 2010; Hung ve Subramanyam 2007; Schiebel
2007) finansal bilginin ihtiyaca uygunlugunun UFRS’den sonra artip
(azalip) artmadiginin  (azalmadiginin) bir gdstergesi olarak
modellerdeki agiklama orami (R?) kullamlmistir. Dolayisiyla, bu
degerde meydana gelen bir degisim var ise, kesin bir yargiya
varabilmek i¢in bu degisimin anlamlilifinin test edilmesi
gerekmektedir. Literatiirde, kullanilan bu testler Chow Test ve Z-
Cramer’s Test’tir. Bu Calismada yapilan analizler neticesinde anlamli
yargilara ulasabilmek i¢in Chow Test’i gerceklestirdik. Bu test sonucu
elde edilen degerlerin anlamlilig1 s6z konusu oldugunda, yukarida
agiklanan UFRS dénemine gegiste artan R? ile UFRS’den sonra finansal
bilginin ihtiyaca uygunlugunun arttig1 yargisina varilabilecektir. Diger
bir deyisle, lilkemizde UFRS nedeniyle piyasa degerleri ve agiklanan
muhasebe rakamlar1 arasindaki iliskide yapisal bir kirilma meydana
geldigi savunulabilecektir. Dolayisiyla, Chow Test sonuglari, birinci
hipotezimize iliskin bir yargiya ulagmak i¢in kullanilmisgtir.
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Tablo 5. Fiyat Modeli Panel Veri Regresyon Analizi
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Tablo 5°teki 2000-2010 tiim yillar arasi igin yapilan regresyon
analizi sonuglarina gore, Fiyat Modeli'nde yer alan bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen degisimi agiklama
orani (R?) % 67°dir. Modelin UFRS &ncesi déneme ait R? degeri % 68.7
olarak gergeklesirken, bu deger UFRS doneminde % 74’e yilikselmistir.
Sonug olarak, isletmelerin piyasa degerlerinin UFRS 6ncesi donemde
% 68.7’lik kism1 6zkaynak degeri ve net kar degeri ile bir biitiin olarak
aciklanirken bu etki UFRS’ye gecisten sonra beklendigi gibi artmistir.
Bu degerde meydana gelen artisin anlamliliginin test edilmesi igin
gergeklestirilen Chow Test’i sonuglarina gore, Tablo 5°te yer alan
(istatistiksel agidan %35 anlamlilik diizeyinde) Chow degeri > Fabio
olmasi nedeniyle iliski anlamlidir. Boylece Hipotez 1’e ait yokluk
hipotezi reddedilerek, Tiirkiye’de BIST’te islem goren isletmelerin
finansal tablolarinda sundugu finansal bilginin ihtiyaca uygunlugunda
UFRS’ye gecisten sonra anlamli diizeyde bir artis oldugu sonucuna
varilmstir.

Ayrica, Ozkaynak defter degeri degiskeninin hem 2000-2010
doneminde, hem de UFRS 06ncesi ve sonrasi donemlerde isletmelerin
piyasa degerlerini agiklamadaki etkinligi anlamli bulunmasina ragmen
net kar degerinin 2000-2010 yillar1 arasi hari¢, diger donemlerde
isletmelerin piyasa degerlerini etkilemede istatistiksel olarak anlaml
diizeyde bir katki saglamadig1 goriilmiistiir. Ozkaynak defter degerinin
net kira gore bu istiinliigii, iilkemizde konuya iliskin yapilan
calismalarin sonuglar1 agisindan benzer olmustur (Tiirel 2009; Suadiye
2012; Kargin 2013).

Hipotez 2a’nin test edilmesi i¢in yukarida agiklandigi iizere,
Ozkaynak defter degeri ve net kar degerine ait katsay1 degerlerinde bir
artisin meydana gelmesi ve bu artigin da anlamli olmas1 gerekmektedir.
Tablo 5°te de goriildiigli lizere, UFRS’ye gecisten sonra her iki
bagimsiz degiskenin katsay1 degerlerinde artis oldugu goriilmektedir.
Tablo 5°te yer alan Chow Testi sonuglarinin istatistiksel agidan %5
diizeyinde anlamli ¢ikmasi ile Chow Test’in; Ho: a1 = az, by = b, ve ¢;
= Cy olarak ifade edilen yokluk hipotezi reddedilmistir. Sonug olarak,
Hipotez 2a’ya ait yokluk hipotezi de reddedilerek, {ilkemizde UFRS’ye
gecis ile birlikte yapisal bir degisikligin meydana geldigi sonucuna
varilabilir.
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Tablo 6°da yer alan Getiri Modeli’ne ait UFRS 6ncesi donem igin
R? degerine bakildiginda, net kar ve net kardaki degisim
degiskenlerinin hisse senedi getirilerini %11.6 oraninda agikladigi,
UFRS déneminde ise R? degerinin %45.9°a yiikseldigi goriilmektedir.
Getiri Modeli’nde, bu degerde meydana gelen artisin anlamlili§inin test
edilmesi i¢in gerceklestirilen Chow Test’i sonuglarina gore, Chow
degeri > Ftablo (istatistiksel agidan %5 anlamlilik diizeyinde) olmasi
nedeniyle iliski anlamlidir. Dolayisiyla, Fiyat Modeli’ne iligkin elde
edilen sonug, Getiri Modeli ile de desteklenmekte ve Hipotez 1’e ait
yokluk hipotezi Getiri Modeli i¢in de reddedilmektedir.

Dolayisiyla, Fiyat Modeli’ne iliskin elde edilen sonug, Getiri Modeli
ile de desteklenmekte ve Hipotez 1’e ait yokluk hipotezi Getiri Modeli
icin de reddedilmektedir. Ayrica, dikkati ¢eken diger bir husus, Fiyat
Modeli sonuglarina benzer olarak UFRS’den 6nceki donemde istatiksel
olarak anlamli bulunan net kér degerinin UFRS’den sonra anlamliligim
kaybetmesidir. UFRS’ye gecisten sonra, hisse senedi getirilerini
aciklamada katsay1 degeri istatistiksel olarak anlamli bulunan bagimsiz
degisken net kardaki degisim olmustur. Bunun nedeni, UFRS’ye ge¢is
ile birlikte yeni getirilen muhasebe uygulamalarinin, net kar degerinde
degiskenlige neden oldugunu gozlemleyen yatirimcilarin UFRS’ye
gectikten sonraki donemlerde getirilerini analiz ederken, direkt net kar
degerinin degil, degerdeki degisimlerin daha agiklayici olacagini
diisiinmeye baslamalari olabilir.

Ayrica, net kar degeri ve net kar degerindeki degisim
degiskenlerinin her ikisinde de meydana gelen artiglarin Chow Testi
sonuglarina gore anlamli (p-degeri<0.05) bulunmasi neticesinde
Hipotez 2b’ye ait yokluk hipotezi de reddedilmistir.

6. SONUC

Ulkemizde 2005 yilindan itibaren, hisse senetleri BIST te islem
goren isletmeler igin uygulanmasi zorunlu olan UFRS, muhasebe
uygulamalarini standardize eden, finansal bilginin kalitesini arttiran, bu
sayede, finansal bilgi manipiilasyonu ve bilgi asimetrisini azaltan ve
biitlin bunlarin sonucu olarak sermaye piyasalarmin etkinligini
yiikselten bir muhasebe devrimi niteliginde olmustur.
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Tiirkiye’de hisse senetleri BIST’te islem goren isletmelerin
hazirladiklar1 finansal tablolarinda sunulan finansal bilginin ihtiyaca
uygunlugunda UFRS’ nin etkisini belirlemek i¢in gergeklestirilmis olan
bu calismada, bir isletmenin piyasa degerinin, hem finansal durum
tablosu hem de gelir tablosunu temsil eden 6zkaynak ve net kéar
degerleri ile iliskilendirilmesi gerekliligini savunan Ohlson’un Fiyat
Modeli ve hisse senedi getirisi ile isletmenin performans olgiitleri
olarak kabul edilen net kar ve net kardaki degisim arasindaki iliskiyi
aciklayan Getiri Modeli (Easton ve Harris, 1991) kullanilmisgtir.
Caligmanin sonuglarina gore, finansal bilginin ihtiyaca uygunlugunda
UFRS’ye gecisten sonra istatistiksel olarak anlamli diizeyde bir artig
meydana gelmistir. Dolayisiyla, UFRS’ye gecisten sonra hazirlanan
finansal tablolarda sunulan finansal bilginin piyasay1 daha iyi yansittig1
sonucuna varilabilir. Her iki modele iliskin sonuglar incelendiginde
dikkati ¢eken diger bir husus, iilkemizde konuya iliskin yapilan
calismalarin sonuglari agisindan benzer olarak Fiyat Modeli’nde
Ozkaynak defter degerinin net kéra gore piyasa degerini, Getiri
Modeli’nde ise, hisse senedi getirilerini agiklamada net kardaki
degisimin tistiinliigii olmustur. Buna ek olarak, iilkemizde, UFRS’ye
gecisten sonra hem finansal durum tablosundaki 6zkaynak ve net kar
hem de gelir tablosunda yer alan net kir ve net kardaki degisim
degerlerinin  katsayilarinda meydana gelen artisin  anlaml
sonug¢lanmasi, UFRS’den sonra yapisal bir kirilmanin gergeklestiginin
bir gostergesidir.
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