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Teknolojik doniisiimler sonucu ortaya ¢ikan yeni diizen, maddi olmayan duran varliklar (MODV) odakl
ekonomik sisteme gegisi beraberinde getirmektedir. Bu calismada, hem MODV un hem de serefiye ile
serefiye harici MODV’un deger iligkisi incelenmektedir. Ayn1 zamanda analizler, Hayn (1995) tarafin-
dan alt1 ¢izilen zararlarin karlardan daha fazla bilgi tasidig1 gerceginden hareketle genisletilerek, bu deger
iligkisinin zarar eden firmalar ile kar eden firmalar arasinda farklilagip farklilasmadigr irdelenmektedir.
Borsa Istanbul’da 2009-2018 yillar1 arasinda listelenen firmalara iligkin veriler, Fiyat Modeli’nin modifiye
edilmis versiyonu kullanilarak sabit etkiler modeli ile analiz edilmekte ve su sonuglar ortaya konmaktadir.
Birincisi, MODV 'un, serefiyenin ve serefiye harici MODV un deger iligkisi bulunmaktadir. Diger bir de-
yisle, bu kalemlerin piyasa degeri iizerindeki etkileri istatistiki olarak anlaml1 bir sekilde pozitiftir. ikincisi,
hem MODV’1n hem de serefiye ile serefiye harici MODV un deger iliskileri, zarar eden sirketler ile kar
eden sirketler arasinda istatistiki olarak anlamli bir sekilde farkli degildir. Diger bir deyisle, bu kalemlerin
piyasa degerine etkileri, sirketin kar ya da zarar etmesinden bagimsizdir. Yapilan muhtelif saglamlik testleri
de bu sonuglart teyit etmektedir.
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THE VALUE RELEVANCE OF INTANGIBLE ASSETS
ABSTRACT

The new system that occurred as a result of technological transformation brings the shift to an intangib-
le-oriented economic system. In this study, the value relevance of intangibles as well as goodwill and
intangibles except goodwill is analysed. At the same time, as losses convey more information than profits
(Hayn, 1995), analyses are extended by considering profit and loss firms in order to analyse whether the
value relevance of the variables of interest differs between profit and loss firms. A sample of Turkish listed
firms between 2009 and 2018 are analysed by using a modified version of Price Model and by employing
the fixed effects method. The following outcomes are reported. First, intangibles, as well as goodwill and
intangibles except for goodwill, are all value relevant. In other words, impacts of these variables on mar-
ket values are positive at conventional significance levels. Second, neither intangibles nor goodwill and
intangibles except goodwill differ between profit and loss firms. In other words, impacts of these variables
on market values are independent of whether a firm records profit or loss. We further perform a battery of
robustness analyses and our outcomes remain the same.

Keywords: Intangibles, Goodwill, Value Relevance, Valuation, Loss

1. GIRIS

on otuz yilda meydana gelen teknolojik doniisiimler, firma yatirimlarini biiyiik 6l¢cekte etkileyen

unsurlarin basinda gelmektedir. Giiniimiiz ekonomik refahi ve biiyiimesinin ana lokomotifinin

maddi olmayan duran varliklar (MODYV) oldugu Lev (2000) tarafindan kitabinin ilk climlesinde
vurgulanmaktadir. OECD (2006), 1995-2003 yillar1 arasinda ABD’deki dl¢iilemeyen MODYV yatirim-
larinin hemen hemen maddi duran varlik (MDV) yatirimlarina esit oldugunu ve ilgili donemde bir¢ok
iilke icin MODYV yatirimlarindaki yillik biiylimenin MDYV yatirimlarindaki biiytimeden fazla oldugunun
altin1 ¢cizmektedir. ABD ekonomisinde MDV odakliliktan MODV odakliliga gecis yasandigi, mevcut
literatiirce ifade edilmektedir (Ciftgi vd., 2014). Ulkemiz i¢cin MODV ve MDV verilerine iliskin yillik
istatistikler her ne kadar sunulmasa da, arastirma-gelistirme (ARGE) harcamalart MODYV i¢in uygun bir
gosterge olarak degerlendirilebilir. Bu baglamda, TUIK istatistiklerine gore, ARGE harcamalarinin gay-
r1 safi yurti¢i hasilaya oran1 2003 yilinda %0,47 iken bu oran 2017 yilinda iki katindan fazla bir degere
cikarak %0,96 olarak kaydedilmistir. Bu artis her ne kadar ¢arpict olsa da iilkemiz i¢in raporlanan bu
oranin 2017 yili OECD ortalamasi olan %2,37 nin oldukca altinda kaldiginin alt1 ¢izilmelidir.

Yukarida deginilen doniisiimler sonucu olarak ortaya ¢ikan MODV bazli ekonomik sistem, MODV
raporlamasina iligkin tartismalari beraberinde getirmektedir. MODYV, fiziksel bir mevcudiyetten yoksun
olduklari icin degerlemeleri zordur (Glova ve Mrazkov4, 2019). Finansal tablo kalemlerinin hisse senedi
fiyatlar1 veya hisse senedi getirileri tizerindeki aciklayici etkisinin, literatiirde deger iligkisine yonelik
yapilan tanimlamalarin ortak noktast oldugu goriilmektedir (Demir vd., 2016; Ertugrul, 2019a). Deger
iligkisi analizi perspektifinden, MODYV raporlamasimin tam ve dogru deger ile yapilamamasindan otiirii
muhasebe verilerinin deger iliskisinin azaldigi, Amir ve Lev (1996), Lev ve Sougiannis (1996) ve Lev
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ve Zarowin (1999) basta olmak iizere cesitli calismalarca vurgulanmaktadir. Muhasebe sistemindeki
MODYV raporlama yetersizliklerinden 6tiiri MODYV olarak degerlendirilebilecek bir¢ok unsur gider ola-
rak gelir tablosunda kaydedildigi i¢in hem bilanco kalemleri tam olarak raporlanamamakta hem de
karlilik baskilanarak farazi zararlar dogabilmektedir. Lev ve Zarowin (1999) tarafindan da 6rneklendi-
rildigi iizere bir firma kendisi MODYV gelistirmek icin katlandig1 biitiin ARGE harcamalarint (muhteme-
len) giderlestirecek iken bu MODVyi dogrudan satin aldiginda yapmis oldugu harcamayi aktiflestirir.
Dolayisiyla, ilk durum, finansal tablo verilerinin piyasa ilizerindeki giiclinii azaltarak bu verileri etkin
olmayan bir hale getirebilir. Bunun en giizel kanitt Amir ve Lev (1996) tarafindan sunulmaktadir: ARGE
yogun bir endiistri olan telekomiinikasyon firmalarinca raporlanan kazanglar, faaliyetlerden kaynakli
nakit akislar1 ve defter degeri, hisse senedi fiyatlar1 ve getirileri iizerinde istatistiki olarak anlamli bir
diizeyde etkili degildir. Diger bir deyisle, Amir ve Lev (1996), ARGE yogun bir endiistri i¢cin muhasebe
verilerinin deger iligkisinin bulunmadig1 sonucuna ulagmaktadir.

MODYV raporlamast, finansal raporlamaya iligkin standartlarin kiiresellesmesindeki en tartismali konu-
lardan birisi olarak one ¢cikmaktadir (Chalmers vd., 2008). Standart yapicilarin giindeminde yer alan en
temel konulardan birisi olan MODYV raporlamasinin, sermaye piyasalari iizerindeki etkisinden otiirii de-
ger iligkisi analizi ¢caligmalarinin da odak noktalarindan biri oldugu gériilmektedir. Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlarinin (UFRS) kiiresel 6lgekte bircok iilke tarafindan kabul gorerek uygulamaya
konulmasi, MODV raporlamasindaki tilkeler arasi farkliliklart minimize etmeye caligsa da MODV igin
gelistirilen standart olan Uluslararasi Muhasebe Standartlart (UMS) 38’in (Maddi Olmayan Duran Var-
liklar Standard1) MODYV raporlamasinda faydali bilgiler sunup sunmadigi tartisma konusudur. Ornegin,
Atalay vd. (2018), mevcut standartlarca raporlanamayan fikri sermaye, insan sermayesi ve miisteri ser-
mayesi gibi MODV unsurlarinin ayri bir bildirim ile kamu ile paylasildigini ifade etmektedir. Dolayisiy-
la, UMS 38’in MODYV unsurlarinin tam olarak raporlanmasi noktasinda yeterli olamayabilecegi sonucu
cikarilabilir. Ayrica raporlanan MODYV unsurlarinin faydali bilgi olarak piyasa tarafindan degerlendirilip
degerlendirilmedigi de ayrica tartisilmaktadir. Bunlara ek olarak, UMS 38 her ne kadar MODYV rapor-
lamasina yonelik tek bir standart getirse de muhasebe geleneklerindeki farkliliklar MODV’yi dogrudan
etkileyebilmektedir. Ornegin, UMS 38’in 52. Paragrafinda belirtilen 6 kosul ayn1 anda saglandig1 tak-
dirde, gelistirme safhasinda katlanilan maliyetler MODYV altinda bilan¢oda gosterilir. Bu kosullarin hem
oldukca kisitlayict olmasindan (Bhana, 2013) hem de Kara Avrupasi Hukuk Sisteminin egemen oldugu
bir¢ok iilkedeki muhasebe uygulamalarindaki ihtiyatliliktan (Hellman, 2008) dolay1 ARGE maliyetleri
dogrudan giderlestirilebilmektedir. Bu baglamda, UMS 38’e gore raporlanan MODV 'nin faydal bilgi-
ler sunup sunamadigi tartigma konusudur.'

Bu calismada, UMS 38 bazli raporlanan MODV nin deger iliskisi analiz edilmektedir. Ayrica MODYV,
kendi i¢cinde serefiye ve serefiye harici MODV (DMODV) olarak iki alt kalemde incelenmekte ve bu
kalemlerin de deger iliskisi gosterilmektedir. Bunlara ek olarak, analizler, firmalarin kar/zarar durum-
larina gore derinlestirilerek hem MODV’1n hem de serefiye ile DMODYV "un deger iligkisinin firmalarin
kar/zarar durumlarina gore degisip degismedigi incelenmektedir. Literatiirde MODYV ve kirilimlarmin
deger iligkisi analiz edilse de bu analizin zarar eden sirketler icin yapilmasi genel bir uygulama degildir.

1 Bu ¢aligma boyunca bahsi gecen Uluslararas1 Muhasebe Standartlart (UMS) ile Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) ile Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) birbirlerinin
yerine kullanilmaktadir.
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Ornegin, Giimrah ve Adiloglu (2011), Ozcan (2017) ile Gokten ve Atalay (2019) tarafindan MODV "nin
deger iligkisi analiz edilse de zarar eden firmalar icin bir bulgu ortaya konmamaktadir. Ayrica, Giimrah
ve Adiloglu (2011) tarafindan incelenen veri seti 2005-2008 yillar1 aras1 Borsa Istanbul’a (BIST) kote
ve serefiye raporlayan 58 sirket iken Gokten ve Atalay (2019) tarafindan incelenen veri seti 2009-2016
yillar1 aras1 Borsa Istanbul’da (BIST) diizenli olarak islem goren 53 sirket olarak belirtilmektedir. Bu
caligmada, diizenli islem gorme ve serefiye/MODYV raporlama filtreleri kullanilmayarak daha kapsaml
bir veri seti analiz edilmekte ve genellenebilirligi yiiksek bulgular ortaya konulmaktadir.

Bu calismada, Borsa Istanbul’da 2009-2018 yillar1 arasinda listelenen firmalara iliskin veriler, Ohlson
(1995) ile ozdeslestirilen Fiyat Modeli’nin modifiye edilmis versiyonu kullanilarak analiz edilmekte
ve su sonuclara ulagilmaktadir. Birinci bulgu, hem MODV’1n hem de serefiye ile DMODV un piyasa
degeri iizerinde istatistiki olarak anlaml bir sekilde pozitif bir etkisi bulunmasidir. Diger bir deyisle
MODV ve alt kirilimlarmin deger iliskisi bulunmaktadir. Ikinci bulgu, hem MODV 1n hem de serefiye
ile DMODV un piyasa degeri iizerindeki etkisinin, zarar eden firmalar icin istatistiki olarak anlaml bir
sekilde farkli olmamasidir. Yani, MODV 'nin, serefiyenin ya da DMODV un deger iligkisi kar ya da
zarar raporlamakla degismemektedir.

Calismanin devami, su siralamada devam etmektedir. 2. boliim literatiir taramasini ve 3. Boliim hipotez
gelistirmeyi icermektedir. 4. boliim veriler, model & kullanilan degiskenler ile yontem sekmelerinden
olugmaktadir. 5. boliimde betimleyici istatistikler, korelasyon matrisi ve regresyon sonuglari yer almak-
tadir. 6. boliim ise ¢caligmay1 sonlandirmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiir taramasi dahilinde konuya yonelik olarak bugiine kadar yapilan ¢calismalarin ekseriyetle muha-
sebe standartlarindaki degisim ile MODYV ile alt kirilimlarinin deger iligkisi arasindaki iligkiyi inceledi-
&1, MODYV yogun sektorlerdeki muhasebe verilerinin deger iligkisini analiz ettigi veya dogrudan MODV
ya da alt kirtlimlarinin deger iligkisini analiz ettigi goriilmektedir. Bu ii¢ ana bagligin kesisim kiimesinde
yer alan ¢aligmalarin bulundugu da belirtilmelidir. Calismamiz, herhangi bir muhasebe standartlari de-
gisimini icermedigi ve hususi olarak bir sektorii incelemedigi i¢in dogrudan iiciincii kategorinin altinda
yer almaktadir. Dolayistyla bu literatiir taramasinda dogrudan MODYV ya da alt kiritlimlariin deger
iligkisini analiz eden secilmig caligsmalarin bulgular1 6zetlenerek tartigilacaktir.

Ke vd. (2004), ARGE yogun sektorlerde yer alan Avustralya sirketlerine ait 1998-2001 yillar1 aras1 veri
setini kullanarak MODYV altinda yer alan aktiflestirilmis ARGE harcamalari, serefiye ve ayirt edilebilir
MODV’un deger iligkisini analiz etmektedir. Calismanin sonug¢lari, MODYV altinda yer alan aktifles-
tirilmis ARGE harcamalari ile serefiyenin deger iligkisinin bulundugunu ortaya koymakta iken ayirt
edilebilir MODV’un deger iligkisinin bulunmadigin1 gostermektedir.

Hevas (2005) tarafindan Yunanistan sirketlerine ait 1994-1997 yillar1 aras1 veri seti kullanilarak MODV
altinda yer alan aktiflestirilmis ARGE harcamalar ile bu harcamalar hari¢ net MODV kalemlerinin
deger iligkisi analiz edilmekte ve MODYV altinda yer alan aktiflestirilmis ARGE harcamalarinin deger
iligkisinin bulunmasa da bu harcamalar haric net MODYV kalemlerinin deger iligkisinin bulundugu gos-
terilmektedir.
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Dahmash vd. (2009) tarafindan Avustralya sirketlerine ait 1994-2003 yillar1 aras1 veri seti kullanilarak
serefiye ve DMODV nun deger iliskisi analiz edilmekte ve bu kalemlerin deger iligkisinin bulundugu
gosterilmektedir. Ayrica yazarlar analizlerini serefiye ya da DMODYV raporlayan isletmeler i¢in tekrar
ederek bu bulguyu daha giiclii bir sekilde teyit etmektedir. Buna ek olarak, yazarlar, analiz donemlerini
iki esit alt doneme bolerek serefiye ve DMODYV *nun deger iligkisinin bulundugu sonucunu teyit etmek-
tedir. Fakat pozitif anormal kazang elde eden (yani yiiksek performansli) isletmeler i¢in analizlerini
yineleyen yazarlar, serefiye i¢in genel bulgularimi teyit etse de DMODV nin deger iligkisini yitirdigi
sonucuna ulagsmaktadir.

Oliveira vd. (2010) tarafindan Portekiz sirketlerine ait 1998-2008 yillar1 aras1 veri seti kullanilarak top-
lam MODYV ile MODYV altinda yer alan aktiflestirilmis ARGE harcamalart, fikri ve sinai miilkiyet hak-
lar1, serefiye ve bu iki kalem diginda kalan diger MODV un deger iliskisi analiz edilmektedir. Yazarlar,
toplam MODYV, serefiye ve diger MODV’un deger iligkisinin bulunmakta iken aktiflestirilmis ARGE
harcamalari ile fikri ve sinai miilkiyet haklarinin deger iligkisinin bulunmadigini gostermektedir. UFRS
uygulamasina gecilmesinin de ilgili kalemlerin deger iligskisindeki etkisini inceleyen yazarlar, bu uygu-
lamaya gecilmesini miiteakip toplam MODV nin deger iligkisinde istatistiki olarak anlaml1 herhangi bir
degisim olmadigini, fakat aktiflestirilmis ARGE harcamalar ile serefiyenin deger iligkisinin istatistiki
olarak anlamli bir sekilde arttig1 sonucunu ortaya koymaktadir.

Gilimrah ve Adiloglu (2011) tarafindan Tiirkiye sirketlerine ait 2005-2008 yillar1 arasi veri seti kullani-
larak DMODYV ile serefiyenin deger iligkisi incelenmekte ve her iki kalemin de deger iligkisinin bulun-
dugu sonucuna ulagilmaktadir.

Behname vd. (2012) tarafindan Iran iiretim sirketlerine ait 2001-2011 yillar1 aras1 veri seti kullanilarak
MODV’un deger iliskisi analiz edilerek MODV’un deger iligkisinin bulundugu sonucuna ulagiimakta-
dir.

Kimouche ve Rouabhi (2016) tarafindan Fransiz sirketlerine ait 2005-2013 yillar1 arasi veri seti kullani-
larak DMODV ile serefiyenin deger iliskisi incelenmektedir. Yazarlar, analizlerini hem biitiin yillar i¢in
yapmakta hem de analiz doneminde yer alan her yil i¢in ayr1 ayr1 yineleyerek DMODYV ile serefiyenin
deger iligkisi bulundugunu gostermektedir.

Ozcan (2017) tarafindan Tiirkiye sirketlerine ait 2010-2016 yillar1 aras1 veri seti kullanilarak toplam
MODV’un deger iligkisi incelenmektedir. Yazar, MODV ’un deger iliskisinin bulundugunu ortaya koy-
makta ve orneklemini UFRS sonrasi donem (2005 ve sonrasi) ile UFRS 6ncesi donem (2005 6ncesi)
olarak ikiye bolerek bu bulguyu teyit etmektedir. Yazar her ne kadar istatistiki bir kiyas sunmasa da
UFRS’ye gore raporlanan MODV 'un regresyon katsayisinin UFRS’ye gore raporlanmayan MODV’un
regresyon katsayisinin dort katindan daha fazla oldugu anlagilmaktadir.

Ji (2018) tarafindan Giiney Kore sirketlerine ait 2011-2016 yillart arasi veri seti kullanilarak toplam
MODV ’nin deger iligkisinin bulundugu gosterilmektedir. Ayrica yazar, MODYV harici aktifler ile yaban-
c1 kaynaklar arasindaki farkin sifirdan biiyiik olmasina gére de incelemekte ve bu farkin sifirdan biiyiik
oldugu firmalar icin MODV’un deger iligkisinin istatistiki olarak daha fazla oldugu sonucunu ortaya

2 Budurum, UFRS ile birlikte MODV un deger iliskisinde bir artis yagandig1 seklinde yorumlanabilir.
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koymaktadir. Ayrica Ji (2018), 6rneklemindeki sirketleri listelendikleri borsa endekslerine (KOSPI ve
KOSDAQ) iki alt 6rnekleme bolerek analizlerini yinelemektedir. Bu analizlerde MODV un deger ilis-
kisinin bulunmadigin1 gosterse de KOSPI'de listelenen sirketlerden MODYV harici aktifler ile yabanci
kaynaklar arasindaki farkin sifirdan biiyiik oldugu sirketler icin MODYV ’un deger iliskisinin bulundugu-
nu, fakat bu durumun KOSDAQ’da listelenen sirketler icin gecerli olmadigini gostermektedir.

Bauman ve Shaw (2018) tarafindan, analiz donemi boyunca en az bir yil i¢in olsa dahi diger MODV "un
aktiflere oran1 %5’ten biiyiik olan ABD sirketlerine ait 2010-2015 yillar1 arast veri seti kullanilarak
serefiye ile miisterilerden kaynakli MODV’un deger iliskisi incelenmekte ve her iki kalemin de deger
iligkisinin bulundugu gosterilmektedir.

Ocak ve Findik (2019) tarafindan Tiirkiye’deki dort sektorde yer alan sirketlere ait 2005-2013 yillar
aras1 veri seti kullanilarak toplam MODYV ile telifler, lisanslar, aktiflestirilen ARGE harcamalar1 gibi
unsurlar1 iceren inovatif iirtinlerin deger iligkisi incelenmektedir. Calisma dahilinde yazarlar toplam
MODV ’un deger iligkisinin bulundugunu, fakat inovatif iirlinlerin deger iligkisinin bulunmadigin1 gos-
termektedir.

Gokten ve Atalay (2019) tarafindan Tiirkiye sirketlerine ait 2009-2016 yillar1 arasi veri seti kullanilarak
toplam MODV’un deger iligkisi incelenmekte ve MODV’un deger iligkisinin bulundugu sonucu ortaya
konulmaktadir.

3. HIPOTEZ GELISTIRME

Tiirkiye Muhasebe Standartlari (TMS) 38’de (Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardi) MODYV, su
sekilde tamimlanmaktadir: “Isletmeler siklikla kaynak tiiketir veya bilimsel ya da teknik bilgi, yeni siire¢
veya sistemlerin tasarim ve uygulanmast, lisans, fikri miilkiyet haklart, piyasa bilgisi ve markalar (mar-
ka isimleri ve yaymn haklart dahil) gibi maddi olmayan kaynaklarin elde etme, gelistirme, bakim veya
iyilestirilmesi sirasinda cesitli borclar yiiklenirler. Bu genis kapsamli basliklar altindaki kalemlerin yay-
gin ornekleri; bilgisayar yazilumi, patentler, telif haklari, sinema filmleri, miisteri listeleri, ipotek hizmeti
sunma haklart, balik¢cilik lisanslari, ithalat kotalari, isim haklari, miisteri ve tedarikci iligkileri, miisteri
sadakati, pazar payr ve pazarlama haklaridir.” (TMS 38, Paragraf 9). Dolayisiyla MODV altinda yer
alan unsurlar i¢cin TMS 38 tarafindan belirlenebilirlik, kontrol ve gelecekteki ekonomik yararlar vurgu-
lanmaktadir. Gelecekteki ekonomik yararlar ise “Maddi olmayan duran varliktan beklenilen gelecekteki
ekonomik yararlar; iiriin ve hizmet satisindan saglanan geliri, maliyet tasarruflarint ya da isletme ta-
rafindan varliklarin kullamimindan kaynaklanan diger yararlar icerebilir. Ornegin, iiretim siirecinde
[fikri miilkiyet haklarimin kullanumi gelecekteki gelirleri arttirmak yerine gelecekteki iiretim maliyetlerini
diisiirebilir.” (TMS 38, Paragraf 17) seklinde tanimlanmaktadir.

Ik olarak Machlup (1962) tarafindan kullanildig1 belirtilen MODV (Findik ve Ocak, 2015) kavrami,
mevcut muhasebe raporlama sistemlerindeki yetersizliklerden dolay1 isletme bilancolarinda tam olarak
yansitilamamaktadir (Atalay vd., 2018). UFRS uygulamasi ile birlikte hayata gecen TMS 38 ile, her ne
kadar MODYV raporlama konusunda bir uygulama tek sesliligi saglansa da ihtiyatlilik gibi muhasebe ge-
lenekleri (Hellman, 2008) ile TMS 38 dahilindeki aktiflestirme rijitliklerinden (Bhana, 2013) kaynakli
sorunlardan 6tiiri MODV’nin tam olarak yansitilmasinin miimkiin olmadigr aciktir. Her ne kadar bu
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tam olarak oSlciilememe durumundan kaynaklit MODV nin yeterli yansitilamamast sorunu teknolojik
doniisiimler sonucunda sekillenen yeni ekonomik sisteme iligkin tartismalarin odak noktasinda olsa da
TMS 38 uyarinca raporlanan MODV’un yatirimcilara (ve piyasaya) faydali bilgi sundugu ve deger ilis-
kisinin bulundugu literatiirde gosterilmektedir. Ulkemize iliskin yapilan calismalarda da Ocak ve Findik
(2019), Gokten ve Atalay (2019), Ozcan (2017) ve Giimrah ve Adiloglu (2011) tarafindan MODV un
deger iligkisinin bulundugu kanitlanmaktadir. Bu baglamda MODV un deger iligkisinin bulundugu hi-
potezi test edilmektedir:

HI: MODV’un deger iliskisi bulunmaktadir.

Serefiye, akademik camianin en ¢ok dikkatini ceken MODYV altinda yer alan kalemlerindendir. Ttirki-
ye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) 3 (Isletme Birlesmeleri Standardi) dahilinde “tek olarak
tamimlanamayan ve ayrt olarak kaydedilemeyen bir isletme birlesmesinde edinilmis diger varliklardan
kaynaklanan gelecekteki ekonomik fayda” (TFRS 3, 16) olarak tanimlanan serefiye, bir isletme satin
almasindaki 6denen net varliklarinin tizerindeki prim olarak diisiiniilebilir. Bu prim, satin alinan isletme-
nin saglayabilecegi gelecek getirilerin normalin ¢ok daha iizerinde olacagi diislincesinden kaynaklan-
maktadir (Durlanik’tan aktaran Ersoy ve Buyruk, 2005). Ulkemize iligkin yaptig1 calismada Giimrah ve
Adiloglu (2011), serefiyenin deger iliskisinin bulundugunu gostermektedir. Glimrah ve Adiloglu (2011)
ile paralel bir gekilde, bir MODYV kalemi olan serefiyenin deger iliskisinin bulundugu hipotezi H2 ile
test edilmektedir. Ayrica, DMODV ’un deger iliskisinin bulundugu hipotezi de H3 ile test edilmektedir:

H2: Serefiyenin deger iliskisi bulunmaktadir.
H3: Serefiye harici MODV’un deger iligkisi bulunmaktadir.

Zarar eden sirketler i¢cin muhasebe verilerinin yorumlanmasi, kar eden sirketler i¢in muhasebe verileri-
nin yorumlanmasindan daha farklidir. Hayn (1995) tarafindan da alti ¢izildigi lizere zararlar karlardan
cok daha fazla bilgi icermekte ve iletmektedir. Burgstahler ve Dichev (1997) tarafindan mevcut faaliyet
performansinin iyi olmast durumunda firma degerinin yineleme (recursion) degeri ile belirlenecegi ve
tam tersi durumda intibak (adaptation) degerinin baskinlasacagi ifade edilmektedir. Yineleme degeri da-
hilinde kar kalemlerinin ve intibak degeri dahilinde bilanco kalemlerinin, degerlemede dominant roller
istlenmesi muhtemeldir. Halihazirda zarar eden sirketlerin kar rengini kirmizidan siyaha dondiirebile-
cek tek sey gelecek kazanclaridir (Jones, 2018). Bu baglamda hem toplam MODV hem de serefiye ile
DMODV’un gelecek kazang iiretim giicii ne kadar yiiksekse zarar eden sirketlerin piyasa degeri iizerin-
deki etkileri o denli pozitif olacaktir. Dolayisiyla, su ii¢ hipotez test edilmektedir:

H4: MODV’un, zarar eden gsirketlerin piyasa degeri iizerindeki etkisi istatistiki olarak daha pozi-
tiftir.
H5: Serefiyenin, zarar eden sirketlerin piyasa degeri iizerindeki etkisi istatistiki olarak daha pozi-

tiftir.

H6: Serefiye harici MODV’un, zarar eden sirketlerin piyasa degeri iizerindeki etkisi istatistiki
olarak daha pozitiftir.
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4. VERILER, MODEL VE YONTEM
4.1. VERILER

Bu calismada kullanilan muhasebe verileri KAP’tan manuel olarak (tek tek toplanarak) elde edilmis
olup 2009-2018 yillar1 arasini kapsamaktadir. Ote yandan, calisma konusu piyasa degeri verileri ise
BIST Datastore tarafindan saglanmis olup 2009-2018 yillar1 arasim1 kapsamaktadir. Asagidaki asamalar
izlenerek nihai veri seti olusturulmaktadir:

e Her yilin iiciincii ve dordiincii ay sonu kapanisi itibariyla piyasa degeri olmayan firmalar 6rneklem
dis1 tutulmaktadir.

e Farkli finansal raporlama uygulamalarindan ve finansal yapilarindan 6tiirii holdingler, finansal ku-
rumlar ile enerji sirketleri ve diger kamu hizmeti veren sirketler, 6rneklem dis1 tutulmaktadir.

e Gozalt1 pazarinda bulunan sirketler de, sinirl: siire iglem gorebildikleri i¢in, 6rneklem dig1 tutulmak-
tadir.

e Eger bir sirketin birden fazla tipteki hisse senedi islem goriiyorsa (KRDMA, KRDMB ve KRDMD
gibi), likiditesi en yiiksek olanlar 6rnekleme dahil edilerek digerleri 6rneklem dig1 tutulmaktadir.

* Yillar i¢inde islem kodu degisen sirketler tek tek kontrol edilerek olasi eglesmeme durumunun 6niine
gecilmektedir.?

* Finansal yil kapanis1 Aralik sonu olmayan sirketler de, 6rneklemdeki homojenligi saglamak adina,
orneklem dis1 tutulmaktadir.

* Gordon vd. (2010) tarafindan da alti ¢izilen igletmenin siirekliligine (going concern) iligkin ¢ekince-
lerden otiirti negatif defter degeri olan sirketler 6rneklem dig1 tutulmaktadir.

Biitiin bu filtreler sonunda elek iistiinde kalan 286 sirkete ait 2.175 gozlem ile nihai veri seti elde edil-
mektedir.

4.2. MODEL

H1 hipotezinin test edilmesi icin Esitlik (1) ve H2 ile H3 hipotezlerinin test edilmesi i¢in Esitlik (2) kul-
lanilmaktadir. Bu Esitliklerin Fiyat Modeli’nin (Ohlson, 1995) modifiye edilmis versiyonlari oldugunun
alt1 ¢izilmelidir.

(1) PD.

it+1

=pB,+pB,x DD, +B,x DNK, +B,x MODV,,

(2) PD.

it+1

=pB,+B,xDD, +f,xDNK, +f,x SRF, + B, DMODV,

3 Islem kodu farklilastig1 icin aymi sirket farkli bir sirketmis gibi algilanacagindan 6tiirii bu durum sabit etkiler en kiigiik
kareler yonteminin kullanim manti81 ile ¢elismektedir. Bu manuel kontrol ile regresyon analizindeki bu sorunun da &niine
gecilmektedir.
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Burada i, t, PD, DD, DNK, MODYV, SRF ve DMODV sirasiyla sirketi, yil1, piyasa degerini, defter de-
gerini, donem net karini, maddi olmayan duran varliklari, serefiyeyi ve serefiye harici maddi olmayan
duran varliklart sembolize etmektedir. PD, finansal yil kapanisindan ii¢ ay sonraki (Mart sonu) piyasa
degeridir. Ertugrul (2019a,c) tarafindan da gosterildigi tizere, sonuglarin saglamlik analizi acisindan,
literatiirde piyasa degeri birden fazla zaman dilimi i¢in 6l¢iilmektedir. Bu sebeple finansal yil kapanigin-
dan dort ay sonraki (Nisan sonu) piyasa degeri de bagimli degisken olarak kullanilarak sonuglarin sag-
lamlig teyit edilmektedir. Defter degeri, aktiflerden yiikiimliiliiklerin, MODV ’nin ve donem net karinin
diisiilmesi ile elde edilmektedir. Donem net karinin diistilerek defter degerinin hesaplanmasi, regresyon
sonuglarmin ¢coklu dogrusallik (multicollinearity) sorunundan arindirilmasi i¢in olduk¢a 6nemlidir (Er-
tugrul ve Demir, 2018; Ertugrul, 2018; Ertugrul, 2019b). Ayrica, Gokten ve Atalay (2019) tarafindan
da alt1 ¢izildigi tizere -MODVyi regresyon denklemlerine dahil edebilmek i¢in- defter degeri MODV
diisiilerek diizeltilmektedir. Donem net kari, ilgili donemde raporlanan diger kapsamli gelirler 6ncesi
donem net karidir. Serefiye, ilgili donem i¢in raporlanan net serefiye miktaridir. MODV den serefiyenin
diisiilmesi ile de DMODYV elde edilmektedir.

Esitlik (1)’de yer alan {3, katsayisinin istatistiki olarak anlamli bir sekilde raporlanmas1 H1'i teyit ede-
cektir. Benzer bir sekilde Esitlik (2)’de yer alan 3, ile (3, katsayilarmin istatistiki olarak anlamli bir se-
kilde raporlanmasi da H2 ve H3’ii teyit edecektir.

H4 hipotezinin test edilmesi icin Esitlik (3) ve H5 ile H6 hipotezlerinin test edilmesi i¢in Esitlik (4)
kullanilmaktadr.

(3)PD,,, =pB,+B,xDD, +p,x DNK, +f,x MODV, +B,xZ +B,xZ xDD, +f,xZ xDNK,
+B,xZ, x MODV,

4) PDi,t+l = ﬂo + ﬁ] X DDi’t + ﬁz X DNKLt + ﬂj X SRFLt + ﬁ4 X DMODVM + ﬂ5 X Zi’t + ﬂ6 X Zi’t X DDi’t + ﬁ7
xZ xDNK, +p,xZ xSRF, +f,xZ x DMODV,

Bu esitliklerdeki Z, donem net karinin negatif oldugu durumlarda 1 ve diger durumlarda O degerini alan
kukla degiskendir. Esitlik (3)’te yer alan 3, katsayisinin istatistiki olarak anlamli bir sekilde raporlanma-
s1 H4’ii teyit edecektir. Benzer bir sekilde Esitlik (4)’te yer alan {3, ile 3, katsaylarmnin istatistiki olarak
anlamli bir sekilde raporlanmast da HS ve H6’y1 teyit edecektir.

Literatiirde (6rnegin; Kothari ve Zimmerman, 1995; Brown vd. 1999; Easton ve Sommers, 2003) Fiyat
Modeli, 6lcek (scale) etkisi ve calint1 bilgi (stale information) etkisi sorunlarindan dolay1 sikca elestiril-
mektedir. Bu sorunlar i¢in ¢6ziim, esitligin her iki tarafindaki degiskenlerin de ortak bir deger ile béliin-
mesidir. Ertugrul (2019a) tarafindan literatiirde bir 6nceki aktifler, satiglar, piyasa degeri ve hisse senedi
say1s1 gibi ¢esitli unsurlarin bélen olarak kullanildigr gosterilmektedir. Bu unsurlar i¢inde, Goncharov
ve Veenman (2014) tarafindan gosterilen kat’i ve net kanitlara paralel olarak, bu ¢calismada bolen olarak
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bir dnceki piyasa degeri kullanilmaktadir. Dolayistyla biitiin Esitliklerde yer alan kukla degisken hari¢
biitiin degiskenler, bir onceki piyasa degerine boliinmektedir.

4.3. YONTEM

Esitlik (1) ve Egitlik (2), zarar eden ve kar eden sirketler icin ayr1 ayri replike edilerek H3 ve H4 i¢in
cevaplar aranmasi yerine, serbestlik derecesindeki diisiis gibi ekonometrik cekinceleri bertaraf etmek
adina, Gujarati (1970a, 1970b) tarafindan da onerildigi tizere, Etkilesim Terimi (Interaction Term) Y on-
temi ile H3 ve H4 icin Esitlik (3) ve Esitlik (4) kullanilarak cevaplar aranmaktadir.

Esitliklerdeki biitiin bagimli ve bagimsiz degiskenler %1 ve %99 seviyelerinde bastirilarak (winsorize)
u¢ gozlemlerin ve verilerdeki olast bozukluklarin regresyon sonuclarini etkilemesinin oniine gecilmek-
tedir. Regresyonlardan once, Varyans Genislik Faktorii analizleri yapilarak ¢coklu dogrusallik sorununun
varlig1 tespit edilmektedir. Varyans Geniglik Faktorii analizlerine yonelik biitiin sonuclar, hem bireysel
diizeyde hem de ortalamada ¢oklu dogrusallik sorununun istatistiki olarak anlamli bir mertebede bulun-
madigint gostermektedir.

Ertugrul ve Demir (2018) ile Onali vd. (2017) tarafindan da alt1 ¢izildigi iizere dogru regresyon yonte-
minin belirlenmesi, deger iligkisine yonelik dogru bulgular elde edilmesi adina son derece énemlidir.
Coklu dogrusallik sorununun kontroliinden sonra, dogru regresyon yonteminin belirlenmesi i¢in 6nce-
likle Hausman Testi uygulanmis ve Test sonucu, i¢sellik sorununu firma boyutunda elimine eden bir
yontem olan sabit etkiler modelinin kullanim uygunlugunu gostermistir. Dolayisiyla bu calismada sabit
etkiler yontemi ile regresyon uygulanmaktadir. Ayrica, Ertugrul ve Demir (2018) tarafindan da 6nemle
vurgulandigi iizere, icsellik sorununun bir diger 6nemli boyutu zaman diizeyindedir. Bu sebeple, bu
caligmada y1l kuklalarr da biitiin Esitliklere dahil edilerek i¢cselligin bu boyutunun regresyon sonuclari
tizerindeki etkileri elimine edilmektedir. Boylelikle, Allison (2006) tarafindan da dikkat cekildigi lizere,
neredeyse yansiz tahminleyiciler elde edilmektedir.

Petersen (2009) ve Gow vd. (2010) tarafindan alt1 ¢izildigi lizere standart hatalar hem firma bagimlilig1
icin hem de zaman bagimlilig1 i¢in kontrol edilmelidir. Bu 6neri dahilinde bu ¢alismada standart hatalar
hem firma hem de y1l diizeyinde kiimeleme yapilarak kullanilmakta ve yanli standart hata sorunundan
kaynakli dogru olmayan regresyon sonuclari ile karsilagilma ihtimali elimine edilmektedir.

5. SONUCLAR
5.1. BETIMLEYICI ISTATISTIKLER ve KORELASYON MATRISI

Tablo 1’in Panel A kismi, betimleyici istatistikleri gostermektedir. Oncelikle, biitiin degiskenlerin bir
onceki piyasa degeri verisi ile boliindiigiiniin vurgulanmasinda fayda goriilmektedir. Hem medyan hem
de ortalama piyasa degeri verilerinin 1’den biiyiik olmasi, 6rneklemdeki sirketlerin kiiciilen bir piyasa
degeri sorunu ile kars1 karsiya olmadigin1 gostermektedir. Ayrica hem medyan hem de ortalama piyasa
degeri verilerinin 1’den kiiclik olmasi, drneklemdeki sirketlerin 6zkaynaklarina nazaran primli iglem
gordiiklerini gostermesi agisindan son derece dnemlidir. Hem medyan hem de ortalama donem net kar1
degerlerinin sifirdan biiyiik olmasi, 6rneklemdeki sirketlerin kirmizi kar degerleriyle ugrasmak zorunda
kalmadiginin gostergesidir. Fakat her ne kadar Tablo 1’de yer almasa da 6rneklemdeki 649 g6zlemin
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analiz donemi boyunca zarar kaydetmesi, toplam Orneklem biiyiikliigiiniin yaklagik olarak %30’una
tekabiil etmektedir. H3, H4 ve H5 hipotezlerinin cevaplari bu sebeple daha da 6nem kazanmaktadir.
Orneklemdeki gozlemlere iliskin sunulan MODV ve alt kalemlerinin degerlerinin medyan degerleri
oldukga diisiiktiir. Bu durum, BIST’e kote sirketlerin MODV yatirimlarmin diisiikliigii olarak okuna-
bilecegi gibi Hipotez Gelistirme boliimiinde Hellman (2008) ve Bhana (2013) tarafindan dile getirilen
cekincelerin bir yansimasi olarak da goriilebilir.

Tablo 1’in Panel B ve Panel C kisimlarinda korelasyon matrisleri goriilmektedir. Panel B’de yer alan
korelasyon matrisi, bagimsiz degiskenler arasi1 herhangi bir korelasyona isaret etmemekte ve biitiin ba-
gimsiz degiskenlerin bagimli degisken ile %5 anlamlilik diizeyinde korele oldugunu gostermektedir.
Bu baglamda bagimsiz degiskenler arasi mekanik bagimlilik bulunmadig: diisiiniilebilir. Panel C’de ise
biitiin bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ile %5 anlamlilik diizeyinde korele oldugunu gosteril-
mekte iken bagimsiz degiskenler arasi korelasyonlardan yalnizca serefiye ve defter degeri ile serefiye
ve DMODYV icin raporlanan degerlerin %5 anlamlilik diizeyinde oldugu raporlanmaktadir. Korelasyon
matrisleri, iki degisken arasi iligkiyi bagka hicbir unsuru hesaba katmaksizin gésterdigi icin (Ertug-
rul, 2018) bagimsiz degiskenler arasi mekanik bagimlilik kontroliine yonelik Varyans Geniglik Faktorii
analizleri yapilmalidir. Bir onceki boliimde de alt1 ¢izildigi lizere bagimsiz degiskenler arasinda hem
bireysel diizeyde hem de ortalamada ¢oklu dogrusallik sorunu istatistiki olarak anlamli bir mertebede
bulunmamaktadir.

Tablo 1
Betimleyici Istatistikler ve Korelasyon Matrisleri.

Panel A’da Betimleyici Istatistikler ve Panel B ile C’de Korelasyon Matrisleri yer almaktadir. PD, DD,
DNK, MODYV, SRF ve DMODYV sirasiyla piyasa degerini, defter degerini, donem net karini, maddi
olmayan duran varliklari, serefiyeyi ve serefiye harici maddi olmayan duran varliklari sembolize etmek-
tedir. PD, finansal y1l kapanisindan {i¢ ay sonraki (Mart sonu) piyasa degeridir. Defter degeri, aktiflerden
yiikiimliiliiklerin, MODV nin ve donem net karinin diisiilmesi ile elde edilmektedir. Biitiin degiskenler,
bir 6nceki donemin PD degeri ile boliinerek elde edilmektedir. N, ORT, MED, STSP, MIN ve MAKS si-
rastyla toplam gézlem sayisini, ortalamay1, medyani, standart sapmay1, minimum ve maksimumu ifade
etmektedir. * %35 istatistiki anlamlilik diizeyine isaret etmektedir.

PANEL A

N ORT MED STSP MIN MAKS
PD 2174 1.273 1.059 0.731 0.341 4.648
DD 2174 0917 0.695 0.817 0.032 4.640
DNK 2174 0.031 0.046 0.215 -0.817 0.745
MODV 2174 0.054 0.006 0.128 0 0.832
SRF 2174 0.016 0 0.056 0 0.372
DMODV 2174 0.037 0.004 0.098 0 0.680
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PANEL B
PD DD DNK MODV
PD 1
DD 0.2628%* 1
DNK 0.1675% -0.0286 1
MODV 0.1339% 0.0148 0.0259 1
PANEL C
PD DD DNK SRF DMODV
PD 1
DD 0.2628* 1
DNK 0.1675% -0.0286 1
SRF 0.0818%* 0.0547%* 0.0285 1
DMODV 0.1351* -0.0126 0.0126 0.2630%* 1

5.2. REGRESYON SONUCLARI

Regresyon sonuclar1 Tablo 2’de gosterilmektedir. Tablo 2’nin ilk kolonu H1, ikinci kolonu H2 ve H3,
liciincii kolonu H4 ve son kolonu H5 ve H6 hipotezlerine cevap vermektedir. Oncelikle, her kolon icin
raporlanan defter degerine ve donem net karina iligkin regresyon katsayilarinin istatistiki olarak anlamli
bir sekilde (%1 seviyesinde) pozitif oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle, hem defter degerinin hem
de donem net karmin deger iligkisi bulunmaktadir. Bu bulgu, tilkemize iliskin UFRS sonrasi donemi
kapsayan deger iliskisi calismalarinda bulunan Ertugrul (2019b), Ertugrul ve Demir (2018), Kargin
(2013), Suadiye (2012) ve Tiirel (2009) tarafindan sunulan sonuglar ile benzerlik gostermektedir.

IIk kolonda MODV un regresyon katsayisinin istatistiki olarak anlamli bir sekilde (%1 seviyesinde)
pozitif oldugu anlagiimaktadir. Bu katsay1, Esitlik (1)’de yer alan 3, katsayisidir ve MODV’un deger
iligkisinin bulundugunu gostermektedir. Bu durum, tilkemize iliskin MODV ’un deger iligkisine yonelik
caligmalarda bulunan Ocak ve Findik (2019), Gokten ve Atalay (2019), Ozcan (2017) ve Giimrah ve
Adiloglu (2011) tarafindan sunulan sonuglar ile benzerlik gostermektedir. Boylelikle, MODV’un deger
iligkisi bulundugunu iddia eden H1 hipotezi teyit edilmektedir.

Ikinci kolonda, serefiyenin regresyon katsayisinin istatistiki olarak %10 anlamlilik seviyesinde ve
DMODV ’un regresyon katsayisinin istatistiki olarak %1 anlamlilik seviyesinde pozitif oldugu anlagil-
maktadir. Bu katsayilar, Esitlik (2)’de yer alan f3, ile 3, katsayilaridir ve bu kalemlerin deger iligkisinin
bulundugunu gostermektedir. Bu sonuglar, iilkemize iligkin serefiye ve DMODV’ un deger iligkisine
yonelik calismalarda bulunan Giimrah ve Adiloglu (2011) ve Avustralya 6rneklemine iliskin serefiye ve
DMODV un deger iligkisine yonelik ¢aligmalarda bulunan Dahmash vd. (2009) ile Fransa orneklemine
iligkin serefiye ve DMODV un deger iliskisine yonelik ¢aligmalarda bulunan Kimouche ve Rouabhi
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(2016) tarafindan sunulan sonuglara benzerlik gostermektedir. Boylelikle, serefiyenin deger iligkisi bu-
lundugunu iddia eden H2 hipotezi ile serefiye harici MODV un deger iligkisi bulundugunu iddia eden
H3 hipotezi teyit edilmektedir.

Ugiincii kolonda ise MODV ile zarar kuklasinin etkilesim terimi istatistiki olarak anlamli raporlanma-
maktadir. Bu katsay1, Esitlik (3)’te yer alan 3, katsayisidir ve bu etkilesim teriminin deger iligkisinin
bulunmadigimi gostermektedir. Diger bir deyisle, zarar eden sirketler ile kar eden sirketlerin MODV
figirlerinin piyasa degeri iizerindeki etkileri birbirinden istatistiki olarak farkli degildir. Bu bulgu,
MODV’un, zarar eden sirketlerin piyasa degerinin lizerindeki etkisinin istatistiki olarak daha pozitif
oldugunu iddia eden H4 hipotezini teyit etmemektedir.

Son kolonda ise ne serefiye ile zarar kuklasinin etkilesim terimi (Esitlik (4), 3, katsayis1) ne de DMODV
ile zarar kuklasmin etkilesim terimi (Esitlik (4), B, katsayis1) istatistiki olarak anlamli raporlanmaktadir.
Diger bir deyisle, zarar eden sirketler ile kar eden sirketlerin serefiye figiirlerinin piyasa degeri iizerin-
deki etkileri birbirinden istatistiki olarak farkli degildir. Ayni bulgunun DMODV icin de gecerli oldu-
gu goriilmektedir. Boylelikle, serefiyenin, zarar eden sirketlerin piyasa degerinin iizerindeki etkisinin
istatistiki olarak daha pozitif oldugunu iddia eden HS hipotezi ile DMODYV un, zarar eden sirketlerin
piyasa degerinin iizerindeki etkisinin istatistiki olarak daha pozitif oldugunu iddia eden H6 hipotezi teyit
edilememektedir.

Tablo 2
Regresyon Sonugclari-1.

PD, DD, DNK, MODYV, SRF ve DMODYV sirasiyla piyasa degerini, defter degerini, donem net karini,
maddi olmayan duran varliklari, serefiyeyi ve serefiye harici maddi olmayan duran varliklar1 sembolize
etmektedir. Z, zarar edilmesi durumunda 1 ve diger durumda O degerini alan kukla degiskendir. PD,
finansal yi1l kapanisindan {i¢ ay sonraki (Mart sonu) piyasa degeridir. Defter degeri, aktiflerden yiikiim-
lilliikklerin, MODV nin ve donem net karinin diisiilmesi ile elde edilmektedir. Zarar kuklas1 hari¢ biitiin
degiskenler, bir 6nceki donemin PD degeri ile boliinerek elde edilmektedir. Biitiin sonuclar, yil kuklalar1
ile birlikte sabit etkiler modeli uygulanarak raporlanmaktadir. Standart hatalar hem sirket hem de y1l
0zelinde kiimelenmektedir. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01
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DD

DNK

MODV

ZxDD

Z x DNK

Z x MODV

SRF

DMODV

Z x SRF

Z x DMODV

Sabit

Gozlem Sayisi

R2

(M

0.4036%**

(0.0558)
0.7808%*#*

(0.1239)
1.0679%%
(0.2430)

0.82171%%*
(0.0486)

2,174
0.482

2

0.3995%*:

(0.0552)
0.7799%x*:*

(0.1212)

0.9403*
(0.4813)
1.2845%x
(0.3893)

0.8204
(0.0476)

2,174
0.484

3

0.27171%%*

(0.0552)
1.93447

(0.2401)
08483
(0.2608)
-0.2207%
(0.0582)
0.1005*
(0.0465)
-2 3014
(0.2685)
0.2322
(0.2553)

0.82171%%*
(0.0512)

2,174
0.517

“

0.2699%**

(0.0560)
1.9227%%

(0.2390)

-0.2247%%
(0.0576)
0.1015%
(0.0461)

-2 2873
(0.2741)

0.1063
(0.7638)
1.2648%*
(0.3925)

1.1666
(0.7124)

-0.2196

(0.3494)
0.8217#%*

(0.0505)

2,174
0.520
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Tablo 3
Regresyon Sonuglari-2.

PD, DD, DNK, MODV, SRF ve DMODYV sirasiyla piyasa degerini, defter degerini, donem net karini,
maddi olmayan duran varliklari, serefiyeyi ve serefiye harici maddi olmayan duran varliklar: sembolize
etmektedir. Z, zarar edilmesi durumunda 1 ve diger durumda O degerini alan kukla degiskendir. PD,
finansal yil kapanisindan dort ay sonraki (Nisan sonu) piyasa degeridir. Defter degeri, aktiflerden yii-
kiimliiliiklerin, MODV nin ve dénem net karinin diigiilmesi ile elde edilmektedir. Zarar kuklas: hari¢
biitiin degiskenler, bir onceki donemin PD degeri ile boliinerek elde edilmektedir. Biitiin sonuclar, y1l
kuklalari ile birlikte sabit etkiler modeli uygulanarak raporlanmaktadir. Standart hatalar hem girket hem
de y1l 6zelinde kiimelenmektedir. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

(1) 2 (3 4)
DD 0.3947% 0.3919% 0.2788%x 0.2787
(0.0672) (0.0663) (0.0771) (0.0779)
DNK 0.7323%*x 0.7371 %% 1.9678%%x 1.9649%
(0.1378) (0.1368) (0.2529) (0.2516)
MODV 0.8752%x 0.6286%*
(0.1841) (0.2160)
zZ -0.1987+* -0.1984%
(0.0628) (0.0648)
Z xDD 0.0828 0.0816
(0.0493) (0.0509)
Z x DNK -2 3200 -2 3207
(0.3200) (0.3265)
Z x MODV 0.3198
(0.2283)
SRF 0.5936 -0.1893
(0.5592) (0.8532)
DMODYV 1.2261 %% 1.1885%
(0.3388) (0.3479)
Z x SRF 1.0938
(0.7418)
Z x DMODV -0.1060
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(0.4503)
Sabit 0.8344*** 0.8302%** 0.8172%** 0.8128%**
(0.0584) (0.0571) (0.0640) (0.0642)
Gozlem Sayisi 2,175 2,175 2,175 2,175
R? 0.450 0453 0.489 0493

Tablo 3’te ise bagimli degiskenin, finansal yil kapanigindan dort ay sonraki piyasa degeri baz alinarak
oOlciildiigii regresyonlara iligkin sonuglar sunulmaktadir. Ertugrul (2019a) tarafindan da gosterildigi gibi
bu tablo, Tablo 2’nin saglamlik analizi olarak caligmaktadir. Tablo 3’te sunulan sonuclar, bir fark ile
Tablo 2’de sunulan sonuglar1 tamamen teyit etmektedir. Tablo 3’teki bu fark, ikinci kolonda serefiyenin
regresyon katsayisi istatistiki olarak anlamli raporlanmadigi i¢in serefiyenin deger iliskisinin bulun-
madi81 sonucudur. Ayrica, Correia (2015) tarafindan alt1 ¢izilen tekil gdzlemlerin sabit etkiler modeli
ile elde edilen regresyon sonuclari {izerindeki olumsuz etkilerini elimine etmek amaciyla regresyonlar
tekil gozlemler orneklem disi tutularak tekrar edildiginde de ayni bulgular teyit edilmektedir. Fakat bu
bulgular, caligmanin kisa tutulmasi adina ¢aligma dahilinde sunulmamaktadir.

5.3. SONUCLAR

Ozellikle teknolojik déniisiimler sonucu ortaya ¢ikan yeni diizen, maddi duran varliklar odakli ekono-
mik sistemden MODYV odakli ekonomik sisteme gecisi de beraberinde getirmektedir. Bu baglamda fi-
ziksel bir varliktan yoksun olan MODV ve iligkili kalemlerinin 6l¢iimii ve raporlanmasindaki sikintilar,
mevcut muhasebe sistemlerine yapilan en temel elestirilerdendir (Atalay vd., 2019). Bu ¢caligmada, hem
MODV’un hem de serefiye ve DMODV ’un deger iligkisi incelenmekte ve en son veri seti kullanilarak
en giincel sonuclar ortaya konulmaktadir. Ayrica analizler zarar eden sirketler ile kar eden sirketler
arasinda bu deger iligkisinin farklilagip farklilagmadig1 noktasinda da genisletilerek literatiire katkilar
sunulmaktadir.

2009-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da listelenen sirketlere iligkin veriler, Ohlson (1995) ile 6z-
deslestirilen Fiyat Modeli’nin modifiye edilmis versiyonu ile kurulan modeller ile regresyonlara tabi
tutulmakta ve su sonuglar ortaya konulmaktadir: i) MODV ’un, serefiyenin ve DMODV "un deger iliskisi
bulunmaktadir, ve ii) Hem MODV’1n hem de serefiye ile DMODYV ’un deger iliskileri, zarar eden sirket-
ler ile kar eden sirketler arasinda istatistiki olarak anlamli bir sekilde farkli degildir.

Bu calisma, bildigimiz kadariyla, zarar eden sirketler i¢in yukaridaki deger iligkisi analizini genigleten
ilk calisma olmasi agisindan literatiire katkilar sunmaktadir. Ayrica bu ¢alismada en son veri olan 2018
yilina iligkin muhasebe verisi ve 2019 yilina iligkin piyasa verisi kullanilmasi da Tiirk sirketlerine yone-
lik en giincel tablonun resmedilmesi adina son derece dnemlidir. Hali hazirda Tiirk sirketlerine yonelik
muhasebe kalitesi calismalarinin pek bulunmadiginin altini ¢iziyor ve bu ¢alismanin zengin olmayan bu
literatiire de katki sundugunu belirtiyoruz.
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Bu caligsma, gelecek arastirmalar icin iki dnemli 1g1k tutmaktadir. Birincisi, TFRS 3 dahilinde uygula-
maya gegen serefiye deger diisiikliigli konusu muhakkak aydinlatiimali ve serefiyenin deger iligkisi bu
minvalde de c¢aligilmalidir. Gelecek arastirmalar, bu deger diisiikliigii verisini yillik raporlardan tek tek
toplayarak konuyu inceleyebilir. Bu ¢alismada KAP’tan indirilen MS Excel dosyalar1 kullanildigi ve
bu dosyalarda bu deger diisiikliigii verisi bulunmadig1 icin bu konu ¢alistlamamustir. Ikincisi, MODV
altinda yer alan aktiflestirilen ARGE gibi biitiin kalemlerin deger iligkisi ortaya konularak kalem bazin-
da sonuglar sunulmalidir. Gelecek aragtirmalar, MODYV verilerini yillik raporlardan tek tek toplayarak
konuyu inceleyebilir. Bu calismada KAP’tan indirilen MS Excel dosyalar1 kullanildigi ve bu dosyalarda
bu veriler kimi sirketler tarafindan raporlanip kimi sirketler tarafindan raporlanmadigi icin bu konu
caligilamamustir.
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